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Summary
Determinants of the financial efficiency of insurance companies in the context

of meeting solvency requirements

The main aim of the work was to determine the conditions for shaping the financial
efficiency of insurance companies in Poland in the field of business insurance under the
influence of changes in the level of equity capital, maintained for solvency purposes. The
main objective was achieved by determining the strength and direction of the impact of
key factors related to the fulfillment by entities of the insurance sector in Poland of the
requirements imposed as a result of the implementation of the Solvency Il directive into
the Polish legal system from January 1, 2016, i.e. maintaining a specific amount of equity
capital on the need to meet solvency requirements on their financial effectiveness,
measured using industry-specific indicators, i.e. ROA, ROE, ROI, ROT. The research
covered all enterprises operating in the field of business insurance in Poland in 2016-
2021. Both Branch | entities, i.e. those offering life insurance, and Branch |1 entities, i.e.
offering other personal insurance and property insurance.

The work determines the relationships between the financial efficiency of insurance
companies operating in Poland in the field of business life insurance, other personal
insurance and property insurance and their size and level of solvency ratios. The concept,
essence and methods of measuring efficiency in insurance companies were presented.
The scope, essence and methods of measuring the solvency of insurance companies were
presented. The scope of reporting by insurance companies was discussed, in accordance
with the requirements of national and international legal regulations and financial
reporting standards. The principles of categorization of insurance companies used by the
supervisory authority, i.e. the Polish Financial Supervision Authority, are presented. The
evolution of the values of indicators measuring the financial efficiency of the surveyed
entities is presented depending on changes in the level of reported solvency ratios and
divided into groups and classes of entities depending on the type of risk accepted for
insurance and the value measured by the size and systemic significance criteria used for
classification by the Polish Financial Supervision Authority.

The research shows that changes in the value of the capital requirements coverage
ratio did not have a statistically significant impact on the level of investment profitability

of insurance sector enterprises in Poland in the examined period. For this measure of the



financial efficiency of the entities being the objects of the research sample, the value of
the market share indicator, the value of the enterprise's assets and the value of the entire
insurance market in Poland were statistically significant.

The results of the conducted research indicate that in the case of Branch I insurance
companies, i.e. entities offering life insurance, the average value of the PWK coefficient
Is the higher the higher the company's market share, but only among entities achieving a
market share in the range to 5 %. Entities whose market share is higher than 5%, i.e.
classified as class 1, have a solvency ratio lower than class 2 entities and at the same time
higher than class 3 and class 4 entities. In the case of branch Il insurance companies, i.e.
entities offering other insurance property and other personal insurance, no relationship
was found between the size of the enterprise and the value of the PWK coefficient in the

analyzed period.

Keywords: insurance company, solvency, financial efficiency, profitability.
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Dyrektywa Solvency Il - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego | Rady
2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé II).

KNF — Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego.

Ustawa o rachunkowosci, UoR — Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994
r.

Ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, u.d.u.r. - Ustawa o
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej z dnia 11 wrze$nia 2015 r.

RTUB - rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto.

SPB - sktadka przypisana brutto.

SCR Solvency Capital Requirement — kapitatlowy wymog wyptacalnosci.

MCR Minimum Capital Requirement — minimalny wymog kapitatowy.

UFK — ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy.

. 1AIS — International Association of Insurance Supervisors (Migdzynarodowe

Stowarzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych).

MSR — Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Kod ZU — kod zaktadu ubezpieczen.

SNU — System Nadzoru Ubezpieczeniowego — narzg¢dzie informatyczne stosowane
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w celu gromadzenia 1 przetwarzania
danych sprawozdawczych zaktadow ubezpieczen.

SZN - sktadka zarobiona na udziale whasnym (netto), tj. po odjeciu udziatu
reasekuratora w sktadce.

TUW — Towarzystwo Ubezpieczen Wzajmenych
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1. ZAGADANIENIA WSTEPNE

1.1 Uzasadnienie wyboru tematu

Punktem wyjscia w dyskusji na temat uwarunkowan finansowej efektywnosci
zaktadow ubezpieczen w kontekscie spetniania wymogow wyplacalnosci jest wskazanie
roznorodnosci interpretacji tych poje¢ wystepujacych w literaturze. Przyjecie konkretnej
interpretacji moze wywrze¢ istotny wptyw na kierunek, przyjeta metodyke oraz wyniki
badan.

W  Stowniku jezyka polskiego stowo ,efektywnos¢” definiowane jest jako
pozytywny wynik, skuteczno$¢, sprawnos¢, natomiast efektywno$¢ ekonomiczna, to
wynik dzialalno$ci gospodarczej okre§lony przez stosunek uzyskanego efektu do
naktadu®. W literaturze mozna spotka¢ réznie rozumiane i interpretowane definicje
efektywnosci. Od precyzyjnego okreslenia finansowej relacji nakladow do uzyskanych
efektow (sensu stricto), do szerokiej identyfikacji stopnia wykorzystanych zasobow i
uzyskanych efektow finansowych, materialnych, organizacyjnych, spotecznych,
srodowiskowych, nawet moralnych (sensu largo)?.

W dziedzinie ekonomii i finanséw efektywno$¢ jest z wigzana z takimi pojgciami
jak  wydajnos¢, sprawno$¢, produktywnos$¢, rentownos¢, skuteczno$¢, a nawet
racjonalno$¢3. Bielski méwigc o efektywnosci przedsigbiorstwa operuje takimi terminami
jak sprawno$¢, skuteczno$¢, produktywno$é, rentowno$é, ekonomiczno$é*. Zdaniem
Skrzypek efektywnos$¢ ma w stosunku do przytoczonych poje¢ charakter nadrzedny®. W
tradycyjnym ujeciu reprezentowanym przez Taylora 1 Gilberta - efektywno$¢ oznacza
wysitki skupione na dziataniach zwigzanych redukowaniem kosztéw, ograniczaniem strat
oraz marnotrawstwa czynnikow produkcji, materialow, czy sity roboczej, dzialaniach z
doskonaleniem technologii i lepszym wykorzystaniem czynnika czasu i kapitatu. Celem

dziatania organizacji jest takze obnizenie zuzycia czynnikow produkcji na wejsciu do

! Maty Stownik Jezyka Polskiego, 1994, Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 178.

2 Kachaniarz M., 2012, Efektywnos¢ ustug publicznych - teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw, s. 63-64.

3 Wilczynski R., 2014, Pomiar efektywnosci a cele przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 66, Efektywno$¢ inwestycji i wycena
przedsigbiorstw, s. 548.

4Bielski M., 2002, Podstawy teorii, organizacji i zarzqdzania, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa, s. 54.
5Skrzypek E., 2012, Efektywnosé ekonomiczna jako wazny czynnik sukcesu organizacji, w: Efektywnosé —
konceptualizacja i uwarunkowania, (red.) T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha i B. Brycz, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 262, Wydawnictwo UE we Wroclawiu, Wroctaw, s. 314.
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systemu produkcyjnego albo przyczynienie si¢ do wzrostu wynikow na wyjsciu, albo oba
cele jednocze$nie®. Pomimo, ze w literaturze przedmiotu znajduja sie opracowania
podjetej problematyki, to jednak czg$¢ z nich wskazuje, ze nie wszystkie
przedsigbiorstwa w dostatecznym stopniu koncentrujg si¢ na efektywnosci. Z badan
przeprowadzonych przez Barbachowska w 2012 roku ws$réd 67 matych i $rednich
przedsigbiorstw z terenu wojewodztwa mazowieckiego wynika, ze comiesi¢czng analizg
rentownos$ci sprzedazy systematycznie przeprowadza tylko 52% badanych, 12% taka
analize przeprowadza raz na kwartal, 6% raz na pot roku, 9% raz na rok a 16% sposrod
badanych podmiotow wskaznik ten oblicza sporadycznie lub w ogole. Pozostali
wymieniali inne okresy. Czgstotliwos¢ przeprowadzania analizy kosztow w badanych
przedsigbiorstwach rowniez nie jest zadawalajaca. Okolo 25% badanych taka analizg
przeprowadza raz na kwartal, 7% raz na pdt roku, a 6% sporadycznie, jak réwniez
zdarzaja si¢ przedsigbiorstwa, w ktorych w ogole brak jest takiej analizy. Tylko niewiele
ponad potowe badanych przedsiebiorstw systematycznie analizuje koszty’.

Efektywnos$¢ w ujeciu finansowym jest przedmiotem pomiaru przy zastosowaniu
analizy wskaznikowej®. Jaki dokonal systematyzacji stosowanych w literaturze
wskaznikow klasyfikujac je do trzech grup®:

o wskazniki ksiggowe,
o wskazniki finansowe,
e wskazniki rynkowe.
Wskazniki ksiggowe sg najbardziej powszechng forma pomiaru efektywnos$ci w analizie

wskaznikowej. Traktujac efektywnos¢, jako relacje pomigdzy przychodami i1 kosztami,

® Osbert-Pociecha G., 2007, Relacja miedzy efektywnosciq a elastycznoscig organizacji, Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1183, Wroctaw, s. 339.

" Barbachowska B., 2013, Rola informacji w zarzqdzaniu matymi i Srednimi przedsiebiorstwami, ze
szezegolnym uwzglednieniem informacji finansowych, Journal of Modern Science, tom 2/17, s. 274-275.

8 Copeland T., Coler T., Murrin J., 1990, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
1st ed., John Wiley&Sons Inc., New York, s. 64.

® Jaki A., 2012, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, s. 149.
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skupiaja si¢ przede wszystkim na pomiarze rentownos$ci na réznych poziomach wyniku
finansowego, odnoszac ja do wielkos$ci zaangazowanego kapitatu oraz wartosci aktywow.

Analiza wskaznikowa jest zwykle modelowag procedurg stosowang do danych
finansowo-ksiggowych. W praktyce znajdujg zastosowanie najczeSciej trzy grupy
wskaznikow, tj. wskazniki:

e plynnosci i wyplacalnosci,

e rentownosci,

e sprawnosci dziatania.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) publikuje nastepujace grupy wskaznikow
do oceny sytuacji finansowej zakladow ubezpieczen:

e wskazniki ustawowe (monitorowania dziatalnos$ci, pokrycia rezerw),

e wskazniki ptynnosci finansowej, wyplacalnosci oraz zdolnosci ptatniczej
(wyptacalnosci, zdolnosci ptatniczej na udziale wtasnym, pieni¢znego pokrycia
zobowigzan, naleznos$ci do S$rodkéw wiasnych, wskaznik cyklu nalezno$ci,
zobowigzan do srodkow wiasnych, wskaznik placenia zobowigzan),

e wskazniki rentowno$ci (dzialalnosci technicznej, dzialalnosci lokacyjne;,
sprzedazy, kapitatow wilasnych, majatku),

e wskazniki sprawnosci dziatania (wskazniki dynamiki sktadki, stopa rezerw
technicznych, wskazniki rotacji majatku, poziomu lokat, poziom kosztoéw,
rezerw),

e wskazniki wspdlzaleznosci  (ogdlnego zadtuzenia, zatrzymania skiladki,
odszkodowan i $wiadczen, rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)*.

Wyplacalnos¢ zaktadu ubezpieczen mozna rozumie¢, jako zdolnos¢ do spetnienia
zobowigzan, ktore powstaty lub mogg powsta¢ w przysztosci, bioragc pod uwage mozliwe
zalozenia i pewien stopiefi prawdopodobienstwa!. Benjamin wskazal réwniez, Ze
wyplacalno$¢ oznacza posiadanie wystarczajacych srodkow finansowych na pokrycie
wszystkich zobowiazan finansowych®?. Muller istote wyptacalnosci przedstawit jako

wlasciwg kwota zasoboéw finansowych zakladow ubezpieczen, tj. w rzeczywistosci

10 Mioduchowska-Jaroszewicz E., 2012, Wskazniki do oceny sytuacji finansowej ubezpieczycieli a
porownania sektorowe, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 65 (121), Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa, s. 21.

1 Jaskiewicz D., 2018, Analiza wyplacalnosci zaktadow ubezpieczen dziatu II w Polsce w latach 2016-
2017, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, s. 2.

12 Kastelijn, W., Remmerswaal, J., 1986, Solvency. Surveys of Actuarial Studies, No 3, Nationale-
Nederlanden NV, s. 7.

13



roznice miedzy posiadanymi aktywami a zobowigzaniami zaktadu ubezpieczen®®.
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) wyptacalnos¢ okresla, jako
zdolnos¢ zaktadow ubezpieczen do wypehiania zobowigzan wynikajacych ze wszystkich
umow w kazdym czasie.

Wyplacalnos¢ stanowi jeden z aspektow charakteryzujacych podmioty zaufania
publicznego, w tym zaktady ubezpieczen oferujace ubezpieczenia gospodarcze. Wedlug
Miedzynarodowych Standarow Rachunkowosci (MSR) wyptacalno$¢ oznacza
dostepnos¢ srodkow pienieznych przez dluzszy okres, co umozliwia jednostce terminowe
regulowanie zobowigzan finansowych. Stanowi jeden z podstawowych elementoéw oceny
sytuacji finansowej jednostki, ktora jest uzalezniona od kontrolowania przez nig zasoboéw
ekonomicznych, jej struktury finansowej, zdolnosci do dostosowywania si¢ do zmian w
srodowisku, w ktérym prowadzi dzialalno$¢ oraz od ptynnosci 1 wyptacalnosci. W takim
ujeciu mozna wyodrgbnia¢ dwie ptaszczyzny wyplacalnos$ci, tj. szerokie i waskie. W
szerokim ujeciu wyplacalnos¢ definiowana jest w kontekscie solidnosci finansowej, ktora
jest oceniana poprzez ustalenie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, posiadania
odpowiednich sktadnikdw majatkowych na ich pokrycie, jak rdwniez wymagan w
zakresie pokrycia marginesu wyptacalnosci §rodkami wiasnymi. W wezszym ujeciu
pojecie wyptacalnosci odnosi si¢ do pojecia marginesu wyptacalnosci (solvency margin),
ktéry w pewnym uogolnieniu jest wymagang minimalng nadwyzka aktywow
towarzystwa ubezpieczeniowego nad jego zobowigzaniami, przy czym struktura tych
dwoch sum ogolnych jest doktadnie okreslona przez organy nadzoru nad rynkiem
finansowym i r6zni si¢ w zaleznos$ci od rodzaju przedsigbiorstwa i kategorii zawieranych
transakcji®®.

Wskazniki plynno$ci finansowej okreslaja stalta w danym okresie zdolnosé
terminowego regulowania zobowigzan, zapewniong przez zasoby pieni¢zne i tatwos¢
zamiany skladnikow majatkowych na $rodki pienigzne. Utrzymanie jej jest
podstawowym obowigzkiem prawnym 1 wynika z istoty ubezpieczen, gdyz jest to
warunek zaréwno funkcjonowania, jak 1 rozwoju ubezpieczen.

Zdaniem Mioduchowskiej-Jaroszewicz najwazniejszym wskaznikiem dla oceny

sytuacji majatkowej zaktadéw ubezpieczen jest wspdiczynnik wyptacalnosci, co

13 Muller H., 1997, Report Solvency of Insurance Undertakings, Conference of the Insurance Supervisory
Services of the Member States of the European Union, s. 1.

14 1AIS, 2000, On Solvency, Solvency assessments and actuarial issues, An IAIS Issues Paper, s. 6.

15 Mioduchowska-Jaroszewicz E., 2012, Wskazniki do oceny sytuacji finansowej ubezpieczycieli a
porownania sektorowe, wyd. cyt., s. 23.
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koresponduje z wymogami stawianymi towarzystwom ubezpieczeniowym przez
wprowadzong do polskiego systemu prawnego 1 stycznia 2016 roku Dyrektywe Solvency
Il. Dyrektywa ta naklada na podmioty prowadzace dziatalno$¢ na terenie panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) obowigzek utrzymywania okreslonego zasobu
kapitalu wtasnego na pokrycie potencjalnej wyplaty swiadczen z tytutu przyjetego do
ubezpieczenia ryzyka'®.

W ujeciu rachunkowym wspotczynnik wyptlacalnosci obrazuje, w jakim stopniu
srodki wtasne zaktadu ubezpieczen pokrywaja sktadke przypisang na udziale wiasnym.
Srodki wiasne to bufor bezpieczefnstwa dla dziatania zaktadu. Bufor ten odpowiada
wysokosci aktywow, z wylaczeniem aktywoOw przeznaczonych na pokrycie wszelkich
przewidywalnych zobowigzan oraz wartosci niematerialnych 1 prawnych. Z
utrzymywaniem takiego buforu bezpieczefistwa w postaci zasobu srodkow witasnych
wigzg si¢ jednak konsekwencje w postaci braku dowolno$ci w gospodarowaniu tym
zasobem kapitatu na potrzeby dziatalnosci inwestycyjnej. W efekcie prowadzi to do
obnizenia zasobu kapitalu pracujagcego a w rezultacie ogranicza przedsi¢biorstwu
mozliwos$ci generowania zysku. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy zaktady ubezpieczen, dazac
do postrzegania przez rynek, organy nadzoru oraz ubezpieczonych/ubezpieczajacych,
jako podmioty solidne, pewne i godne zaufania klientow, poprzez wykazywanie
wysokich warto$ci wspotczynnikdw wyptacalno$ci, ograniczaja sobie mozliwos$é
generowania zysku z kapitalow przeznaczonych na ten cel, osiggajac tym samym nizsza
efektywnosc.

Wiedza w zakresie wptywu wymogow utrzymywania zasobu srodkoéw wlasnych na
pokrycie wymagan kapitatlowych, stawianych przedsigbiorstwom prowadzacym
dziatalno$¢ polegajaca na oferowaniu ubezpieczen gospodarczych, na ich efektywno$¢
moze mie¢ znaczenie zarowno praktyczne, jak i teoretyczne. W znaczeniu praktycznym
moze zosta¢ wykorzystana przez zarzadzajacych strukturg kapitatu oraz dziatalnoscig
inwestycyjng w zaktadach ubezpieczen, natomiast w ujeciu teoretycznym moze wnie$¢
wkitad w rozwdj teorii efektywnos$ci przedsigbiorstw oraz teorii zarzadzania strukturg
kapitatu w przedsigbiorstwie.

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, iz brak jest opisu empirycznych badan w
zakresie wplywu utrzymywania przez zaklady ubezpieczen kapitaldw na pokrycie

wyplacalno$ci po wprowadzeniu w zycie 1 stycznia 2016 roku Dyrektywy Solvency 11,

16 |pidem, s. 23-24.
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naktadajacej na zaklady ubezpieczen gospodarczych nowe wymagania w zakresie
pozioméw, jak i sposobu kalkulowania wskaznikéw wyptacalno$ci. Skala i waga
pojawiajacych sie¢ watpliwosci na gruncie teoretycznym oraz empirycznym pozwala na
postawienie zasadniczej tezy, iz podejmowany zakres tematyczny pozostaje
niewyczerpanym i kolejne przedsigwzigcia badawcze moga podnie$¢ poziom wiedzy z

zakresu tego zagadnienia.
1.2 Cel pracy i hipotezy badawcze

Celem glownym pracy jest okreslenie uwarunkowan ksztalttowania si¢
efektywnosci finansowej zaktadow ubezpieczen w zakresie ubezpieczen gospodarczych

pod wplywem zmian w poziomie kapitaldow wlasnych, utrzymywanych w celu
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zachowania wyptacalnoséci. Zasadnicza uwaga zostanie zwrocona na efektywno$é
finansowg zaktadow ubezpieczen po wprowadzeniu w zycie Dyrektywy Solvency I1Y.
W ramach celu gtownego przyjeto do realizacji nastepujace cele szczegotowe:
1. Zdefiniowanie i okreslenie typologii pojecia efektywnos$¢ w naukach ekonomicznych.
2. Rozpoznanie i ustalenie doboru metod pomiaru efektywnosci finansowej w naukach
ekonomicznych.
3. Okreslenie zaleznosci pomigdzy wielko$cig zakladow ubezpieczen a poziomem ich
efektywnosci finansowe;.
4. Okreslenie zalezno$ci pomiedzy wielkoscig zaktadéw ubezpieczen a poziomem ich
wyplacalnosci.
5. Ustalenie zalezno$ci pomigdzy poziomem wyplacalnosci a efektywnos$cia finansowa
zaktadow ubezpieczen.
W pracy do weryfikacji przyjeto nastepujace hipotezy badawcze:
1. Zmiany poziomu kapitatow wiasnych, decydujacych o spetnieniu wymogow
wyplacalno$ci zaktadow ubezpieczen, wptywaja na ich efektywnos¢ finansowa.
2. Duze zaklady ubezpieczen charakteryzuja si¢ wyzsza efektywnoscia finansowa, niz
zaktady mniejsze.
3. W miar¢ zwigkszania si¢ wielko$ci zaktadow ubezpieczen, mierzonej udziatem w

rynku, odnotowuje si¢ wzrost poziomu ich wyptacalnosci.
1.3 Metody badawcze
1.3.1 Wyboér obiektow badawczych

Obiektami badawczymi sg wszystkie zaktady ubezpieczen, oferujace ubezpieczenia
gospodarcze, prowadzace dziatalno$¢ na terenie Polski w latach 2016-2021, tj. od
momentu wprowadzenia do polskiego systemu prawnego dyrektywy Solvency II.

Zgodnie z art. 7 Ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 roku o dziatalnosci

ubezpieczeniowej i  reasekuracyjnej  (u.d.u.r.)  wykonywanie  dziatalnosci

17 Dyrektywa okre$lana mianem Wyptacalno$é II, wprowadzona do polskiego porzadku prawnego w dniu
01.01.2016 r. wymaga od przedsigbiorstw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych dziatajacych w Unii
Europejskiej posiadania wystarczajacych §rodkow finansowych na pokrycie wymogoéw kapitatowych. W
rozumieniu zalozen Solvency II o wyptacalno$ci zakladu ubezpieczen mozna mowi¢ wowczas, gdy
stosunek wartosci dopuszczonych $rodkéw wilasnych (eligible own funds) i okre§lonego wymogu
kapitalowego (capital requirement) jest wigkszy lub rowny jednosci (wskaznik pokrycia wymagan
kapitalowych). Jednostki ubezpieczeniowe zobowiagzane sg do spelnienia dwoch wymogoéw kapitatowych,
tj. kapitat wyptacalnosci (SCR — Solvency Capital Requirement) oraz minimalny wymog kapitalowy (MCR
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ubezpieczeniowej lub dziatalnosci reasekuracyjnej na terenie Polski wymaga uzyskania
zezwolenia organu nadzoru. W Polsce wilasciwym organem nadzoru wydajacym
zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci ubezpieczeniowej lub dziatalno$ci
reasekuracyjnej jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). KNF wydaje zezwolenie na
wykonywanie dziatalno$ci ubezpieczeniowe] lub dziatalnos$ci reasekuracyjnej oraz
prowadzi staly nadzor nad dziatalno$cia wszystkich zakltadéw ubezpieczen
prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Polski 1 oferujgcych ubezpieczenia gospodarcze. Do

zadan KNF w zakresie nadzoru nad dzialalno$cig zakltadow ubezpieczen nalezy w

szczegblnosci:

e monitorowanie wyplacalnosci, poprzez analizowanie sprawozdan finansowych oraz
innych informacji finansowych, przekazywanych przez zaklady ubezpieczen do KNF
za posrednictwem aplikacji sprawozdawczej System Nadzoru Ubezpieczeniowego,

e gromadzenie i weryfikacja danych dotyczacych dziatalno$ci zaktadow ubezpieczen,

e przygotowywanie informacji i zestawien statystyczno-finansowych o sektorze
ubezpieczen,

e prowadzenie postgpowan administracyjnych w sprawach zwigzanych z dziatalno$cig
zakladow, w tym postgpowan dotyczacych wydania i cofnigcia zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci przez zaktad ubezpieczen.

Publikowane przez KNF informacje i raporty stanowig zrodto danych 1 informacji

0 stanie rynku ubezpieczeniowego w Polsce, w tym o liczbie zaktadow ubezpieczen

prowadzacych dziatalno$¢ (o nowowydanych oraz cofnigtych zezwoleniach na

prowadzenie dziatalno$ci). Informacje o liczbie zakladow ubezpieczen prowadzacych

dziatalno$¢ w Polsce w latach 2016-2021 przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zaktady ubezpieczen prowadzace dziatalno$é w Polsce®®

Kod Lata

ZUw N ki ieczenl?

SNU azwa zakladu ubezpiccze 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
10 METLIFE TUnZiR S.A. 1 1 1 1 1 1

— Minimum Capital Requirement). Dyrektywa Solvency Il okres$la rowniez zasady zarzadzania ryzykiem,
przejrzystosci raportowania oraz sprawowania nadzoru.

18 Przyporzadkowanie zaktadowi ubezpieczen w tabeli w danym roku cyfry 1 oznacza, ze prowadzit w
danym roku dziatalno$¢. Przyporzadkowanie ,,-,, 0znacza, ze nie prowadzit w danym roku dziatalnosci.

19 Tabela przedstawia zaklady ubezpieczen prowadzace dziatalnoéé w Polsce w latach 2016-2021 wedhg
nazw podmiotéw funkcjonujacych na dzien 31 grudnia 2019 r. Oznacza to, ze dany zaktad ubezpieczen we
weczesniejszych latach lub w analizowanym okresie mogt prowadzi¢ dziatalnos¢ pod inng nazwa. Mogt
réwniez by¢ przedmiotem przejecia lub polaczenia przedsigbiorstw, na skutek, czego kontynuuje
dziatalno$¢ pod inng nazwa np. podmiotu przejmujacego. Nazwy zaktadow ubezpieczen w analizowanym
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Kod Lata
: - 19
%QKIC’JV Nazwa zakladu ubezpieczeh 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
11 AVIVA TUnZ S.A. 1 1 1 1 1 1
24 AXA ZYCIE TU S.A. 1 1 1 1 1 1
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 1 1 1 1 1 1
27 PKO ZYCIE TU S.A. 1 1 1 1 1 1
28 PZU ZYCIE SA 1 1 1 1 1 1
31 NATIONALE-NE;)ERLANDEN TUnZ 1 1 1 1 1 1
POLISA-ZYCIE TU S.A. Vienna Insurance
40 1 1 - - - -
Group
42 REJENT-LIFE 1 1 1 1 1 1
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 1 1 1 1 1 1
50 TUnZ WARTA S.A. 1 1 1 1 1 1
51 TU ALLIANZ ZYCIE POLSKA S.A. 1 1 1 1 1 1
53 TU INTER-ZYCIE POLSKA S.A. 1 1 1 1 1 1
55 COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna 1 1 1 1 1 1
Insurance Group
56 GENERALI ZYCIE T.U. S.A. 1 1 1 1 1 1
57 TUnZ CARDIF POLSKA S.A. 1 1 1 1 1 1
59 UNUM ZYCIE TUIR S.A. 1 1 1 1 1 1
62 VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna 1 1 1 1 1 1
Insurance Group
68 SALTUS TU ZYCIE SA 1 1 1 1 1 1
69 AEGON TU na ZYCIE S.A. 1 1 1 1 1 1
76 CONCORDIA CAPITAL SA 1 1 1 - - -
80 SIGNAL IDUNA SZXCIE POLSKA TU 1 1 1 1 1 1
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 1 1 1 1 1 1
88 MACIF ZYCIE TUW 1 1 1 - - -
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. 1 1 1 1 1 1
95 SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. 1 1 1 1 1 1
1209 POCZTOWE TUnZ S.A. 1 1 1 1 1 1
6 PZU SA 1 1 1 1 1 1
8 COMPENSA TU S.A. Vienna Insurance 1 1 1 1 1 1
Group
9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 1 1 1 1 1 1
12 TU INTER POLSKA S.A. 1 1 1 1 1 1
16 STU ERGO HESTIA SA 1 1 1 1 1 1
17 KUKE S.A. 1 1 1 1 1 1
18 UNIQA TU S.A. 1 1 1 1 1 1
21 INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance 1 1 1 1 1 1
Group
22 WIENER TU S.A. Vienna Insurance Group 1 1 1 1 1 1
23 TUW TUW 1 1 1 1 1 1
29 TUIR WARTA S.A. 1 1 1 1 1 1
30 TUW- CUPRUM 1 1 1 1 1 1
33 AXA TUIR S.A. 1 - - - - -
37 TU EUROPA S.A. 1 1 1 1 1 1
41 SALTUS TUW 1 1 1 1 1 1
44 PARTNER TUIR S.A. 1 1 1 1 1 1
45 TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 1 1 1 1 1 1
a7 CONCORDIA POLSKA TUW 1 1 1 1 1 1

okresie nie s3 cecha niezmienng. Cecha niezmienng w analizowanym okresie jest natomiast kod zaktadu
ubezpieczen w Systemie Nadzoru Ubezpieczeniowego KNF.
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Kod Lata
. -19
éﬁ&v Nazwa zakladu ubezpieczen 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

52 PTR S.A. 1 1 1 1 1 1
65 GENERALI T.U. S.A. 1 1 1 1 1 1
77 D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ S.A. 1 1 1 1 1 1
81 SIGNAL IDUNA POLSKA TU S.A. 1 1 1 1 1 1
83 LINK4 TU S.A. 1 1 1 1 1 1
84 T.UW. POCZTOWE 1 1 1 1 1 1
85 TU EULER HERMES S.A. 1 1 1 1 1 1
87 TUZ TUW 1 1 1 1 1 1
92 AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. 1 1 1 1 1 1
94 SANTANDER AVIVA TU S.A. 1 1 1 1 1 1
958 TU ZDROWIE S.A. 1 1 1 1 1 1

1203 CREDIT AGRICOLE TU S.A. 1 1 1 1 1 1

1220 PKO TU S.A. 1 1 1 1 1 1

1243 TUW MEDICUM 1 1 1 - - -

TUW POLSKI ZAKEAD UBEZPIECZEN

1245 WZAJEMNYCH 1 1 1 1 1 1

1265 POLSKI GAZ TUW - 1 1 1 1 1

1264 | NATIONALE-NEDERLANDEN TU S.A. 1 1 1 1 1 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

W latach 2016-2021 liczba zaktadow ubezpieczen prowadzacych dziatalno$¢ w
Polsce byla zmienna. Przedmiotem analizy sg tylko podmioty, ktére prowadzity
dziatalnos¢ nieprzerwanie w okresie badan, tj. w latach 2016-2021. Oznacza to, ze analiza
objete zostalo 56 zakladow ubezpieczen. Z badan wykluczono podmioty, ktore

funkcjonowaty tylko przez cz¢$¢ okresu objetego analizg.
1.3.2 Zrédia materialéw empirycznych

Zrédtem informacji do przeprowadzonych badah sa kwartalne i roczne
sprawozdania finansowe zaktadow ubezpieczen, sprawozdania zarzadu z dziatalnosci
spotki oraz sprawozdania o wyptacalnosci i kondycji finansowej. Obowigzek
sporzadzania sprawozdania finansowego cigzy na wszystkich zaktadach ubezpieczen.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku wszystkie zaklady
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ubezpieczen maja obowigzek publikowania podstawowych elementéw rocznego
sprawozdania finansowego, na ktore sktadaja sie:

e wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e Dhilans,

e rachunek techniczny ubezpieczen,

e 0go6lny rachunek zyskow i strat,

e zestawienie zmian w kapitale wlasnym,

e rachunek przeplywow pieni¢znych,

e dodatkowe informacje 1 objasnienia.
Ponadto do sprawozdania finansowego zaklady dotaczaja sprawozdania zarzadu z
dziatalnosci jednostki w roku obrotowym. O wiarygodnosci danych zawartych w
sprawozdaniach podmiotéw ma zapewnia¢ zar6wno badanie audytorskie, jak rowniez
opinie aktuariuszy o prawidtowosci obliczenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Bez zachowania tego warunku nie jest mozliwe ustalenie rzeczywistego stanu finansow
zaktadu ubezpieczen, a tym samym ustalenie wyptacalnos$ci danego podmiotu.

Informacje dotyczace czynnikow zewnetrznych 1  wewngtrznych ryzyka

dziatalnos$ci, czynnikéw ryzyka kredytowego i operacyjnego, strategii zarzadzania
ryzykiem, zasad pomiaru ryzyka i dziatan podejmowanych dla ograniczenia ryzyka
ujawniane sg przez zaklady ubezpieczen w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnos$ci spotki.
Jednakze sg one niewystarczajace do monitorowania i nadzorowania przestrzegania zasad
zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci zaktadu ubezpieczen. Stad obok sprawozdan
finansowych wymaganych przez prawo bilansowe (Ustawg o rachunkowosci), zaktad
ubezpieczen jest zobowigzany dodatkowo przedstawi¢ organowi nadzoru sprawozdania

finansowe okreslone przez Ustawe o dzialalnosci ubezpieczeniowej. Ich realizacja jest
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niezbg¢dna, aby sprawozdanie zaktadu ubezpieczeh uzna¢ za wiarygodne i rzetelne.
Kompletne sprawozdanie powinno dodatkowo zawierac:

e podpis aktuariusza, jesli zaktad ubezpieczen prowadzi dzialalno$¢ w zakresie
dziatu I lub dziahu II w grupie 10 (ubezpieczenia OC)?°,

e opinie aktuariusza o prawidlowosci tworzenia rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, wykazywanych w sprawozdaniu finansowym w stosunku do
pozostatych ubezpieczen dziatu 11, ktore sg ustalane metodami aktuarialnymi,

e raport o stanie portfela ubezpieczen, przygotowywany przez aktuariusza
(Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 2 listopada 2010 roku),

e zestawienie Srodkéw wiasnych, wraz ze wskazaniem dowoddéw posiadania
srodkoéw wiasnych w wysokosci, co najmniej marginesu wyptacalnosci,

e sprawozdanie z transakcji przeprowadzonych w ubezpieczeniowej grupie
kapitalowej, sporzadzone przez krajowy zaklad ubezpieczen (Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2009 roku),

e dane statystyczne dotyczace zakresu operacji koasekuracyjnych (Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 24 listopada 2003 roku).

Dodatkowe elementy sprawozdania finansowego zakladu ubezpieczen nie
wynikaja z przepisow prawa bilansowego, ale ubezpieczeniowego i sporzadzane sa
jedynie na potrzeby organu nadzoru ubezpieczeniowego. Obszernoscig, ze wzgledu na
potrzeby informacyjne organu nadzoru, charakteryzujg si¢ takze kwartalne i dodatkowe
roczne sprawozdania finansowe 1 statystyczne zakladéw ubezpieczen. W obszarze
ubezpieczen na zycie (dzial I) jest 26 formularzy, a w obrebie ubezpieczen dziatu II
(ubezpieczenia pozostale osobowe i majatkowe) — 24 formularze (Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2010 roku, zatacznik 1 i zatacznik 2)?.

Wprowadzenie do systemu prawnego Panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
(UE) Dyrektywy Solvency II spowodowato, ze obowigzki zaktadéow ubezpieczen w
zakresie sporzadzania, przekazywania do organu nadzoru oraz podawania do publicznej

wiadomosci informacji o stanie majatkowym 1 kondycji finansowej zostaly istotnie

20 Zgodnie z art. 5 rozdz. 1 Ustawy o dziatalnoéci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej zaktady ubezpieczen
dzieli sie na dwie grupy (dzialy), w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci podstawowej. Sg nimi
dzial pierwszy — ubezpieczenia na zycie oraz dzial drugi — pozostale ubezpieczenia osobowe oraz
ubezpieczenia majatkowe.

2L Wawer-Bernart J., 2014, Wymogi sprawozdawcze zaktadéw ubezpieczen a ich wyptacalnosé, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 832, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenianr 71, Szczecin,
s. 150-152.
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rozszerzone. Jednym z trzech filaréw Solvency II jest sprawozdawczo$¢ nadzorcza i
publikacja informacji finansowych przez zaklady ubezpieczen, majace na celu
zapewnienie transparentnosci, dostepu do informacji oraz poréwnywalnosci danych.
Wsrod raportow, ktorych sporzadzanie ma na celu umozliwic 1 utatwic ocene dziatalnosci
zakladow ubezpieczen, najwazniejszym w mysli zatozen Solvency II jest sprawozdanie
o wyplacalnosci i kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen.

Wedlug Kurka sprawozdanie o wyplacalnosci 1 kondycji finansowej zaktadu
ubezpieczen ma stanowi¢ modelowy przyktad informacji ujawnianej publicznie,
obligatoryjnie, umozliwiajacej organowi nadzoru posrednig regulacyjng oceng
dziatalnosci, czyli z wykorzystaniem wynikow oceny rynkowe;j?%. Sprawozdanie na temat
wyplacalno$ci 1 sytuacji finansowej jest elementem szerszego zakresu wymogow
informacyjnych, przewidzianych w Solvency II, ktorych celem jest m.in.
zharmonizowanie sprawozdawczo$ci w ramach UE, promowanie poroéwnywalnosci
wyceny oraz zasad sprawozdawczych wraz ze standardami MSSF, wprowadzenie
proporcjonalnych wymagan dla matych zakladéw, a takze zapewnienie skutecznego
nadzoru nad grupami zaktadow i konglomeratami finansowymi?®.

Zgodnie z Solvency Il wymagane jest, aby do organéw nadzorujacych zaktady
ubezpieczeniowe przesylaly nastgpujace informacje:

e Sprawozdanie na temat wyptacalnosci i kondycji finansowej (SFCR — Solvency
and Financial Condition Report),

e Sprawozdanie dla organu nadzoru (RTS — Report to Supervisor),

e informacje szczegdlne — uzupehlienie lub uaktualnienie sprawozdawczo$ci
podstawowej.

Informacje przewidziane w sprawozdaniu o wyptacalnosci i kondycji finansowej
zakladu ubezpieczen odnosza si¢ do trzech obszarow: spotka, ryzyko i zarzadzanie
ryzykiem oraz zdolno$¢ do sptaty zobowigzan, co przedstawiono w tabeli 2.

Kazda z trzech podstawowych kategorii informacji, zawartych w sprawozdaniu o
wyptacalnosci 1 kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen powinna by¢ przedstawiona

dostatecznie szczegdtowo, aby umozliwi¢ zapoznanie si¢ ze wszystkimi waznymi

22 Kurek R., 2011, Sprawozdanie na temat wyptacalnosci i kondycji finansowej zaktadu ubezpieczer, — nowy
element dyscypliny rynkowej w swietle Solvency II, Zeszyty Naukowe 2011(182) Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan, s. 163.

23 Deloitte Central Europe, 2009, Solvency 11 Poziom 2 — Akty wykonawcze. Druga fala zapytan CEIOPS’u
— Raport, grudzien 2009 [online], http://www.piu.org.pl/public/upload/ ibrowser/2009-12—02_PIU_fi
nal_Sent.pdf [dostep: 7 maja 2021].
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aspektami dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Kategoria podstawowych informacji o
jednostce (dziatalno$¢ podstawowa, informacje o zarzadzie, wyniki finansowe) stanowi
zrodto informacji o dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Ze struktury organizacyjnej, prawne;j,
jak 1 zarzadczej mozna uzyska¢ informacje na temat istotnych dziatan i zdolnosci do
reagowania na zmiany na rynku. Mozna réwniez oceni¢ efektywno$¢ i ogdlny stan spotki.
Filozofia i zasady wynagradzania zarzadu i pracownikOw moga poméc w ocenie
bodzcow sktaniajacych (lub nie) do podejmowania nadmiernego ryzyka. Informacja o
wynikach finansowych (rentowno$¢, zmienno$¢ zyskéw w czasie) umozliwia ocen¢
potencjalnych zmian w obrgbie pozycji finansowej i przysztej zdolnosci do sptaty
zobowigzan wobec klientow, a takze wyptaty dywidend dla wiascicieli i powiekszania
kapitalu. Informacje o finansowych wynikach dziatalno$ci pomagajg rowniez dokonad
oceny przysztych wynikow finansowych i1 przeptywow pienigznych. Pomagaja rowniez
oceni¢ skutecznos¢ wykorzystania przez zaklad ubezpieczen posiadanego majatku.

Tabela 2. Zakres informacji przewidziany w sprawozdaniu na temat wyptacalnosci i
sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczen

Kategorie Informacje przewidziane w Sprawozdaniu na temat
informacji wyplacalnosci i kondycji finansowej
Informacje podstawowe | Opis dziatalnosci i wynikéw zaktadu (dziatalno$¢ podstawowa, informacje o
0 jednostce zarzadzie i nadzorze wihascicielskim, wyniki finansowe)
Informacje o narazeniu Opis systemu zarzqdzgni.a ryzykiem i ocena jego a.ldekwatnos'ci do profilu
jednostki na ryzyko i ryzyka zaktadu (strategie i metody zarzadzania ryzykiem)
f;;i?(?gﬁnmu tym Opis — oddzielnie dla kazdej kategorii ryzyka — ekspozycji na ryzyko,

koncentracji ryzyka, ograniczania ryzyka i wrazliwosci na ryzyko

Opis — oddzielnie dla aktywow, rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i
innych zobowigzan — podstaw i metod stosowanych do ich wyceny

Informacje o zdolnosci
do sptaty zobowigzan w
krotkim i dlugim
terminie
(wyptacalnosci)

Opis zarzadzania kapitatem — m.in.:

— struktura 1 kwota funduszy wilasnych oraz ich  jako$¢,
— kwota minimalnego wymogu kapitatowego (MCR) i kapitatlowego wymogu
wyptacalno$ci (SCR), wraz z ujawnieniem narzutdéw kapitalowych,
— informacje o réznicach migdzy modelem standardowym a modelem
wewnetrznym,

— kwote kazdej niezgodno$ci z MCR lub z SCR.

Zrédto: Kurek R., 2011, Sprawozdanie na temat wyplacalnosci i kondycji finansowej
zaktadu ubezpieczen — NOWY element dyscypliny rynkowej w swietle Solvency I, Zeszyty
Naukowe 2011 (182) Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan, s. 164.

Informacje o narazeniu na ryzyko i metodach zarzadzania nim (strategie i polityka
w zakresie zarzadzania roznymi rodzajami ryzyka i ich kontrolowania), to gtowny

czynnik w ocenie przysztych wynikéw i kondycji zaktadu ubezpieczen oraz ocenie
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efektywnosci zarzadzania®®*. W zakresie narazenia na ryzyko, zasadnicze znaczenie maja
informacje na temat struktury zarzadzania ryzykiem, pomiaru i monitorowania ryzyka
(np. wlasne modele oceny ryzyka) oraz wykorzystania narzgdzi zmniejszajacych ryzyko,
a takze informacje na temat okresowej oceny ekspozycji na ryzyko. Zawarte informacje
powinny réwniez umozliwié, poza powstaniem ogélnych strategii, ocen¢ zarzadzania
poszczegolnymi rodzajami ryzyka — informacje jakosciowe i ilosciowe umozliwiajgce
uzytkownikom zrozumienie charakteru i wielkosci ekspozycji na ryzyko. Informacja
porownawcza (uwzgledniajagca dane z poprzednich lat) pozwala na ocen¢ trendow w
zakresie narazenia na ryzyko, a takze oceng efektywnosci zarzadu w odniesieniu do
zarzadzania ryzykiem.

Informacje o zdolno$ci do splaty zobowigzan w krotkim i dtugim terminie stanowig
zrodto danych na temat aktywow i rezerw (struktura, sposoby naliczania, wycena,
adekwatnos$¢ rezerw i aktywow). Sg to informacje istotne przy ocenie zdolnosci jednostki
gospodarczej do biezgcego regulowania zobowigzan. Zawarte sg w niej réwniez
informacje na temat pozycji finansowej (ocena wyptacalnosci, sity finansowej, trendow
w tym zakresie), ktore sg konieczne do prognozowania zdolnosci zaktadu ubezpieczen
do zabezpieczenia regulowania zobowigzan w przysztosci. W tym obszarze szczegdlnie
istotne sg informacje na temat kapitaldéw gwarancyjnych w ujeciu nadzorczym (MCR,
SCR) oraz funduszach ($rodkach) wlasnych stanowigcych pokrycie ryzyka
niewyplacalnosci do minimalnego poziomu. Informacje takie pozwalaja rowniez oceni¢
zdolno$¢ do utrzymania wzrostu w bliskiej perspektywie oraz ocen¢ mozliwosci
egzekwowania zobowigzan na wypadek likwidacji.

Zasady umozliwiajace zachowanie konkurencji na rynku [art. 52 Solvency II] w
szczegolnych przypadkach daja zakladowi ubezpieczen prawo do nieujawniania
informacji, gdy konkurenci mogliby uzyska¢ znaczng ,,nienalezng” korzys$¢ lub zaistnieja
zobowigzania (wzgledem klientow, kontrahentow) zobowigzujace do zachowania
tajemnicy lub poufnosci. Nieujawnianie nie obejmuje jednak podstawowych informacji
dotyczacych opisu zarzadzania kapitatem (MCR, SCR), a jezeli organ nadzoru juz
wyrazitl zgod¢ na nieujawnianie informacji, to wzmianka o tym musi si¢ znalezé w
sprawozdaniu o wyptacalnosci i kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen, wraz z

powodami nieujawniania.

24 Stice E., Stice J., 2006, Financial accounting. Reporting and analysis, Thomson South-Western, Mason
USA, s. 231.
% Kurek R., 2011, Sprawozdanie na temat wyplacalnosci..., wyd. cyt., s. 163-165.
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1.3.3 Metody przetwarzania danych

Podstawowym kryterium podziatu ubezpieczen jest ustalony w art. 5 rozdz. 1
Ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej?®. Zgodnie z nim wyrdznione
zostaly dwa dziaty. Sg nimi dziat pierwszy — ubezpieczenia na zycie oraz dziat drugi —
pozostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe. Kryterium
rozroznienia stanowi rodzaj ryzyka, jakie zaklady ubezpieczen przejmuja do
ubezpieczenia w ramach podstawowej dziatalno$ci. Podstawowa dziatalno$¢ oznacza, ze
dany zaklad ubezpieczen oferuje gltownie ubezpieczenia na zycie lub pozostate
ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe, jednak moze w ofercie posiadac
réwniez produkty ubezpieczeniowe, pokrywajace ryzyka kwalifikowane do dziatu
innego, niz wskazuje podstawowa dziatalnos$¢.

Wsrod dwoch dziatow ubezpieczen, tj. ubezpieczen na Zycie oraz pozostatych
ubezpieczen osobowych i ubezpieczen majatkowych, wyodrgbniono rowniez grupy i
podgrupy, precyzyjnie okreslajace charakterystyke prowadzonej przez zaklady
ubezpieczen dzialalno$ci. Szczegotowy wykaz dziatdéw, grup i1 podgrup dziatalnosci
ubezpieczeniowej zawiera zatgcznik do u.d.u.r.

Na potrzeby badania uwarunkowan finansowej efektywnosci zakladow
ubezpieczen w Polsce w kontekscie spelnienia wymogoéw kapitatowych, zastosowano
model klasyfikacji zaktadow ubezpieczen przyjety przez KNF dla celow realizacji
procesu Badania i Oceny Nadzorczej (BION), opublikowany w Metodyce rocznego
badania i oceny nadzorczej zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji (ocena za
2018 rok)?’. Zgodnie z zaproponowanym przez KNF modelem, zaktady ubezpieczen
dzieli si¢ na cztery klasy, okreslajace ich istotno$¢ systemowa. Istotno$¢ systemowa
zaktadu ubezpieczen wynika z oceny potencjalnego wptywu upadtosci danego zakladu
na rynek, osoby ubezpieczajace, ubezpieczone oraz uprawnione z umow ubezpieczenia®®,
Istotno$¢ systemowa w modelu BION okreslana jest przez wielko$¢ zaktadu, mierzong
udziatem w rynku. Udziat w rynku okreslany jest jako stosunek wartosci posiadanych
przez zaklad rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto dla linii biznesowych

zobowigzan z tytutu ubezpieczen na zycie i zobowigzan z tytutu reasekuracji ubezpieczen

% Dz. U. 2015 poz. 1844 7 11.09.2015 r.

2 Metodyka Rocznego Badania i Oceny Nadzorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji
za 2018 r.

2 Metodyka Rocznego Badania i Oceny Nadzorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zakladow reasekuracji
za2018r.,s. 13.
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na zycie (w przypadku zaktadow dziatu I) oraz wartosci skladki przypisanej brutto dla
linii biznesowych zobowigzan z tytutu umow ubezpieczenia innych, niz ubezpieczenia na
zycie, zobowigzan z tytutu reasekuracji proporcjonalnej i nieproporcjonalnej ubezpieczen
innych, niz ubezpieczenia na zycie (w przypadku zaktadow dziatu IT) do warto$ci tych
samych kategorii aktywow 1 zobowigzan dla catego rynku ubezpieczen w Polsce.

Dane do obliczenia udzialu w rynku poszczegélnych zaktadow ubezpieczen
prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Polski prezentowane sg w kwartalnych i1 rocznych
sprawozdaniach finansowych oraz sprawozdaniach dla celéw wyptacalnosci Solvency II.

Udziat w rynku (UNRy,;) ustalany jest na podstawie nastepujacego rownania®®:

RTUB ; SPB _Li
UNRWH = max ( LoBLife LobNon-Life )

ZLOBLife—rynek RTUBLOBLife ’ ZLobNon—Life—rynek SPBLOBNon—Life

gdzie:

—  RTUBLos Life - rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto dla linii biznesowych zobowigzan z
tytulu ubezpieczen na zycie i z tytutu reasekuracji ubezpieczen na zycie,

—  SPBLoB Non-Life - sktadka przypisana brutto dla linii biznesowych zobowigzan z tytulu umow
ubezpieczen innych, niz ubezpieczenia na zycie, zobowigzan z tytutu reasekuracji proporcjonalne;j

1 nieproporcjonalnej ubezpieczen innych, niz ubezpieczenia na zycie.

Zar6éwno zaktady prowadzace dziatalnos$¢ polegajaca na oferowaniu ubezpieczen z
dziatu 1, jak i zaktady prowadzace dziatalno$¢ polegajaca na oferowaniu ubezpieczen z
dziatu II moga posiada¢ w ofercie rdéwniez nieznaczng liczb¢ produktow
ubezpieczeniowych innych, niz wynika to z ich podstawowej dziatalnosci. Oznacza to,
ze zaktady oferujace ubezpieczenia na zycie (dziat I) mogg posiada¢ w ofercie rowniez
produkty ubezpieczeniowe w zakresie ochrony majatku (dzial II) 1 odwrotnie, tzn.
zakltady ubezpieczeniowe oferujace ubezpieczenia majatkowe (dziat II) moga posiadaé w
ofercie takze produkty ochronne dla zycia. W kontek$cie stosowanej metody
wyznaczania udzialu w rynku nalezy rozumie¢, Zze zaklad oferujacy ubezpieczenia
zyciowe, oprocz zobowigzan z tytutlu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto
(RTUB) — z tytutu ubezpieczen na zycie, bedzie posiadat rowniez aktywa z tytutu sktadki
przypisanej brutto (SPB) — z tytulu ubezpieczen majatkowych.

2 Metodyka Rocznego Badania i Oceny Nadzorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zakladow reasekuracji
za2018r.,s. 15.
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Zastosowana metoda wyznaczania warto$ci udziatu w rynku zaktadow oferujacych
ubezpieczenia z dziatu I stanowi odzwierciedlenie wartosci RTUB posiadanych przez
zaktad ubezpieczen w stosunku do wartosci RTUB bedacych w posiadaniu catego rynku,
tj. zarowno zakladow oferujacych ubezpieczenia z dziatu I i dziatu II. Analogicznie w
przypadku wyznaczania poziomu udziatu w rynku zaktadow oferujacych ubezpieczenia
z dziatu I, warto$¢ SPB posiadanej przez dany zaktad odnoszona jest do poziomu SPB,
bedacej w posiadaniu catego rynku, tj. zard6wno zaktadéw oferujgcych ubezpieczenia z
dziatu I 1 dziatu II. Stad wyznaczajac udziat w rynku zaktadow ubezpieczen dziatu I ich
taczny udzial w rynku mierzony wartoscig posiadanych RTUB nie wynosi 100% (a np.
88,4%), gdyz niewielka cz¢$¢ RTUB pozostaje rowniez w posiadaniu zaktadow dziatu II.
Zasada ta dziata w ten sam sposob w przypadku zaktadoéw dziatu II. Ich taczny udziat w
rynku mierzony wartos$ciag SPB nie bedzie wynosit 100% (a np. 98,2%), gdyz niewielka
cze$¢ SPB pozostaje rowniez w posiadaniu zaktadow dziatu I.

Na podstawie obliczonego, zgodnie z metodyka opisang w Dyrektywie Solvency
II, udzialu w rynku, kazdy zaktad mozna przyporzadkowa¢ do jednej z czterech klas
okreslajacej wielkos¢ 1 znaczenie systemowe danego przedsigbiorstwa. Podziat zaktadow
na klasy w zaleznoéci od udziatu w rynku przedstawiony zostat w tabeli 3%,

Tabela 3. Podziat zaktadow ubezpieczen na klasy wedtug udziatu w rynku

Klasa Wielkos¢ zaktadu Wielkos$¢ wskaznika (%)
Klasa 1 Duzy Udziat w rynku > 5,0

Klasa 2 Sredni Udziat w rynku nalezy do (1,5, 5,0]
Klasa 3 Maty Udziat w rynku nalezy do (0,5%, 1,5]
Klasa 4 Mikro Udzial w rynku < 0,5

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Metodyka rocznego badania i oceny
nadzorczej zakladow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji (ocena za 2018 r.).

Klasa 1 — obejmuje systemowo wazne zaktady:

% Metodyka Rocznego Badania i Oceny Nadzorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zakladow reasekuracji
za 2018 r., s. 13-14.
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e okreslone jako zaktady duze lub/i,
e ktéorych wptyw na sektor finansowy, w szczegdlnosci ubezpieczeniowy, jest
uwazany za istotny lub/i,
e ubezpieczane ryzyka s3 istotne pod wzgledem wartosci lub dotycza
strategicznych gatezi gospodarki.
Klasa 2 — obejmuje zaktady:

okreslone jako zaktady $rednie lub/i,

e wykazujace wysokg koncentracje (powyzej 25%) w ramach linii biznesowej w
skali rynku lub/i,

e prowadzace znaczaca cze$¢ dziatalnosci w ramach ubezpieczen obowiazkowych
(powyzej 40% sktadki przypisanej brutto) lub w ramach ubezpieczen zwigzanych
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (powyzej 40% rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych) lubl/i,

e dla ktorych liczba ubezpieczonych osob (w przypadku zaktadow dziatu I) lub
liczba ubezpieczonych ryzyk w trakcie roku (w przypadku zaktadow dziatu II)
wynosi co najmniej 10% wszystkich ubezpieczonych os6b (w przypadku
zaktadow dziatu I) lub wszystkich ubezpieczonych ryzyk (w przypadku zaktadoéw
dziatu 11).

Klasa 3 — obejmuje zaktady:

e okreslone jako zaktady mate lub/i,
e wykazujace wysoka koncentracje w ramach linii biznesowej w skali zaktadu, tj.
prowadzace faktyczng dziatalno$¢ w ramach 1-2 linii biznesowych.

Klasa 4 — obejmuje zaktady:

e okreslone jako zaklady mikro lub/i,

e prowadzace dzialalno$¢ w formie matego towarzystwa ubezpieczen wzajemnych.
Dokonana w ten sposob kategoryzacja zaktadow ubezpieczen pozwala na prowadzenie
dalszych badan, np. analizy wskaznikowej, wérdéd podmiotéw poréwnywalnych pod
wzgledem wielkosci - mierzonej udziatem w rynku - w obrebie kazdej z klas.

W' rozumieniu zatozen dyrektywy Solvency II o wyplacalnosci zakladu
ubezpieczen mozna mowi¢ wowczas, gdy stosunek wartosci dopuszczonych $rodkow
wlasnych 1 okreslonego wymogu kapitalowego jest wigkszy lub réwny jednosci

(wskaznik pokrycia). Odpowiada to wartoSci narazonej na ryzyko (zmiany)
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podstawowych $rodkow wlasnych (nadwyzka aktywoéw nad zobowigzaniami +
zobowigzania podporzadkowane — akcje wlasne) na poziomie ufnosci 99,5% w okresie
jednego roku, co oznacza gwarancje, iz z prawdopodobienstwem 99,5% zaktad
ubezpieczen bedzie w stanie wypeti¢ zobowigzania przez najblizsze 12 miesigcy.

Jednostki ubezpieczeniowe zobowigzane sg do spelnienia dwoch wymogoéw
kapitatowych, tj. kapitalowy wymog wyptacalnosci (SCR — Solvency Capital
Requirement) oraz minimalny wymog kapitatowy (MCR — Minimum Capital
Requirement). W celu zapewnienia jednolitego poziomu ochrony ubezpieczajacych,
zarowno MCR, jak i SCR sg zharmonizowane na poziomie catej UE. MCR to minimalny
wymog kapitalowy, pokrywany przez taka wielko§¢ dopuszczonych podstawowych
srodkdéw wiasnych, ponizej ktorej — przy zatozeniu kontynuacji prowadzenia dziatalnos$ci
przez zaklady ubezpieczen — ubezpieczajacy 1 beneficjenci byliby narazeni na
niedopuszczalny poziom ryzyka®!. Szczegétowo sposob wyznaczania wskaznika MCR
okreslony zostat w aktach wykonawczych do dyrektywy, jednak w samej dyrektywie
Solvency II ustalony zostat nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu
kapitalowego wynoszacy>2:

e 2.2 min euro dla ubezpieczen niezyciowych (dla grup 10-15 — min. 3,2 min euro),
¢ 3,2 mln euro dla ubezpieczen zyciowych,
e 3,2 mln euro dla dzialalno$ci reasekuracyjne;.

Wysokos¢ obliczonego MCR nie moze obnizy¢ si¢ ponizej 25%, ani przekroczy¢
45% kapitalowego wymogu wyptacalnosci (SCR). W sytuacji, gdy wielkos¢ MCR nie
bedzie si¢ zawierala w referencyjnym pasmie, nalezy przedtozy¢ organowi nadzoru
wyjasnienie zaistniatej sytuacji, co stanowi jeden z parametrow umozliwiajgcych
monitorowanie sytuacji finansowej przez organ nadzoru.

SCR to kapitalowy wymog wyptacalnosci, odpowiadajacy takiemu poziomowi
dopuszczonych  $rodkow  wiasnych, ktéry umozliwia pokrycie znaczacych,
nieprzewidzianych strat oraz zapewnia odpowiednig ochrone¢ ubezpieczajacym 1
ubezpieczonym. Podstawowy wzor stuzacy do kalkulacji wskaznika pokrycia wymagan

kapitatowych (PWK), wynikajacy z dyrektywy Solvency II jest nastepujacy>:

3L Art. 129 Dyrektywy Solvency I1.
32 Art. 129 Dyrektywy Solvency I1.
33 Art. 129 Dyrektywy Solvency I1.

30



SWerr SW
PWK=min< SCR MCR)

SCR ' MCR
gdzie:

—  SCR — kapitatlowy wymog wyptacalnosci,

— SWscr — kwota dopuszczonych $rodkow whasnych na pokrycie kapitalowego wymogu
wyptacalnosci,

—  MCR — minimalny wymog kapitatowy,

— SWwmer — kwota dopuszczonych srodkéw whasnych na pokrycie minimalnego wymogu

kapitatowego.

Wskaznik pokrycia wymogoéw kapitatowych w przypadku mikro i matych
towarzystw ubezpieczen wzajemnych, prowadzacych dziatalno$¢ w dziale drugim mozna
kalkulowa¢, jako nadwyzke aktywow nad zobowigzaniami®*, jednak dla zapewnienia
porownywalno$ci przedstawionych danych wskaznik pokrycia wymogdéw kapitatowych
zostal obliczony dla wszystkich zakladéw ubezpieczen objetych analiza, zgodnie z

formuta obliczania wskaznika PWK.
1.3.3.1 Metody ekonometryczne zastosowane do przetwarzania danych

W badaniach wykorzystano statystyczne i ekonometryczne metody analizy danych,
dostgpne w programach Gretl oraz Microsoft Excel. Zastosowana metodyka badan
obejmowata w szczego6lnosci miary potozenia, miary zréznicowania, miary koncentracji,
miary asymetrii rozktadu, wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona a takze dynamiczne
modele panelowe®3,

Do podstawowych miar polozenia, wykorzystanych w badaniach, naleza $rednia
arytmetyczna, srednia geometryczna oraz kwantyl, kalkulowane wedtug nastepujacych

WZOrow:

1) Srednia arytmetyczna:

3 Art. 129 Dyrektywy Solvency II.

%5 Witkowska D., 2006, Podstawy ekonometrii i teorii prognozowania, Podrecznik z przyktadami i
zadaniami, Wydawnictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakow, s. 54-83.

% Parlinska M., Parlifiski J., 2007, Badania statystyczne z Excelem, Wydanie 1, SGGW, Warszawa, s. 35-
59.
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gdzie:
Xi — warto$¢ i-tej zmiennej,

n — liczba obserwacji,

2) srednia geometryczna:

G ="x1 % xp % ¥ Xy
gdzie:
X1, X2, Xn— liczby dodatnie,
3) kwantyl:
— kwantyl rzedu 1/, (dolny kwartyl, kwartyl 1): 25% obserwacji jest potozonych
ponizej jego wielkosci,
— kwantyl rzgdu 1/, (mediana): dzieli zbior obserwacji na polowe,
— kwantyl rzedu 3/, (gormy kwartyl, kwartyl 3): 75% obserwacji jest potozonych

ponizej, a 25% potozonych jest powyzej jego wielkosci.

Zastosowane do przetwarzania danych miary zréznicowania to odchylenie
standardowe, wspolczynnik zmiennosci oraz odchylenie ¢wiartkowe, okreslone
nastepujacymi wzorami:

4) odchylenie standardowe:

. jzzl_l(xi - %y
n

gdzie:
Xi — warto$¢ i-tej zmiennej,
X — $rednia arytmetyczna,

n — liczba zmiennych.

5) wspoélczynnik zmiennosci:

K|

gdzie:
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S — odchylenie standardowe,

X — $rednia arytmetyczna.

Zastosowana do przetwarzania danych miara poziomu zaleznosci liniowej migdzy
badanymi zmiennymi losowymi to wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, okreslony
wzorem:

6) Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona:

r = Yt i = ¥+ (o — f)/
VI (i = 7% x X, (g — %)?
gdzie:
yi — wartosc i-tej zmiennej y,
Xi — warto$¢ i-tej zmiennej X,

n — liczba badanych zmiennych,

n

1
X = - Z x; — Srednia arytmetczna zmiennej x;,
n
i
n
_ 1 . . . ,
y= - y; — $rednia arytmetczna zmiennej y;.
n

i

Do przetwarzania danych, dotyczacych efektywnosci finansowej oraz udziatu w
rynku i wyplacalnoéci zakladéow ubezpieczen wykorzystano dynamiczne modele
panelowe (ang. panel data models). Sa to modele ekonometryczne, szacowane na
podstawie danych panelowych, gdzie przyjmuje si¢, Ze na zmienng objasniang wptywaja,
oprocz zmiennych objasniajacych, opdznione poziomy zmiennej objasnianej oraz
niemierzalne, stale w czasie i specyficzne dla danego obiektu czynniki, zwane efektami
grupowymi®’.

Dynamiczny model panelowy ma postac:
Yie = VVit-1 T XiB+ up = YVit-1t XiB + a; + ity
i=1.,Nt=1,.,T
gdzie:
Yi¢ — Warto$¢ zmiennej zaleznej dla jednostki i (np. kraju, firmy) w czasie t,

87 Danska-Borsiak B., 2009, Zastosowania panelowych modeli dynamicznych w badaniach
mikroekonomicznych i makroekonomicznych, Przeglad Statystyczny, t. 56, z. 2, s. 26.
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ei,t — sktadnik losowy dla jednostki i w czasie t oraz dla wszystkich i,t,ai — efekt
grupowy, losowy lub nielosowy, przy czym jesli ai sg losowe, to ai~N(0,0a2), [xit]
Kx1 jest wektorem zmiennych objasniajacych o K wspétrzednych,

B — jest wektorem zmiennych objasniajacych x;; i ich wspotczynnikow (),
jednakowych dla wszystkich i oraz 383,

Estymacj¢ modeli dynamicznych przeprowadzono z wykorzystaniem Uogolnione]
Metody Momentow (ang. Generalized Method of Moments, GMM), ktora umozliwia
oszacowanie parametrow modelu bezposrednio z warunkow momentow. W literaturze
przedmiotu przyjmuje si¢, ze zaré6wno postaé, jak i1 liczba warunkow momentow
wykorzystywanych podczas estymacji, sa uzaleznione od przyjetych zatozen
odnoszacych si¢ do poziomu korelacji miedzy zmiennymi Xit oraz sktadowymi a; 1 &it.
Przy zalozeniu braku autokorelacji sktadnika losowego e€it, W procesie estymacji
parametréw modeli mozna przyja¢ zatozenie o Scislej egzogeniczno$ci zmiennych Xit,
ktore wyklucza korelacje xitz warto$ciami biezacymi &it, z warto§ciami opdznionymi & -
s, a takze z wartoSciami przysztymi &i+s. Jest to bardziej restrykcyjne od alternatywnych
zatozen o slabej egzogenicznosci zmiennych (wystepuje korelacja xit, z warto$ciami
biezacymi &it, ale nie wystepuje z wartosciami opdznionymi &it-s), a takze od zalozenia o
endogeniczno$ci zmiennych (wystepuje korelacja Xit, z warto$ciami biezacymi &it |
opOznionymi é&its, ale nie z wartoSciami przyszlymi &iws). Estymacje parametrow
strukturalnych dynamicznych modeli panelowych przeprowadzono w programie Gretl, z
wykorzystaniem metod GMM pierwszych réznic Arellano-Bonda (ang. First Differenced
Generalized Method of Moments, FDGMM) lub systemowej GMM Blundella i Bonda
(ang. System Generalized Method of Moments, SGMM)#%4%,

Koncepcje metody FDGMM mozna przedstawi¢ nastepujaco: obliczane sg
pierwsze rdznice modelu w celu pozbycia si¢ statych w czasie efektow grupowych ai, a
nastepnie zmienne objasniajagce w modelu pierwszych roéznic s3 zastgpowane
instrumentami, ktorymi s3 poziomy zmiennych, opdznione o dwa lub wigcej okreséw

(lat). Estymatory parametréw strukturalnych uzyskuje si¢ stosujac GMM do modelu

38 1bidem, s. 26-27.

39 Arellano, M., Bond S., 1991, Some tests of specification for panel data: Monte carlo evidence and an
application to employment equations, The Review of Economic Studies, t. 58, s. 277-297.

40 Blundell R., Bond S., 1998, Initial conditions and moment restrictions i dynamic panel data models,
Journal of Econometrics, Vol. 87(1), s. 115-143.

41 Arellano, M., Bond S., 1991, Some tests of specification for panel data: Monte carlo evidence and an
application to employment equations, The Review of Economic Studies, t. 58, s. 277-297.
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pierwszych roznic. Zastosowanie tej metody wymaga, aby dynamiczny model panelowy
spetniat zatozenia: |y| < 1, E(ai) = E(eit) = 0, E(ai€it) =0, E(aieit) =0dlai=1,...,N, t#
s (brak autokorelacji sktadnika losowego €it), E(yiteit) =0dlai=1, ..., N, t=2, ..., T.*
Przy zalozeniu, ze zmienne sg $cisle egzogeniczne i skorelowane z efektami grupowymi ai,

to warunki momentéw maja postac:

E(yviteie)=0dlat=1,..,T, k=1,..,K

z kolei macierz instrumentdw mozna zapisa¢ nastepujaco:

[[yil,AxiTz] 0 0 ]

Zi — | 0 [yili in'Axg] 0 0 |
: 0 0

Ll o 0 [y, ...,yiT,Axl-TT]J

gdzie:
wartosci Y;; X;¢ s3 instrumentami dla zmiennych objasniajacych Ayg_l oraz Axl-T, -1
natomiast A oznacza rdznic¢ pierwszego rzgdu.

W modelach dynamicznych, takich jak dynamiczne modele panelowe,
réznicowanie jest stosowane, aby wyeliminowac state efekty indywidualne (y;), ktore sg
specyficzne dla jednostki i (np. kraju, jednostki gospodarczej, osoby) oraz zmniejszy¢
problem endogenicznosci, ktéry moze wynika¢ z korelacji migdzy efektami
indywidualnymi a zmiennymi objasniajacymi. Roznica pierwszego rzgdu Ay, jest
obliczana jako:

AYie = Yie = Yit-1
Podobnie dla innych zmiennych, np.:

Axit = Xit — Xip—1

Kolejnym etapem modelowania jest zastosowanie Uogolnionej Metody Momentow

(GMM). Estymator wektora parametrow strukturalnych [y, 87]7 modelu ma postaé:

42 Danska-Borsiak B., 2009, Zastosowania panelowych modeli dynamicznych w badaniach
mikroekonomicznych i makroekonomicznych, Przeglad Statystyczny, t. 56, z. 2, s. 27, s. 26-27.

35



[ [Gore) -

gdzie:

W\ — reprezentuje macierz (dodatnich) wag.

Estymator dwustopniowy wektora [¥, 815y, (FDGMM2) mozna uzyskaé przez
wprowadzenie do formuly w miejsce macierzy Wn zgodnego i asymptotycznie

efektywnego estymatora w postaci:

gdzie:

Aé‘i — oznacza wektor pewnego poczatkowego estymatora [)7, B ]g MM1 wektora [)/, B T]T.

Estymator dwustopniowy okres§la si¢ przy zastosowaniu procedury iteracyjnej,

natomiast estymator [, 815,11 Wyznacza si¢ zgodnie ze wzorem na [)i] poczatkowej
GMM

macierzy wag Wn.

Arellano 1 Bond zaproponowali, aby przyjac¢ poczatkowa macierz W postaci:

1,
Wy =NZZL' GZ;
i=

gdzie:

Z kolei macierz wiariancji-kowariancji estymatora [ 5 jest okre$lona wzorem:
GMM

N N -1 N
. 1 T 1 TAra aT 1 T
Tlll_)Tgo NZ Ay;_1Z; Nz Zi A& € Z; szi Ay
i=1 =1 i=1

1=

-1
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W literaturze przedmiotu wystepuje przekonanie co do wystgpowania ryzyka
btednego wnioskowania na podstawie asymptotycznej macierzy wariancji-kowariancji
dwustopniowego estymatora GMM*, W celu oszacowania i eliminacji tego ryzyka,
Windmeijer zaproponowal formul¢ umozliwiajacg korekte estymatoréw wariancji
parametrow*.

Stosowanie dynamicznych modeli panelowych w badaniach ekonomicznych
zyskuje coraz liczniejszych zwolennikow. Badania prowadzone z wykorzystaniem
dynamicznych modeli panelowych dotycza okres$lania uwarunkowan wzrostu
gospodarczego (np. model Solowa-Swana) lub estymacji modeli bazujacych na funkcji
produkcji (Cobba-Douglasa).

1.3.4 Metody prezentacji wynikow

Okres badan obejmowat lata 2016-2021. Rok 2016 zostat przyjety jako poczatek
badanego okresu, poniewaz od 01.01.20216 roku zaktady ubezpieczen w Polsce zostaly
objete wymogami wyplacalnosci stawianymi przez Dyrektywe Solvency II.

Za pomocg szeregu statystycznego mozna zaprezentowa¢ dane w zakresie
efektywnosci finansowej oraz wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen. Szereg statystyczny
przedstawia uporzadkowane 1 pogrupowane informacje o wielkosci, poziomie
wskaznikow efektywnosci oraz wspdtczynnikéw wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen
w Polsce.

Tablica statystyczna stanowi zestaw jednego lub wigcej szeregdw statystycznych.
Umozliwia  zaprezentowanie  duzej liczby  danych  uporzadkowanych i
usystematyzowanych. Kazda tabela ma tytut, stowne oznaczenie kolumn i wierszy oraz
zrodto danych. Wiasciwa tablica zbudowana jest z wierszy i kolumn. Pierwsza kolumna,
zwana boczkiem tablicy, zawiera tytut poszczegélnych wierszy. Natomiast pierwszy
wiersz, czyli gtowka tablicy, zawiera tytuty kolumn. Sktada si¢ z co najmniej dwoch
kolumn lub dwodch wierszy. Pierwsza kolumna/wiersz zawiera informacje o badanej

zmiennej, natomiast pozostate wiersze/kolumny informujg o jej natgzeniu.

4 Bond S., Windmeijer F., 2005, Reliable inference for GMM estimators? Finite sample properties of
alternative test procedures in linear panel data models, Econometric Reviews, Vol. 24(1), s. 1-37.

4 Windmeijer F., 2005, A finite sample correction for the variance of linear efficient two-step GMM
estimators, Journal of Econometrics, Vol. 126, s. 25-51.
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Prezentacja graficzna, czyli rysunek to istotna metoda przedstawiania danych.
Metoda ta jest graficzng forma zobrazowania danych z tablicy statystycznej. Rysunki w
stosunku do tabel sg zazwyczaj komplementarne i przedstawiajag dane w uproszczonej
formie. W pracy wykorzystano rysunki liniowe, co pozwolito na obserwacje zalezno$ci
oraz rdznic i podobienstw, zwtaszcza w przypadku danych odnoszacych si¢ do struktury
lub szeregéw czasowych. Niektore wyniki badan sytuacji ekonomiczno-finansowej w
sektorze ubezpieczeniowym przedstawiono w formie graficznej. W celu interpretacji
przedstawionych danych oraz oceny wzajemnych zalezno$ci, postuzono si¢ metoda
Opisowa.

Wyniki modelowania statystycznego, ktore stanowity istotny element realizacji
celu gléwnego pracy, przedstawiono w formie tabelarycznej. Celem wybranej formy
prezentacji wynikow badan bylo zamieszczenie oszacowanych warto$ci parametrow
modelu, a takze wartosci statystyk testowych, pozwalajacych na wnioskowanie o jakosci
modelu i statystycznej istotno$ci zmiennych (np. warto$¢ statystyki p-value). Wyniki
modelowania statystycznego poddano réwniez interpretacji z wykorzystaniem metody
opisowej, wskazujac przy tym na mozliwe ekonomiczno-finansowe uwarunkowania i

przyczyny obserwowanych zaleznosci.
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2. ISTOTA | METODY POMIARU EFEKTYWNOSCI

2.1 Istota efektywnoSci

Efektywno$¢ stanowi jedno z podstawowych pojeé¢ w nauce o gospodarowaniu®®.,
Wedlug Kowalskiego jest jednoczesnie pojeciem wieclowymiarowym, niejednoznacznym
i roznorodnie rozumianym®. Termin ,.efektywno$é” etymologicznie wywodzi sie od
tacinskiego stowa efficiens, ktore z kolei ma swoje zrodto w tacinskim czasowniku ex facio,
oznaczajacym ,,otrzyma¢ co$ od”*’. Bankowski pochodzenia stowa ,efektywno$¢”
upatruje w tacinskim effectus, oznaczajacego wykonanie, dziatanie, skutek, spetienie,

8 Winkler znaczenia pojecia poszukuje w facinskim

wplyw, czy oddziatywanie
effectivus, oznaczajgcym skutecznos$¢ i sprawczos$¢, niemieckim effektive, w ktorym
efektywny oznacza rzeczywisty, istotny, korzystny, faktyczny, zupelny i dajacy rezultat
oraz w jezyku francuskim, w ktorym stowo effectif oznacza pozytywny, ten, ktéry ma lub
moze mie¢ skutek; ten, ktéry ma lub moze przynies¢ rezultat, ktory ttumaczy si¢ przez
efekt pozytywny, konkretny, namacalny*.

Efektywnos¢ zwyklo si¢ okreslaé przy pomocy takich pojeé, jak sprawnosé
dzialania, pozytywny wynik, rentowno$¢, produktywnosé, wydajnos¢, skutecznos$c,
celowos$¢, racjonalnosé, ekonomicznose, czy uzytecznos$¢. Efektywnos$¢ charakteryzuje
si¢ najszerszym zakresem obejmowanych tresci, dotyczy bowiem relacji miedzy
efektami, celami, nakladami 1 kosztami w ujeciu strukturalnym 1 dynamicznym.
Efektywno$¢ to pozytywny wynik, skuteczno$¢ oraz sprawno$¢ i1 umiej¢tnosc.
Efektywnos¢ uwaza si¢ za klucz do wzrostu konkurencyjnosci, poprzez wptywanie na
realizacje strategii 1 celow przedsiebiorstwa. Jest takze istotnym narzedziem pomiaru

skutecznoéci zarzadzania®®. Efektywno$¢ dotyczy gospodarki, dziatalno$ci gospodarczej,

45 Samuelson P. Nordhaus W., 1995, Ekonomia. Tom 1, PWN, Warszawa, s. 185.

4 Kowalski Z., 1992, Wybrane problemy definiowania i oceny gospodarowania w rolnictwie, Zagadnienia
Ekonomiki Rolnej, nr 1-3, s. 22-35.

47De Soto J. H., 2010, Sprawiedliwos¢ a efektywnosé, Fijorr Publishing Company, Warszawa, s. 11.

4 Bankowski A, 2000, Etymologiczny stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
s. 338.

“®Winkler R., 2008, Zarzqdzanie komunikacjg w organizacjach zréznicowanych kulturowo, Oficyna Wol-
ters Kluwer, Krakow, s. 155.

%0 Skrzypek E., 2002, Jakosé i efektywnosé, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie Sktodowskiej, Lublin,
s. 190.

39



przedsigbiorstwa, procesu, finansow, decyzji, kierowania, inwestycji, motywacji oraz
szeregu innych zagadnien zwigzanych z szeroko pojetym gospodarowaniem®.,

W ekonomii koncepcje efektywnosci wyprowadza si¢ z definicji dobrobytu
spotecznego (Pareto, Bentham, Hicks, Kalder, Rowls, Nash), budujac funkcje¢ dobrobytu
spotecznego Bergsona, ktéra stanowi zbidr osadow wartosciujagcych. Wedhug
Samuelsona i Nordhausa efektywnos$¢ to najbardziej skuteczne zastosowanie zasobow
spoteczenstwa w procesie zaspokajania brakow i potrzeb ludzi®?. Wskazuja oni ponadto,
ze efektywnos$¢ jest procesem, w ktorym spoleczenstwo wydobywa z konsumentéw ich
maksymalne zadowolenie, przy zastosowaniu dostepnych srodkow>3.

Efektywnos$¢ zgodnie z dorobkiem teorii organizacji jest nadrzedng kategorig w
stosunku do takich poje¢, jak wydajnos$¢, produktywnosé, rentowno$¢, skutecznos$e,
sprawno$¢, a nawet racjonalnos¢. Efektywno$¢ jest istotnym narzedziem pomiaru
skuteczno$ci zarzadzania, obejmuje szereg zjawisk wewnatrz i na zewnatrz organizacji,
obrazuje szybkos¢ reakcji na wyzwania rynku, a takze oczekiwania jego uczestnikow,
jest sprawdzonym narz¢dziem budowania przewagi konkurencyjnej, a takze umozliwia
odpowiednig reakcje na sygnaly, ktore ptyng z rynku. Efektywno$¢ mozna zwigkszy¢
chociazby poprzez wzrost naktadow na nowoczesne urzadzenia techniczne.

Efektywnos¢ mozna rozumie¢ jako relacj¢ naktad — efekt, umiejetnosé szybkiego
przystosowania si¢ do zmian, narz¢dzie pomiaru skutecznosci i sprawnosci dzialania,
szybko$¢ reakcji na wyzwania i oczekiwania rynku, miar¢ zdolnosci organizacji do
realizacji strategii i urzeczywistniania celow>.

Efektywnos¢ okresla si¢ jako zdolno$¢ organizacji do realizacji strategii 1 osiggania
zaplanowanych celéw™>. Zalezy ona od wykonania dobrej pracy, wykonania wtasciwych
rzeczy we wlasciwy sposob. Efektywnos$¢ jako miara syntetyzuje i uwzglednia sprawnos¢
oraz gospodarowanie, obejmujac dwa punkty widzenia, tj. wewnetrzny, koncentrujacy
si¢ na zagadnieniach klasycznie rozumianej produktywno$ci oraz zewnetrzny,

uwzgledniajacy opinie klientéw na temat postrzeganej przez nich wartosci®®.

51 Juchniewicz S., 2005, Metody organizacji i zarzqdzania, WM PTM, Warszawa, s. 49-576.

52 Samuelson, Nordhaus, 2005, Ekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 26.

53 |bidem s. 443.

5 Skrzypek E., 1999, Efektywnosé¢ dziatan w TOM — koszty jakosci, Problemy Jakosci, nr 7, s. 11-12.

5 Lehtinen J., Ahola T., 2010, Is performance measurement suitable for an extended enterprise?,
International Journal of Operations & Production Management, Vol. 30 Iss: 2, s.187.

% Skrzypek E., 2002, Jakosé i efektywnosé, wyd. cyt, s. 191,
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Efektywnos¢ przedsigbiorstw to realna zdolno$¢ do podnoszenia pozycji rynkowej
1 osigganych wynikow finansowych. Zdolno$¢ t¢ moga mierzy¢ wszystkie relacje
efektow osigganych w przedsigbiorstwie do nakladow poniesionych w celu ich
uzyskania. W tym celu wykorzystuje si¢ analize wskaznikowg i analizuje wskazniki
ekonomiczne. Wyrdznia si¢ zatem wskazniki czastkowe, ktore charakteryzuja
efektywnos¢ poszczegdlnych czynnikéw produkcji, np. wydajnos¢ pracy, czy
produktywnos¢ kapitatu oraz wskazniki syntetyczne efektywnos$ci dziatalnos$ci catego
przedsiebiorstwa, np. wskaznik rentownosci kapitalu, majatku, sprzedazy®’. Efektywno$¢
definiowana bywa takze, jako rezultat okreslonego przedsiewzi¢cia podjetego w ramach
dzialalnosci podmiotu gospodarczego, bedacy czynnikiem relacji efektow do
poniesionych naktadow. W literaturze wyrdznia si¢ efektywnos¢ organizacji i
efektywnos$¢ kierowania. Przez efektywno$¢ organizacji rozumie si¢ jej sprawno$¢ i
skuteczno$¢, mierzong stopniem osiggnigcia zalozonych celéw. Efektywnos¢ kierowania
to miara sprawnosci i skutecznosci kierownika, miara tego, w jakim stopniu wyznacza i
osigga odpowiednie cele.

Wedlug Bielskiego sprawnos$¢ organizacji jest tym wigksza, im w wigkszym
stopniu realizuje swoje cele 1 im mniejsze sa naktady materialne i krétszy czas pracy
poniesiony na osiggni¢cie zamierzonych celéw. Sprawno$¢ moze by¢ takze rozumiana
jako skutecznos¢ lub celowosc. Jest to dziatanie, ktore prowadzi do skutku zamierzonego,
do osiagniecia celu. Pojecie skutecznosci jest poddawane stopniowaniu, tj. nieskuteczne,
czeéciowo skuteczne, obojetne i przeciw skuteczne®,

Wedhig Druckera efektywno$¢ to stopien realizacji celu®®. Samuelson i Nordhaus
efektywno$¢ rozumieja jako brak marnotrawstwa®®. Wedtug Skrzypek efektywnosé to
zdolno$¢ do realizacji strategii przedsicbiorstwa i osiggania okreslonych celow®:.
Efektywnos$¢ ocenia si¢ na podstawie stosunku osiagnigtych wynikéw do nieodzownych
naktadow, poniesionych w celu uzyskania tych wynikéw®2. Efektywnos¢ jest wyrazem

stosunku efektow do nakladow®. Definiowana bywa takze, jako rezultat dziatalnosci

57 Skrzypek E., 2012, Efektywnosé¢ ekonomiczna..., wyd, cyt., s. 315.

%8 Bielski M., 1992, Organizacja: istota, struktury, procesy, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz,
s. 109-110.

59 Drucker P., 1995, Menedzer skuteczny, Biblioteka Nowoczesnos$ci, AE, Krakow, s. 182.

80 Winkler R., 2008, Zarzgdzanie komunikacjg..., wyd. cyt., s.157.

61 Skrzypek E., 2002, Jakosé i efektywnosé, wyd. cyt., s. 190.

62 Melich A., 1980, Efektywnosé gospodarowania. Istota, metody, warunki, PWE, Warszawa, s. 17.

83 Pasieczny 1., 1987, Wieckowski J., Ekonomika i analiza dziatalnosci przedsiebiorstwa, PWE Warszawa,
s. 14.
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podmiotu, zwigzany z okreslonym przedsigwzigciem, bedacy czynnikiem relacji efektow
do poniesionych naktadow.

Czesto efektywno$¢ (efficiency) utozsamiana jest ze skuteczno$cig (effectivness).
Skutecznos¢ odnosi si¢ do celu i oznacza stopien realizacji zaplanowanego celu.
Efektywno$é natomiast odnosi sie do zasobow shizacych do realizacji procesow®.
Efektywnos¢ proceséw nalezy ocenia¢ w kategoriach przyczyniania si¢ ich do osiggania
celu organizacji, a nie w kategoriach indywidualnej produkcji, czy zysku. Gdy zmienia
si¢ cel, wielkos¢ albo granica organizacji, zmieniaja si¢ tez funkcje proceséOw
optymalizacji nowego systemu. Nalezy zgodzi¢ si¢ z opinia Rommlera, ktory podkresla,
ze najbardziej utalentowani i zmotywowani pracownicy moga poprawic¢ efektywnosé
organizacji tylko w takim stopniu, w jakim pozwalajag na to procesy organizacji.
Natomiast Drucker wskazuje na czynniki, ktore przyspieszaja wzrost efektywnosci, a sg
to innowacje i procesy zwigzane z wymiang informacji i wiedzy. Dostep do informacji i
wiedzy w warunkach gospodarki opartej na wiedzy przesadza o sukcesie
przedsicbiorstwa, 0 jego efektywnosci, innowacyjnosci i konkurencyjnosci®.

W teorii organizacji i zarzadzania po raz pierwszy rozroznienia tych terminow i
okreslenia zwigzkéw miedzy nimi dokonat w kontekscie koncepcji reengineering
Roberts. Autor ten zdefiniowat efektywno$é, jako stopien gospodarnosci w konsumpcji
zasobow, w szczegolno$ci czasu i pieniedzy, ktore zwigzane sa z realizacjg procesu.
Odroznit efektywnosc¢ od skutecznoscei, ktora oznacza jak dobrze proces w rzeczywistoscCi
osigga zamierzone cele z punktu widzenia klienta. Innymi stowy, efektywno$¢ odnosi si¢
do robienia rzeczy w odpowiedni sposdb, natomiast skuteczno$¢ do robienia wlasciwych
rzeczy®. Podobnie w normie 1SO 9000:2005 skuteczno$é¢ zdefiniowana zostala jako
stopien, w jakim planowane dzialania sg realizowane, a planowane wyniki osiggnigte,
natomiast efektywno$¢ to relacja pomigdzy osiagnigtymi wynikami a wykorzystanymi
zasobami.

Bielski zwraca uwage na rdézne ujgcia aspektow, czy wymiaréw efektywnosci
organizacji, z ktérych najwazniejsze mozna zaprezentowaé¢ w postaci nastepujacych

schematow®’:

64 Skrzypek E., Hofman M., 2010, Zarzgdzanie procesami, Wolters Kluwer Business, Warszawa, s. 28.

8 Skrzypek E., 2012, Efektywnosé¢ ekonomiczna..., wyd. cyt., s. 317.

% Ibidem, s. 318.

67 Bielski M., 2002, Podstawy teorii, organizacji i zarzqdzania, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa, s.
62.
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e cele koncowe — $rodki i ich wykorzystanie,

o cfektywnos¢ wejs¢ — efektywnos¢ transformacji — efektywnos$¢ wyjse,
e ckonomiczne miary efektywnos$ci — behawioralne miary efektywnosci,
e realizacja celow — utrzymanie integralnosci organizacji — adaptacja,

e produkcja — wydajno$¢, morale, adaptacja, rozwo;.

Weiss zaznacza, ze w teorii ekonomii mozna wyr6zni¢ kilka rodzajow
efektywnosci, m.in. efektywnos$¢ alokacyjng oraz efektywno$é typu ,,X”. Efektywno$¢
alokacyjna, to zasoby pozostajace do dyspozycji spotecznosci, ktore wykorzystywane sa
do produkcji dobr i ustug w sposodb bardzo zblizony do rozkladu rzeczywistych
preferencji spolecznych. Natomiast efektywnos$¢ typu ,,X” wigze si¢ z poziomem
naktadéw potrzebnych do uzyskania danego produktu®®,

Efektywno$¢ mozna odnosi¢ w stosunku do gospodarowania zasobami
przedsiebiorstwa. Mowimy wowczas o efektywnym wykorzystaniu aktywow
rzeczowych i finansowych, efektywnym wykorzystaniu czasu pracy zatrudnionych, czy
o efektywnosci podejmowanych inwestycji. Duzo wicksze znaczenie ma jednak
odnoszenie efektywnos$ci w stosunku do dziatan 1 procesow, ktore powinny zmierza¢ w
tych kierunkach, dzieki ktérym przedsigbiorstwo odniesie sukcesy.

Efektywnos¢ podejmowanych w organizacji dziatan pozwala na uzyskiwanie
nadwyzki przychodow nad kosztami, czyli dodatnich wynikéw ekonomicznych 1 jest
warunkiem jej funkcjonowania i rozwoju. Ponadto orientacja przedsigbiorstwa na
efektywnos¢, pozwala na koncentracj¢ dziatan w tych obszarach, ktore sa kluczowe dla
osiggania sukcesOw. Pozwala na dostosowywanie zakladanych celéw 1 planéw do
rzeczywisto$ci, zapewniajagc ich elastyczno$¢, a rownoczes$nie zapobiegajac
pojawiajacym si¢ zaktdceniom i nieprawidtowosciom.

Wedtug Druckera, efektywnos¢ okazuje si¢ czyms$ kluczowym dla rozwoju samego
cztowieka, dla rozwoju organizacji, a takze dla samorealizacji 1 zdolno$ci nowoczesnego
spoteczenstwa do przetrwania®®®,

Etymologia stowa ,efektywno$¢” oraz przeglad sposobow definiowania
przedstawia to pojecie, jako kategori¢ dzialania w okre§lonym aspekcie rzeczywistosci,

ktore jest zard6wno realne, jak i najbardziej pozytywne sposrod pozostatych aspektow.

88 Weiss E., 2002, Efektywnos¢ ekonomiczna a funkcjonowanie samorzqdow terytorialnych w teorii
ekonomii, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 939, Wroctaw, s. 280-281.

® Drucker P. F., 2011, Praktyka zarzqdzania, Wydawnictwo MT Biznes Sp. z 0. 0., Warszawa, s. 228.

0 Drucker P., 1985, Managing for business effectiveness, Business Harvard Review, s. 12.
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Uwzglednia przy tym okreslone kryteria oceny i sposoby warto$ciowania uzyskanych
wynikdw. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ws$rdd wielo$ci znaczen pojgcia
efektywnos¢, kluczowy dla jego rozumienia jest kontekst, w jakim jest rozpatrywane.

Efektywno$¢ moze by¢ rozumiana w sposob szerszy lub wezszy. Waskie
rozumienie odnosi si¢ do efektywnos$ci ekonomicznej, dotyczacej stosunku, jaki zachodzi
migdzy warto$cia poniesionych nakladéw a wartoscig efektow uzyskanych dzigki tym
naktadom. Efektywno$¢ w tym rozumieniu ma Scisty zwigzek z efektywnoscig
techniczno-ekonomiczng, ktéra przedstawia stosunek migdzy ilo$cig poniesionych
naktadow (zuzytych materialdéw) a iloscia wyprodukowanych dobr (produktow).
Natomiast szerokie rozumienie pojecia ,,efektywno$¢ dziatania”, to najlepsze rezultaty w
produkcji, czy dystrybucji towarow i ustug, osiggnigte po najnizszych kosztach. Zarowno
techniczna, jak i ekonomiczna efektywnos¢ majg duze znaczenie w ekonomice rynkowej.
Kategoria efektywno$ci nie odnosi si¢ do autonomicznie rozpatrywanych efektow
dziatania (skutecznosci), ani do autonomicznie rozpatrywanych naktadow, lecz do relacji
miedzy nimi’t. Efektywno$é powinna uwzgledniaé kompleksowe podejécie. Istnieja dwa
sposoby uwzgledniania efektywno$ci:

e jako stopien efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci, bedacy funkcja wzajemne;j
relacji pomiedzy postawionym celem a osiggnigtym na koncu wynikiem,

e jako stosunek osiagnigtych ostatecznie efektow do poniesionych naktadow.

Kotarbinski wyro6znia trzy nast¢pujace znaczenia efektywnosci:

e przedmiotows, przyczyniajacg si¢ do ogdlnego rozwoju nauki,

e spoleczng, przyczyniajaca si¢ do korzystnych przeobrazen postaw spolecznych
oraz humanizacji stosunkéw miedzyludzkich,

e ekonomiczno-techniczna, z ktorej pozytek wynika dla technologii.

Efektywno$¢ ekonomiczna dotyczy zjawisk i procesow gospodarowania, przy
czym te zjawiska lub procesy moga mie¢ zwigzek z gospodarka, sektorem lub
przedsigbiorstwem. Elementem pojecia efektywnosci ekonomicznej, odnoszacym si¢ do
procesu produkcyjnego, jest efektywno$¢ produkcji, oznaczajaca konkretng relacje
pomiedzy efektami w postaci dobr i ustug a naktadami na ich wytworzenie, zachodzaca

w okreslonej jednostce czasu’?. Efektywno$é ekonomiczna to funkcja skuteczno$ci

L Grzesiak S., 2002, O pewnej koncepcji efektywnosci ekonomicznej, [w:] E. Urbanczyk (red.), Zarzqdzanie
wartoscig przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, Wydawnictwo KREOS, Szczecin, s. 121.

2 Chomatowski S., 1995, Identyfikacja oraz metody pomiaru i oceny efektywnosci struktur przemystowych,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow, s. 451.
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dziatania organizacji (realizacji zalozonych celow) oraz jej sprawnosci (stopnia
wykorzystania wybranych czynnikdw 1 osiggnigtych wynikow ekonomiczno-
finansowych)”3.

Ekonomisci rozpatrujg efektywno$¢ w odniesieniu do alokacji zasobow 1
funkcjonowania podmiotow gospodarczych. Efektywno$¢ gospodarowania to stosunek
efektow uzyskiwanych z dziatalnosci gospodarczej do naktadow ponoszonych w zwigzku
z ta dzialalnos$cig. Efektywno$¢ ekonomiczna jest sposobem pomiaru skutecznosci i
celowosci danej dzialalno$ci gospodarczej, wyrazajagcym si¢ poréwnaniem wartosci
uzyskanych efektow (produkcji, wartosci dodanej, dochodu narodowego, zysku) do
naktadu czynnikéw uzytych na ich uzyskanie (zatrudnienia, majatku trwatego, inwestycji,
zuzytych surowcéw). Efektywno$¢ w ujeciu ekonomicznym rozumie si¢ czesto, jako
sprawno$¢ ekonomiczng organizacji, polegajaca na umiejetnym wykorzystaniu
okreslonych zasobow w okreslonym czasie, danej ilo$ci produktéw 1 ushug
gwarantujacych zaspokojenie potrzeb odbiorcow, przy czym sprawno$¢ musi
charakteryzowaé si¢ celowoscig 1 szybko$cig dziatania. Za podstawowe kryterium
efektywnosci przyjmuje si¢ porownanie wynikow z zalozonymi celami organizacji.
Wyrazenie efektywnosci, jako kategorii ilosciowej za pomocag relacji migdzy efektami a
naktadami oznacza, ze skuteczno$¢ dziatan przedsiebiorstwa, czyli zdolno$¢ tworzenia
pozadanych efektow jest waznym czynnikiem oraz koniecznym warunkiem do osiggania
1 zwigkszania efektywnosci. Jezeli dziatania nie sg skuteczne, to nie zapewniaja
przedsigbiorstwu oczekiwanych efektow, czyli tym samym sg nieefektywne. Sama
skuteczno$¢ nie jest jedynym czynnikiem decydujacym o efektywnosci dziatania
przedsigbiorstwa, wszak nie zapewnia ona automatycznie ich efektywnos$ci. Nawet przy
duzej skutecznos$ci dziataf ich efektywno$§¢ moze ksztattowac si¢ na niskim poziomie lub
moze okaza¢ si¢ nieefektywnym sposobem postgpowania przedsigbiorstwa na rynku.
Skutecznos¢ dziatan przektada si¢ na efekty, efektywnos¢ dziatan natomiast zalezy od
efektow, ktore sg scisle powigzane z nakladami poniesionymi na ich uzyskanie.

Dazenie do zwigkszenia efektywno$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa ujetej wasko
— w kategoriach stricte finansowych — oznacza zespdt czynnosci prowadzacych do
obnizenia kosztow przy zachowaniu niezmiennego poziomu zysku lub zespot czynnosci

prowadzacych do zwigkszenia warto$ci zysku, przy zachowaniu niezmiennego poziomu

Sowa K., 1990, Gospodarka nieformalna, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Rzeszow,
S. 266.
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kosztow. To twierdzenie dotyczy ekonomicznej efektywno$ci finansowej przy
zachowaniu pozostatych czynnikow wplywajacych na relacje koszt — zysk, jako ceteris
paribus, czyli przyjmujac, iz efekty w postaci spoltecznych, ekologicznych czy
kulturalnych implikacji redukcji kosztow nie wptyna na poziom zysku’*.

Szymanska twierdzi, ze efektywnos$¢ ekonomiczna wywodzi si¢ z zasady
racjonalnego gospodarowania i oznacza osigganie danych wynikow przy mozliwie
najnizszych naktadach (kosztach) albo uzyskiwanie mozliwie jak najwyzszego produktu
(wyniku) z danej ilosci naktadow’. Szymanska zwrécita ponadto uwage, ze pojecie
efektywnosci ekonomicznej moze wystepowaé w ujeciu finansowym lub w ujeciu
produktywnosci. Poglad ten podziela Pietrzak, traktujac efektywno$¢ przedsigbiorstwa,
jako stosunek efektow osiagnietych przez dane przedsigbiorstwo do poniesionych przez
nie naktadow’®. Autor ten postuluje, aby termin ,,efektywno$é¢ ekonomiczna” stosowaé w
odniesieniu do efektywnosci rynkéw, natomiast termin efektywnos$ci gospodarowania w
odniesieniu do pojedynczych przedsiebiorstw. W przypadku pojecia efektywnosci
gospodarowania wyroznia analizy bazujace na funkcji produkcji i zblizonych podejsé¢
oraz analizy wskaznikowe, polegajace na wykorzystaniu wskaznikéw finansowych. W
przypadku tej ostatniej podgrupy proponuje stosowanie terminu ,.efektywnosé
finansowa”"".

Przedsiebiorstwo posiada odrgbno$¢ ekonomiczng i prawng, ktére warunkuja jego
rzeczywiste i potencjalne mozliwosci wytwoércze'®. Odrebno$é prawna okresla zdolnosé
do wchodzenia danego przedsigbiorstwa w relacje gospodarcze z kontrahentami,
natomiast odrgbno$¢ gospodarcza jest oparta m.in. na wielkos$ci zasoboéw ludzkich,
ekonomicznych, rzeczowych, finansowych oraz dostgpu do zrodet informacji. Sposob
wykorzystania ograniczonych zasobow, ktére znajduja si¢ w posiadaniu przedsigbiorstwa
oraz zdolno$¢ do zawierania umow z kontrahentami, warunkuja podejmowane przez nie

decyzje i wplywaja na ich efektywnos¢, ktéra podlega diagnozie. Efektywnos¢ jest

4 Skrzypek E., 2012, Efektywnosé¢ ekonomiczna ..., wyd. cyt. s. 318-321.

> Szymanska, E., 2010, Efektywnos¢ przedsiebiorstw — definiowanie i pomiar, Roczniki Nauk Rolniczych,
SERIA G, 97(2), s. 152-164.

76 Pietrzak M., Efektywnosé finansowa spotdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa, 2006, s. 22.

7 1bidem, s. 26.

8 Szatucki K., 2017, Efektywnosé finansowa w teorii diagnozowania ekonomicznego przedsiebiorstw, [W:]
Efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw w perspektywie podstawowych zagadnien teorii i praktyki
diagnozowania ekonomicznego i funkcjonowania przedsigbiorstw, red. K. Szatucki, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk, s. 12-15.

™ Ibidem, s 14-15.
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narz¢dziem oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa i moze, a nawet powinna by¢
wykorzystywana przez decydentdbw w procesie zarzadzania®®. Bednarski postrzega
efektywnos$¢ gospodarowania, jako stosunek migdzy skutkiem zamierzonego celu a suma
ponoszonych nakladow®!. Warto podkresli¢, ze pojecie efektywnosci finansowej jest
stosunkowo mtode. Kulawik dostrzegl wystgpowanie tendencji do utozsamiania
efektywnosci finansowej z rentownoscig®. Pozytywnie ocenil wskazniki rentownosci,
jako jedne z miar efektywnosci finansowej, podkreslajac ich powszechnos¢, wynikajgca
z tatwoséci formul analitycznych i interpretacji wynikow badan. Kulawik poddat jednak
krytyce stuszno$¢ podejscia sprowadzajacego efektywnos¢ finansowa wylacznie do
analizy rentowno$ci, ze wzgledu na retrospektywne ujecie danych finansowych,
stanowigcych skladniki formuly analitycznej wskaznikéw, obcigzenie danych
ksiegowych polityka rachunkowos$ci 1 czg¢stymi dziataniami podejmowanymi przez
decydentow, w celu ich sztucznego zawyzenia lub zanizenia, brak uwzglgdnienia
dywidendy, ryzyka oraz struktury i kosztu kapitatu. Z tego punktu widzenia Kulawik
zdefiniowat efektywno$¢ finansowa jako zadany (najcze$ciej przez wiascicieli) stopien
realizacji celow monetarnych przedsiebiorstwa, ze szczegdlnym uprzywilejowaniem
jednak maksymalizacji jego warto$ci, odzwierciedlanej zazwyczaj przez maksymalizacje
korzy$ci z zaangazowania kapitalu wlasnego w aktywa, wyrazonej w liczbach
bezwzglednych (zysk, dochdd, itp.), jak 1 w wielko$ciach relatywnych, czyli
wskaznikach®. Koncepcja efektywnosci finansowej zaproponowana przez Kulawika
koncentruje si¢ na miarach wynikowych 1 dopuszcza wykorzystywanie w badaniach
wskaznikow finansowych.

Efektywno$¢ finansowa jest definiowana, jako stopien realizacji celow
finansowych przedsigbiorstwa, ktory jest podstawa do podejmowania przez wiascicieli
decyzji  gospodarczych. Koncepcja celu pomiaru efektywnosci finansowej
przedsigbiorstwa Kulawika wpisuje si¢ w dyskusje o zastosowaniu wynikow badan
zwigzanych z efektywnoscig finansowg jednostki do zarzadzania przez warto$¢, ktora jest
prowadzona rowniez na gruncie nauk o zarzadzaniu. Podobne stanowisko w zakresie celu
wykorzystania danych dostarczanych w wyniku analizy efektywnosci finansowe;j

zaprezentowal Szatucki. Autor ten stwierdzil, ze w diagnozowaniu ekonomicznym,

8 Vause B., 2005: Guide to Analysing Companies. Economist Books, 4th edition, s. 201.

81 Bednarski L., 2007, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa, s, 43.

82 Kulawik J., 2008, Efektywnos¢ finansowa w rolnictwie. Istota, pomiar i perspektywy, IERiGZ — PIB,
Warszawa, s. 34.

8 lbidem, s.37.
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ktérego celem jest rozpoznanie i ocenianie kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa,
efektywnos$¢ finansowa jest jednym z kryteriéw umozliwiajacych podejmowanie decyzji
kierowniczych.

Pasour stwierdzil, ze efektywno$¢ ma jednoczeénie charakter subiektywny i jej
definiowania i pomiaru powinno si¢ dokonywac¢ w kontekscie celéw 0sob zarzadzajacych
przedsiebiorstwem®*. Wedtug Szatuckiego efektywno$é finansowa mozna rozumieé, jako
sprawno$¢ gospodarowania, mierzong stosunkiem efektow pieni¢znych do poniesionych
naktadéw ujmowanych wartosciowo®®. W rezultacie analiza efektywnosci finansowej
moze zosta¢ sprowadzona do analizy rentownosci i wyptacalno$ci. Szatucki zdefiniowat
rentowno$¢, jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku w wyniku sprzedazy
produkowanych wyrobow gotowych badz ustug, przy wykorzystaniu posiadanego w
przedsigbiorstwie kapitatu. Za Krajewskim, Szatucki przytoczyt definicj¢ wyptacalnosci,
jako zdolnosci przedsigbiorstwa do splaty wszystkich zobowigzan (zarowno krotko- jak
i dlugoterminowych)®. Szatucki dostrzegt wykorzystanie efektywnosci finansowej, jako
narzedzia oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw, ale zaznaczyl, ze nie wszystkie
badania majace na celu ocen¢ kondycji ekonomicznej wedlug kryteriow finansowych,
maja na celu ocen¢ efektywnos$ci finansowej. Wedlug tego autora panuje wzglednie
powszechne przekonanie, ze w badaniach nad efektywnoscia finansowg wykorzystywane
sa miary analizy finansowej, dotyczace sprawnosci dzialalnos$ci przedsigbiorstwa,
rentowno$ci, ptynnosci finansowej, zadluZzenia 1 oceny zdolnosci rozwoju
przedsiebiorstwa®’. Wskazniki rentownosci, w ktorych istotng role odgrywa wynik
finansowy informuja o poziomie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa w
rozpatrywanym czasie i ukazuja, czy dzialalno$¢ ta jest zgodna z nadrzgdnymi celami
przedsiebiorstwa®®.

W ocenie Gabrusewicza warto§¢ wyniku finansowego przedsigbiorstwa jest
kluczowa do oceny jego efektywnosci. Wynik finansowy zawiera syntetyczng informacje
na temat stosunkow przedsiebiorstwa z rynkiem (reprezentowanych przez przychody,

ktore powstaja na rynku) oraz uwarunkowan wewnetrznych (wyrazonych przez sume

8 pasour E. C. 1981, A further note on the measurement of efficiency and economies of farm size, Journal
Agriculture Economic, vol. 32, s. 135-146.

8 Szatucki K., 2017, Efektywnosé finansowa w teorii diagnozowania...., wyd. cyt. s. 15.

8 Krajewski M., 2006, Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach. Zasady, efektywnos¢, narzedzia,
ODDK, Gdansk, s. 48.

87 Szatucki K., 2017, Efektywnosé finansowa w teorii diagnozowania...., wyd. cyt. s. 15.

8 Gabrusewicz W., 2014, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa, s.
298.
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kosztow)®. Libbin, Catlett i Jones stwierdzili natomiast, ze nie tylko wynik finansowy,
ale przeptywy pieni¢zne, zmiany w bilansie oraz kapitale wlasnym sa kluczowymi w
ocenie finansowej efektywnos$ci przedsigbiorstwa®. Pojecie efektywnosci finansowej
pojawia si¢ w wielu opracowaniach po$§wigconych analizie wskaznikoéw rentownosci.
Istotng rol¢ zysku w oddziatywaniu na efektywno$¢ finansowa przedsigbiorstwa
podkreslal takze Wasniewski. Autor ten twierdzil, ze wynik finansowy i zwigzane z tym
ocena efektywnosci gospodarowania, rentownos¢, koszty i1 przychody ze sprzedazy,
sytuacja majatkowa oraz finansowa, nalezy zaliczy¢ do podstawowych celow analizy
finansowe;j®.

Rol¢ wyniku finansowego w ksztattowaniu efektywno$ci finansowej aktywow
poddat analizie Bednarski®. Autor ten stwierdza, ze zastosowanie formut analitycznych
we wskaznikach rentownosci aktywow (ROA) z wykorzystaniem osobno aktywow
trwatych i aktywow obrotowych, pozwala na okreslenie stopnia efektywnos$ci finansowe;j
poszczeg6lnych grup aktywow przedsigbiorstwa. Podkreslit takze, ze efektywnos$¢ ta
moze zmienia¢ si¢ w réoznym stopniu, w zaleznos$ci od zmian zakresu zaangazowanych
aktywow. Poddajac analizie wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego (ROE) stwierdzil,
ze wskaznik ten jest wyrazem efektywnosci nie calosci kapitatu ulokowanego w
aktywach trwatych i obrotowych, lecz jedynie jego czeSci, z pominigciem kapitatu
obcego (zobowigzan dtugoterminowych i biezacych). Wzrost wielkosci tego wskaznika
oznacza zwigkszenie efektywnosci zaangazowanego kapitalu i wigze si¢ z wigkszym
wynagrodzeniem wtlascicieli lub wyzsza stopa zysku zatrzymanego i1 moze by¢
przeznaczony na inwestycje®.

W oparciu o analiz¢ wybranych definicji efektywno$ci mozna stwierdzi¢, ze istota
pojecia ,efektywnos¢” jest zasada relacji naktadow do efektow. Kompleksowe ujecie
efektywnos$ci powinno zawiera¢ oceng trzech cech efektywnosci gospodarowania ujgtych

facznie:

8 1bidem, s. 268.

% Libbin J., Catlett L., Jones M., 1994, Cash flow planning in agriculture, lowa State University Press/
Ames, lowa, s. 6.

%1 Wasniewski T., 1997, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w
Polsce, Warszawa, s. 17.

%2 Bednarski L., 2007, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa, s. 110.

% Mulford Ch., Comiskey E., 2005, Creative Cash Flow Reporting. Uncovering sustainable financial
performance, John Wiley & sons, inc., USA, s. 40.
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e celowosci spolecznej dzialania, ktéra stanowi o stopniu realizacji celu
dziatalnosci organizacji, rozumianego, jako zaspokojenie potrzeb spotecznych w
dziedzinie wyrobow i ustug,

e racjonalnos$ci ekonomicznej procesOw organizacji, dotyczacej racjonalnego
wykorzystania zasobow zaangazowanych w realizacj¢ celu,

o efektywnosci finansowej gospodarowania, ktéra stanowi syntetyczng postac
finansowego rezultatu dziatania organizacji; jest to wynik finansowy
(zysk/strata).

Efektywnos$¢ finansowa to racjonalno$¢ wykorzystania zasobéw w celu realizacji
wynikow ekonomiczno-finansowych. Ekonomiczno$¢ i skuteczno$¢ to podstawowe
walory opisujace sprawno$¢, ktora staje si¢ warunkiem koniecznym, lecz
niewystarczajacym dzialania efektywnego. Wytyczne sprawnego dzialania obejmuja
nastepujace pary dyrektyw, w obrebie, ktéorych nalezy znalezé ,,ztoty $rodek™:
specjalizacja — uniwersalizacja, aktywacja — ograniczenie dzialania, oczekiwanie
wilasciwej chwili, czyli kunktacja — antycypacja, utrzymywanie okreslonego poziomu
zasobow — pelne wykorzystanie zasobow, koncentracja sit — zabezpieczanie wszystkich
kierunkow dziatania®.

Kryteria oceny efektywnos$ci zawiera¢ powinny odpowiedz na pytania dotyczace
skutecznos$ci, jako maksymalizacji zgodnosci uzyskiwanych efektow w odniesieniu do
zatozonych celéw oraz racjonalnosci gospodarowania, zawierajacej korzystnos¢ i
ekonomicznos¢. Dziatanie ekonomiczne podmiotu to sytuacja, gdy przy danych zasobach
I technice, podmiot ten jest w stanie zaopatrywac klientow w mozliwie najwigkszy

wachlarz débr®,

2.2 Efektywnos$¢ w teorii ekonomii

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze w teorii ekonomii, zagadnienie
efektywnosci mozna postrzega¢ dwojako. W ujeciu ekonomiki przedsigbiorstw oraz
przez pryzmat koncepcji dobrobytu spotecznego na gruncie ekonomii neoklasyczne;j.
Pojecie efektywnosci w teorii ekonomii nierozerwalnie wigze si¢ z zagadnieniem

optymalnego alokowania zasobow. Optymalna alokacja zasobow stala si¢ przedmiotem

% Kiezun W., 1997, Sprawne zarzqdzanie organizacjg, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa, s. 60-61.

% Skrzypek E., 2004, Wycena wiedzy i kapitatu intelektualnego i ich wplyw na efektywnosé organizacji,
[w:] Szyjewski Z., Nowak Z., Garbara J.S. (red.), Strategie informatyzacji i zarzqdzania wiedzg, WNT,
Warszawa, s. 24.
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zainteresowania Smitha, ktoérego badania wykazaty, iz efektywna alokacja zasobow
mozliwa jest w warunkach pelnej swobody gospodarowania, gdzie na rynku funkcjonuje
mechanizm samoregulacji, zwany ,,niewidzialng r¢kg rynku”. Ponad sto lat pozniej
kontynuacji badan nad efektywnoscig alokacji zasobow podjal Pareto. Opracowana przez
tego autora teoria rownowagi gospodarowania, stata si¢ podstawg interpretacji pojgcia
»efektywnos¢”. Zgodnie z pogladem Pareto, maksymalna efektywnos$¢ osiggana jest
woweczas, kiedy niemozliwa jest poprawa sytuacji jednego z uczestnikow rynku bez
pogorszenia sytuacji pozostatych®. Optimum wedlug Pareto, bedace kryterium
efektywnosci opiera si¢ na trzech nastepujacych ztozeniach:®’

e kazdy uczestnik jest najlepszym oceniajacym wlasny dobrobyt,

e dobrobyt spoteczny pojmowany powinien by¢ w ujeciu jednostek,

e dobrobytow jednostek, nie nalezy poréwnywac.

Neoklasyczna teoria ekonomii pojecie ,,efektywnosci” definiuje, jako ,,dystans”
migdzy ceng i ilo$cig dobr na danym rynku, w stosunku do ceny i ilosci dobr na rynku
doskonale konkurencyjnym. Oznacza to, iz im rynek jest ,,dalej” od rynku doskonale
konkurencyjnego, tym wigksza nieefektywnos$¢ i odwrotnie, a wynika to z warunkow
wymiany. W monopolu cena dobra jest wyzsza, gdy ilos¢ dobr jest mniejsza, niz w
konkurencji doskonatej. W monopsonie natomiast cena jest nizsza, niz na rynku
konkurencji doskonatej, co wskazuje na fakt, iz na rynkach niedoskonatych jedna ze stron
transakcji jest poszkodowana lub tez uzyskiwana nadwyzka jest nizsza, niz w konkurencji
doskonatej. Neoklasyczne zatozZenie ttumaczy, ze gospodarka z rynkami niedoskonatymi
wytwarza mniej dobrobytu spotecznego przy zaangazowaniu tych samych zasobow,
anizeli na rynkach doskonale konkurencyjnych®,

Podejscie Pareto posiada wiele ograniczen, z czego zdawat sobie sprawe juz sam
tworca. Ograniczenia te postanowiono zniwelowac¢, wprowadzajac dodatkowe warunki
niezbedne do jej realizacji oraz aksjomaty. Jeden z warunkéw stanowita zasada
kompensaty, ktorej tworca byt Barone. Przez pojecie wyptaty kompensacyjnej rozumie
si¢ takg wartos¢ dochodu realnego, jaka jednostka bytaby sklonna zaptaci¢, badz

otrzymaé¢ w zamian za powr6t do pierwotnej pozycji dobrobytu®®,

% Varian H.R.V., 2005, Mikroekonomia. Kurs Sredni — ujecie nowoczesne, \Wydawnictwo PWN,
Warszawa, s. 45.

% Bluag M., 1994, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo PWN, Warszawa, s. 596.

% Pietrzak M., 2006, Efektywnosé finansowa spétdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wydawnictwo
SGGW, Warszawa, s. 22.

% Bluag M., 1994, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, op. Cit., s. 593.
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Pojeciem kompensacji w ujeciu efektywnoéci zajmowali sie takze Hicks i Kaldor'®
1 to wlasnie opracowane przez nich kryterium efektywnos$ci ma wigksze zastosowanie
praktyczne, niz podej$cie stricte paretowskie. Wedlug Hicksa i Kaldora wzrost
efektywnosci ma miejsce wowczas, gdy w wyniku podjetych dziatan jeden z podmiotow
zyskuje wiecej, niz inny traci, zaktadajac jednoczesnie warunek wyplaty kompensacji
przez podmiot zyskujacy na rzecz podmiotu, ktory straty ponidst. Kompensata w opinii
Hicka i Kaldora nie musi jednak mie¢ miejsca w rzeczywistosci, tak wiec miarg wzrostu
efektywnosci jest sama mozliwos$¢ jej wyptaty. Uzyskana w ten sposob nadwyzka
korzy$ci nad kosztami jest miarag wzrostu dobrobytu spolecznego, uwzgledniajac
jednoczesnie kryterium Pareto.

Teoria ekonomii neoklasycznej, jako przyczyne nieefektywnosci wskazuje
niedoskonatg alokacje¢ zasobow. Wynika ona z faktu, iz posiadane zasoby nie sg nalezycie
wykorzystane, tzn. jesli poniesione naklady przewyzszaja uzyskane efekty, badz tez ich
proporcje s3 niewlasciwe, woOwczas mozna moéwi¢ O marnotrawstwie badz
nieefektywnosci®.

W konkurencji doskonatej o nieefektywnoSci mowi si¢ wowczas, gdy
nieoptymalnie dobrano ilo$¢ poszczegolnych czynnikow produkcji, co w konsekwencji
przyczynia si¢ do uzyskania produkcji, ktora nie przektada si¢ na zréwnanie ceny z
kosztami krancowymi. W monopolu wielko$¢ produkcji jest zawsze mniejsza anizeli w
konkurencji doskonatej. W zwiazku z tym monopolista ustala ceng na poziomie wyzszym
niz ta, ktorg mogtby uzyskac, gdyby zwigkszyl skale produkcji. Jednakze traci tym
samym cze$¢ produkcji, a przez to, takze czes¢ utargu.

Piskorz wskazuje na trzy rodzaje nieefektywnosci, a mianowicie na nieefektywnos¢
cenowa, strukturalng oraz techniczng. Pierwszy rodzaj nieefektywnosci jest wynikiem
nieodpowiednio dobranych proporcji pomigdzy czynnikami produkcji, zaangazowanymi
w produkcje a kosztami zwigzanymi z ich uzyciem. Nieefektywno$¢ strukturalng
thumaczy si¢ brakiem optymalnej skali produkcji. Natomiast nieefektywnos¢ techniczna

to uzyskanie mniejszej produkcji, przy zaangazowaniu takiej samej ilo§ci naktadéw, niz

100 Kaldor N., 1939, Welfare Propositions in Economics and Interpersonal Comparison of Utility, The
Economic Journal, No 195, s. 549-552, Hicks J.R., 1939, The Foundation of Welfare Economics The
Economic Journal, No 196, s. 696-712.

101 Kisielewska M., 2008, Pojecie efektywnosci w metodach analizy granicznej, Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, nr 1, 5.189-191.
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inne podmioty badz tez uzycia wigkszej ilosci czynnikow wytworczych do uzyskania
takiej samej produkcji®2.

Zjawisko nieefektywnosci spowodowane moze by¢, poza niedoskonaty alokacja
zasobow, nieoptymalng organizacja produkcji lub jej brakiem, badz tez niewystarczajaca
motywacja pracownikow.

Idea X-nieefektywnos$ci Leibensteina wyrasta z teorii agencji, ktora zaklada
istnienie dwoch stron kontraktu, tj. pryncypata i agenta. Ten pierwszy zatrudnia agentow,
aby podejmowali dziatania realizujgce interes przedsiebiorcy. Natomiast druga strona
kontraktu wykonuje dziatania w celu uzyskania w zamian wynagrodzenia. Interesy
zardwno jednej, jak i1 drugiej strony kontraktu sg rozne. Przedsigbiorca dazacy do
maksymalizacji nadwyzki, cze$ciej postepuje ryzykowanie, niz podwladny. Awersja tego
drugiego (podwladnego) do ryzykowanych zachowan (nawet, je$li mialyby one
skutkowaé¢ przyrostem dochodu) wynika z obawy o utrate pracy w przypadku
niepowodzenia przedsiewziecia. Waznym wiec staje si¢ takie zastosowanie bodzcow, aby
agent pracowal w celu realizacji zamierzen pryncypata, czyli przedsiebiorcy®. Jesli
zaobserwujemy poprawe wynikow finansowych spowodowang lepszym wykorzystaniem
potencjalu agentow, wowczas mozna mowi¢ o X-efektywnosci. Teoria Leibensteina
wprowadza aspekt psychologiczny do ekonomii, poprzez wskazanie na motywacje, jako

pewnego rodzaju naklad w procesie produkc;ji.
2.3 Metody pomiaru efektywnosci

Pomiar efektywnosci podejmowanych przez podmioty gospodarcze dziatan jest
standardowa procedura, pozwalajacg na racjonalng alokacje dostepnych zasobow.
Wysoka efektywnos$¢ dziatan jest bowiem uzasadnieniem do dalszej ich intensyfikacji,
podczas gdy niska efektywno$¢ stanowi sygnal ostrzegawczy, wskazujacy na ich
ograniczenie lub wregcz zaprzestanie. Takie podejScie stosowane jest w przypadku
zasobow materialnych, jak rowniez coraz czesciej odnosi si¢ do obszaru zasobow

niematerialnych?%4,

102 piskorz W., 1990, Metody mierzenia wzglednej efektywnosci technicznej produkcji rolniczej,
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, z. 1/2, s. 15-20.

108 Kowalski R., 2005, Krytyka neoklasycznej koncepcji efektywnosci ekonomicznej w ujeciu Harveya
Leibensteina, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, nr 686, s. 56-57.

104 Kazlauskaite R., Buciuniene 1., 2008, The role of human resources and their management in the estab-
lishment of sustainable competitive ad-vantage, Engineering Economics, nr 5, s. 8.
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Efektywno$¢ ekonomiczng mozna mierzy¢ opisujac catkowite relacje miedzy
efektami a naktadami, odnoszac do siebie przyrosty efektow i naktadow, badz catkowite
efekty do czastkowych naktadéw. Pomiar efektywnosci ekonomicznej dokonywany
moze by¢ zarowno w skali mikroekonomicznej, jak i makroekonomicznej. Efektywnos¢,
jako uniwersalna i kompleksowa miara sprawnosci gospodarowania, odnoszona moze
by¢ do pojedynczego przedsiebiorstwa, jak tez do calej gospodarki. Podejscie
makroekonomiczne pozwala zmierzy¢ sprawnos¢ gospodarowania ogotu przedsiebiorstw
w badanym sektorze gospodarki, czy catego kraju. Ocena przeprowadzana w okresie
kilku lat daje mozliwo$¢ uzyskania wiedzy na temat zmian w poziomie efektywnosci
grupy przedsi¢biorstw, sektora, czy catej gospodarki w analizowanym okresie.

Przystepujac do pomiaru efektywnosci, nalezy okresli¢ najpierw zmienne, ktore
wykorzystane zostang do analizy'®. Literatura przedmiotu wskazuje na istnienie dwéch
komponentow efektywnos$ci, a mianowicie naktady i efekty. Przez naklady rozumiec
mozna:

e naktady sensu stricto — rozumiane jako kategoria ekonomiczna wyrazajaca w
jednostkach naturalnych zuzyte w procesie produkcji zasoby majatkowe lub
pracy,

e koszty — naktady wyrazone w jednostkach pieni¢znych (wartoSciowo),

e zasoby — ilo$¢ sktadnikoéw aktywow bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa w
konkretnym momencie.

Pod pojeciem efektow rozumie¢ mozna rezultaty dzialalnosci, zaréwno te
pozytywne, jak 1 negatywne. W ekonomii efekty to rezultaty dziatalnosci gospodarczej,
bedace konkretnymi (o danej strukturze jakosciowej 1 asortymentowej) wyrobami badz
ushugami'®, Efektem mozna nazwaé wiec produkt pracy. Efekty mogg mie¢ wymiar
ekonomiczny, spoleczny, ekologiczny lub przestrzenny.

W odniesieniu do nakladoéw, kategoria kosztow jest istotniejsza w pomiarze
efektywnosci, niz nakladow. Wartosciowe wyrazenie naktadéw umozliwia agregacje
roznych, zuzytych w procesie produkcji zasobow. Analizujgc naktady, nalezy uwzglednic¢
fakt, iz ilos¢ wykorzystanych w procesie produkcji zasobow nie dowodzi o efektywnym

zastosowaniu wszystkich czynnikow produkcji, bedacych w posiadaniu przedsiebiorstwa.

105 Masternak-Janus A., 2013, Analiza efektywnosci gospodarowania przedsiebiorstw przemystowych w
Polsce, Economics and Management, nr 4, s. 113.

16 pasieczny L., Wieckowski J., 1987, Ekonomia i analiza dziatalnosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo
PWN, Warszawa, s. 14.
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Powszechnie stosowane metody pomiaru efektywnosci opierajg si¢ na podejéciu

wskaznikowym, parametrycznym i nieparametrycznym.
2.3.1 Metody parametryczne

Pomiar efektywnosci funkcjonowania podmiotéw gospodarczych moze by¢
dokonywany w oparciu o metody parametryczne. W odrdznieniu od innych sposobow
oceny, metody parametryczne majg silne podstawy mikroekonomiczne i statystyczne, a
pomiar efektywnos$ci opiera si¢ na rozwigzaniu odpowiedniego zagadnienia

optymalizacyjnego®’

. Metody parametryczne stosowane sg w przypadku modeli o $cisle
okreslonej strukturze, ktora nalezy zidentyfikowaé. Od postaci struktury zalezy
odpowiednio liczba estymowanych parametrow!®. Metody te wymagaja przyjecia
zatozen dotyczacych postaci funkcji produkcji, okreslajacej relacje migdzy naktadami a
wynikami. Funkcja ta dostarcza informacji na temat wielko$ci maksymalnego produktu,
jaki mozna uzyska¢ przy danych naktadach, a parametry tej funkcji ustala si¢ za pomoca
klasycznych narzedzi estymacji ekonometrycznej!®®. W praktyce czesto jednak nie mozna
zaobserwowac wszystkich mozliwych kombinacji naktadow i wynikoéw, trudno zatem
sprecyzowa¢ matematyczng posta¢ funkcji  produkcji dla danego podmiotu
gospodarczego!®. Do parametrycznego pomiaru efektywnosci poczatkowo stosowane
byly modele deterministyczne. W modelach tych nieefektywno$¢ techniczna okreslana
jest jako odlegtos¢ pomiedzy obserwowang wielkoscia produkcji, a jej warto$cia
maksymalng, wynikajaca z funkcji granicznej i dostgpnej technologii. Ze wzgledu jednak
na przyjete zalozenia ignorujace czynniki o charakterze losowym, okazaly si¢ one
niewystarczajace. W 1977 roku do pomiaru efektywnosci i analizy procesu
produkcyjnego zaproponowano stochastyczne modele graniczne, dajace bardziej
przekonujace rezultaty'!. Pomiar efektywnoéci w grupach modeli deterministycznych i
stochastycznych wymaga specyfikacji okreslonej funkcji granicznej 1 ekonometrycznej

estymacji jej parametréw. W ramach podejscia parametrycznego wyodrgbnia si¢ metode

107 Aigner D., Lovell C.A., Schmidt P., 1997, Formulation and estimation of stochastic frontier production
function models, Journal of Econometrics, s. 21.

108 Coelli T., Rao P., O’Donnell Ch.J., Battese G., An introduction to efficiency and productivity analysis,
Second Edition, Springer, New York, 2005, s. 64-83.

109 Baran J., Pietrzak M., 2009, Analiza efektywnosci wybranych branz polskiego agrobiznesu bazujqgca na
metodzie DEA, Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, T. 9, Z. 3, s. 15-16.

110 Cwigkata-Matys A., Nowak W., 2009, Sposoby klasyfikacji modeli DEA, Badania Operacyjne i Decyzje,
nr3,s.5-18.

111 Barburski J., 2010, Ekonometryczny pomiar efektywnosci ekonomicznej instytucji finansowych. Stocha-
styczny model graniczny kosztow, Bank i Kredyt, nr 41, s. 32.
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SFA (Stochastic Frontier Approach), TFA (Thick Frontier Approach) oraz DFA
(Distribution Free Approach). Podejécie parametryczne opiera si¢ na funkcji produkcji.
W praktyce oceny efektywnosci bazujace na wykorzystaniu tej funkcji majg czesto

charakter fragmentaryczny, uwzgledniajacy tylko cze$¢ kategorii efektywnoscit!?,

2.3.2 Metody nieparametryczne

Podejscie nieparametryczne opiera si¢ na funkcji programowania liniowego. Nie
analizuje ono zalezno$ci mi¢dzy efektami a naktadami, nie uwzglednia takze wplywu na
efektywno$¢ czynnika losowego, jak roéwniez potencjalnych bledéw pomiaru®'®,
Najczesciej stosowanymi nieparametrycznymi metodami pomiaru efektywnosci sa
DEA!* (Data Envelopment Analysis) oraz FDH (Free Disposal Hull), ktéra stanowi
odmiane metody DEA (umozliwia poréwnanie efektywnosci konkretnych obiektow)°.

Metoda DEA skategoryzowana jest wérdd metod deterministycznych®®®,
Opracowana i zaprezentowana zostata w 1978 roku przez amerykanskich ekonomistow
Charnes’a, Cooper’a i Rhodes’a. Autorzy ci wykorzystali programowanie matematyczne,
w celu estymacji miar efektywnosci technicznej'!’. Bazujac na funkcji produktywnosci,
Debreu (1951) i Farrela (1957) (produktywnos¢ = efekt/naktad) zastosowali ja do sytuacji
wielowymiarowej, w ktorej mozna dysponowac¢ wiecej, niz jednym efektem i wigcej, niz
jednym naktadem?®. Podmioty poddane ocenie efektywnos$ci za pomoca metody DEA
nazwane s3 DMU (Decision Making Units), czyli jednostkami decyzyjnymi, ktorymi
mogg by¢ roézne podmioty poczawszy od komercyjnych przedsigbiorstw, poprzez
gospodarki regionu i kraju, a skoficzywszy na organizacjach non-profit!!®. Miarg

efektywnosci technicznej jest relacja, jaka zachodzi miedzy produktywnos$cig danego

112 §zymanska E., 2010, Efektywnosé przedsiebiorstw — definiowanie i pomiar, Roczniki Nauk Rolniczych,
SeriaG, T.97,Z. 2,s. 159.

113 Charnes A., Cooper W. W., Rhodes E. 1978, Measuring the Efficiency of Decision Making Units,
European Journal of Operational Research., nr 2, s. 429-444,

114 Emrouznejad A., Parker A., Tavares G., 2008, Evaluation of research in efficiency and productivity: A
survey and analysis of the first 30 years of scholarzy literature in DEA, Journal of Socio-Economics
Planning Science, s. 2.

115 Szymanska E., 2010, Efektywnos¢ przedsiebiorstw...wyd. cyt., s. 159.

116 Berger A.N., Humphre D.B., 1997, Efficiency of financialinstitutions: International survey and
directions for futureresearch, European Journal of Operational Research, Volume 98, Issue 2, s. 89.

17 pawtowska M., 2005, Poziom konkurencji i efektywnosé¢ a koncentracja na polskim rynku bankowym,
Materiaty i Studia, Nr 192, NBP, s. 22.

18 Ferus$ A., 2014, Zastosowanie metody DEA do okreslenia poziomu ryzyka kredytowego przedsiebiorstw,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 802, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 65,
s. 474.

119 Banker R.D., Cooper W.W., Seiford L.M., Thrall R.M., Zhu J., 2004, Returns to scale in different DEA
models, European Journal of Operational Research, vol 154, 5.18.
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obiektu, a maksymalng mozliwag do wuzyskania w okre§lonych warunkach
technologicznych®?,

Podmioty poddawane analizie s3 w pelni efektywne, jesli obiekt znajduje si¢ na
krzywej mozliwosci produkcyjnych, warto$¢ wspotczynnika efektywnosci wynosi 1 (tj.
100%), a proporcje efektow 1 naktadow sa wiasciwe. Obiektami nieefektywni sg te DMU,
ktérych wspotczynnik efektywnosci jest nizszy od jedynki, co oznacza jednocze$nie, ze
zlokalizowane sg ponizej krzywej mozliwosci produkcyjnych.

Przy tworzeniu modelu DEA uwzglednia si¢ dwa kryteria — orientacj¢ modelu oraz
rodzaj efektow skalil?’. Model CRS'? (model zorientowany na naklady) zaklada
minimalizacj¢ naktadow w taki sposob, aby nie zmienia¢ warto$ci efektow. W modelu
tym przyjmuje si¢ zalozenie o statym wptywie skali produkcji (wykluczajac mozliwosé
analizy malejacych lub wzrastajacych efektow skali). Podmiot oceniany w modelu CRS
uznawany jest za efektywny, jezeli miara efektywnosci wynosi 1, jezeli jest mniejsza od
1 — podmiot uznawany jest za nieefektywny (istnieje mozliwos¢ zredukowania naktadow
i jednoczesnie uzyskania tego samego poziomu efektow)'?3, Dugi model — VRS!?#
(uwzglednia zmienne oddziatywanie efektu skali produkcji) jest rozwinigciem modelu
pierwszego — CRS. Model VRS jest modelem zorientowanym na efekty pozwalajgcym
okresli¢, w jakim stopniu przy danym poziome nakladéw, mozliwe jest zwigkszenie
wynikéw. Modyfikacja modelu VRS, ktérej dokonali Fire, Grosskopf i Loveel
(zalozenie dotyczace wypuktosci), przyczynita si¢ do powstania kolejnego modelu NIRS
DEA'%, zaktadajacego nierosnace efekty skalil?’,

Efektywnos¢ skali wedtug modelu DEA przedstawiono na rys. 1. Punkt P jest
punktem nieefektywnym, lezy bowiem poza krzywymi CRS 1 VRS. Obiekty efektywne,

uwzgledniajace zmienne efekty skali wyznaczaja krzywa efektywnosci VRS, natomiast

120 pawtowska M., 2003, Wphw fuzji i przejeé na efektywnosé w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce
w latach 1997-2001, Bank i Kredyt, nr 2, s. 24.

121 Tavares G., 2002, A Bibliography of Data Envelopment Analysis (1978-2001), Rutcor Research Report,
s. 24.

122 Model CRS (constant returns to scale) w literaturze okre$lany jest takze jako model CCR (od
pierwszych liter nazwisk tworcéw: Charnes, Cooper, Rhodes).

12 Nowak A., Matuszyk A., 2012, Wykorzystanie metody DEA do oceny efektywnosci bankow
komercyjnych, Bezpieczny Bank, nr 1 (46), s. 59.

124 Model VRS (variable returns to scale) okreslany jest takze jako model BCC (od pierwszych liter
nazwisk twoércow: Banker, Charnes, Cooper).

125 Brak identyfikacji efektu skali w przypadku modelu VRS.

126 NIRS - Non-Increasing Returns-to-Scale.

127 pawlowska M., Kozak S., Okreslenie wplywu przystgpienia do strefy euro na efektywnosé, poziom
konkurencji oraz na wyniki polskiego sektora finansowego, zrodto:
https://www.nbp.pl/badania/seminaria_bise/Pawlowska KozakO.pdf, dostgp: 20.05.2021, s. 13-14.
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podmioty efektywne przy zalozeniu o statym wptywie skali wyznaczaja krzywa CRS.
Odcinek miedzy punktem P a krzywa VRS (odcinek PPv), przedstawia nieefektywnos¢
techniczng tego punktu, w konteks$cie analizy VRS, odleglto$¢ punktu P do krzywej CRS
Rys. 1. Efektywnos¢ skali wedtug metody DEA

A CRS
v
) NIRS
/..___ _—— —
L7
Pc / '//\ Py
A S “—4 op
R ’ ‘/ VRS
L | R
0 KL ' >
X

Zrédto: Szymanska E., 2011, Efektywno$é gospodarstw wyspecjalizowanych w
produkcji zywca wieprzowego w Polsce, Wydawnictwo SGGW, Warszawa, s. 52.

(odcinek PPc) okresla nieefektywnos$¢ techniczng w przypadku analizy CRS. Skale
nieefektywnosci mozna okresli¢ za pomocg nastepujacych wskaznikow!?e:

L, ) APv
efektywnos$¢ technicznaygs = P € (0,1)

APc
efektywnoSc¢ technicznacrs = ap € (0,1)

efektywno$¢ Technicznaygs < efektywnos$¢ technicznacgs

APc  efektywnoSc technicznacgs

efektywnos$¢ skali = € (0,1)

APv  efektywno$¢ technicznaygs

128 Szymanska E., 2011, Efektywnosé gospodarstw wyspecjalizowanych w produkcji zywca wieprzowego w
Polsce, Wydawnictwo SGGW, Warszawa, S. 52.
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gdzie:

efektywnos$¢ techniczna vrs — uwzgledniajaca efekty skali;

efektywnos¢ techniczna crs— uwzgledniajaca zatozenie o statym wptywie skali;
AP - Absolutna Produktywnos¢ (Absolute Productivity) — odnosci si¢ do miernika
produktywnos$ci jednostki, czyli stosunku wyj$¢ (outputs) do wejé¢ (inputs) w
analizowanej jednostce. W DEA AP jest czesto uzywane jako odniesienie do
ogo6lnej efektywnosci jednostki w porownaniu z innymi jednostkami;

APV — Absolutna Produktywno$¢ przy Zmiennych Skalach (Variable Returns to
Scale) — odnosi si¢ do produktywnosci lub efektywnosci technicznej przy
zalozeniu zmiennych korzysci skali (VRS — Variable Returns to Scale). W tym
przypadku analizuje si¢, jak jednostka radzi sobie w warunkach, gdy nie zaktada
si¢ proporcjonalnosci migdzy nakladami a wynikami (mozliwe sg rosngce lub
malejace korzysci skali);

APs — Absolutna Produktywno$¢ przy Statych Skalach (Constant Returns to
Scale) odnosi si¢ do produktywnosci przy zatozeniu statych korzysci skali (CRS
— Constant Returns to Scale), to wskaznik efektywnos$ci technicznej, ktory
uwzglednia, ze produkcja powinna zmienia¢ si¢ proporcjonalnie do zmian
naktadow.

Stopien efektywnosci danego obiektu w odniesieniu do optimum (maksymalne

wykorzystanie nakladéw) okreslany jest przez efektywnos¢ skali. Efektywnos¢ skali nie

definiuje jednak charakteru efektow skali, mozna jednak rodzaj tych efektéw

(konkretnego obiektu) stwierdzi¢ na podstawie zestawienia efektywnosci technicznej

NIRS (zatozenie o nierosngcych efektach skali) z efektywno$cig techniczng VRS

(zatozenie o zmiennych efektach skali). Na postawie analizy uzyskanych wielkos$ci

mozna wykaza¢, ze:

rosngcy charakter skali danego obiektu — wielkoSci sg roéwne (wzrost
zaangazowanych czynnikow produkcji jest mniejszy, niz wzrost produkcji),
malejace efekty skali danego obiektu — wielkosci sg rozne (produkcja rosne

wolniej, niz wzrost zaangazowanych czynnikow produkcji)*?°.

129 |bidem, s. 53.
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2.3.3 Metody wielowymiarowe

Ewolucyjny rozwdj definiowania efektywnosci przedstawita Holstein-Beck,

wyrozniajac tym samym sze$¢ kategorii sktadajacych sie¢ na wspdiczesne rozumienie

tresci 1 zakresu pojecia efektywnosci. Obejmuja one wydajnos¢ (w ujeciu techniczno-

ekonomicznym Emersona), kompetencyjnos¢ (w ujeciu organizacyjno-biurokratycznym

Webera), sprawnos$¢ (w ujeciu prakseologicznym Kotarbinskiego), funkcjonalnosé¢ (w

ujeciu humanistycznym Beckharda), komunikatywnos¢ (w ujeciu osobowo$ciowym

Lawlessa) oraz moralnos$é (w ujeciu behawioralnym Obuchowskiego)**®. System oceny

wielokryterialnej powinien by¢ konstruowany indywidualnie przy uwzglednianiu funkcji

genotypowej organizacji, zestawu biezacych celow, uznawanej hierarchii wartosci, a

takze celu z punktu widzenia ktérego dokonuje si¢ oceny.

Do wielowymiarowych metod analizy efektywnosci zaliczy¢ mozna m. in.

131.
piramidy wskaznikow finansowych (np. piramida Du Ponta uwzgledniajaca
wskazniki rentownosci 1 zwrot z inwestycji),

macierz pomiaru efektywnosci, taczaca ze sobg miary kosztowe i pozakosztowe z
perspektywa zewnetrzng i wewnetrzng,

technika strategicznego pomiaru i sprawozdawczosci ,,SMART” przedstawiajaca
relacj¢ pomiedzy strategia organizacji, jednostkami strategicznymi a dziatalnoscia
biezgca i komorkami organizacyjnymi albo centrami,

piramida Fitzgeralda — obrazujaca zwiazki przyczynowo-skutkowe, zachodzace
pomiegdzy wynikami (efektywnos$¢ finansowa, konkurencyjnos¢) a determinantami
tychze wynikow (elastycznose, jakos$¢, wykorzystanie zasobow oraz innowacyjnosc),
Strategiczna Karta Wynikéw — Balanced Score Card (BSC) — ocena efektywnosci
dokonywana jest z czterech réznych perspektyw, tj. finansowej, procesow
wewnetrznych, innowacji, klienta i ich wzajemnej interakcji,

pryzmat dokonan — Performance pism — oceng przeprowadza si¢ z pigciu perspektyw,
tj. satysfakcji interesariuszy, wsparcia z ich strony, strategii, procesOw oraz
potencjatu,

model doskonatosci biznesowej — business excellence model — model ten okresla

obszary, mogace sta¢ si¢ przedmiotem ekspansji i stosowania najlepszych rozwigzan.

130 Holstein-Beck M., 1997, By¢ albo nie by¢ menedzerem, Indor Book, Warszawa, s. 17-19.
181 Szymanska E., 2011, Efektywnosé¢ gospodarstw wyspecjalizowanych ..., wyd. cyt., s. 54-56.
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Wybdér metod pomiaru efektywnos$ci uzalezniony jest od zakresu zadania,
mozliwosci finansowych 1 czasowych, jak réwniez umiejetnosci pracownikow i
mozliwosci pozyskania danych. Dobor metod jest wigc subiektywny i dokonywany pod
wpltywem preferencji, wartosci oraz interesow podmiotéw dokonujacych oceny.

Szymanska®*?

wskazuje, iz nie jest mozliwe stworzenie jednego kryterium oceny
efektywnos$ci o charakterze syntetycznym, jak réwniez nierealnym jest opracowanie

uniwersalnego i jednolitego systemu oceny efektywnosci.
2.3.4 Ocena wskaznikowa efektywnosci

Analiza wskaznikowa jest metoda wgladu w operacje gospodarcze i rezultaty
funkcjonowania podmiotow gospodarczych, oparta o tworzenie relacji pomiedzy
réznymi wielko$ciamil®3. Proponowane do pomiaru wskazniki podzieli¢ mozna na trzy
grupy*®, tj.:

e wskazniki ksiggowe,
e wskazniki finansowe,
e wskazniki rynkowe.

Najczesciej stosowanym zestawem narzedzi stuzacych pomiarowi efektywnosci
ekonomicznej sa wskazniki ksiegowe. Zrodtem ich popularnoéci jest fakt, iz sa one
danymi historycznymi, pochodzacymi z pewnych dostepnych, wystandaryzowanych
opracowan, jakimi sg sprawozdania finansowe. Idea wskaznikéw finansowych traktuje
efektywnos¢, jako relacje kosztow do przychodoéw. Druga grupe tworza wskazniki
finansowe, opierajace si¢ przy ocenie na przeptywach gotowkowych. Pomimo, iz grupa
ta niweluje niedoskonatosci wczesniejszej kategorii (rézne zasady wyceny aktywow,
rozne zasady rachunkowos$ci), to jest skuteczna tylko do oceny pojedynczych
przedsigbiorstw. Innym mankamentem tej grupy jest rowniez koniecznos$¢ posiadania
szczegbtowych opracowan, z niezbednymi danymi do obliczen. Ostatnia kategoria jest
najczesciej wykorzystywana przez akcjonariuszy, gdyz zawiera najbardziej obiektywne

wyniki. Uwzglednia ona przy wycenie rynkowej kapitatu wiasnego dane historyczne,

182 Szymanska E., 2010, Efektywnosé¢ przedsiebiorstw - definiowanie i pomiar, wyd. cyt., s. 159.

133 Sierpinska M., Jachna T. (2004), Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow Swiatowych, PWN, War-
szawa, s. 144-145.

184 Jaki, 2012, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo UE w
Krakowie, Krakow, s. 149.
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biezace oraz prognozowane. Dokonujac analizy, nalezy jednak uwzgledni¢ spekulacyjny
charakter dziatan na rynku oraz dezinformacje.

W literaturze przedmiotu odnalezé mozna wicle rodzajow wskaznikoéw. Do
najczesciej wymienianych grup wskaznikow nalezg m.in.:

e wskazniki plynnosci,
e wskazniki rentownosci,
e wskazniki zadluzenia,
e wskazniki sprawnosci dziatania®®®.

Wsérdéd wskaznikéow  stuzacych pomiarowi efektywnosci mozna dokonaé ich
podziatu na kilka grup, np.:

e wskazniki kosztowe (udzial w przychodach catkowitych kosztow catkowitych,
badz kosztéw operacyjnych) i dochodowe (ROA, ROE)*®,

e wskazniki czastkowe (produktywnosci aktywoéw 1 wydajnosci pracy) i
syntetyczne (ROA, ROE)37:1%8.

o wskazniki produktywnosci (wydajno$¢ 1 produkcyjnos¢) i dochodowosci
(rentownos$¢ i zyskowno$é)'®.

Wskaznikowa analiza ekonomiczna dysponuje duza liczba wskaznikow, ktore
najczesciej ujmowane sg w nastgpujace grupy: wskazniki rentownosci, wskazniki
ptynnosci finansowej i1 wyptacalno$ci, wskazniki sprawnos$ci dzialania, wskazniki
zadtuzenia i zdoInosci do obshugi dtugu, wskazniki rynkowe!*°. Efektywno$¢ moze byé
analizowana w roéznych wymiarach. W analizach dotyczacych roznych fragmentow
efektywnosci ekonomicznej wybierane sg grupy lub systemy wskaznikow, ktore
reprezentujg badang sfere zainteresowan*,

Wybrane ujgcia efektywnosci produkceji oraz metody, techniki i mierniki oceny

efektywnosci przedstawiono w tabeli 4. Wskazniki stuzace pomiarowi efektywnosci

135 Sierpinska M., Jachna T., 2004, Analiza przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa, s. 95-102.

136 Opiela T.P., 1999, Efektywnos¢ i ryzyko sektora bankowego w Polsce, Materiaty i studia NBP, nr 96, s.
20-22.

137 Pietrzak M., 2006, Efektywnosé finansowa spotdzielni mleczarskich - koncepcja oceny, op. cit., s. 24.
138 Stepien K., 2004, Konsolidacja a efektywnosé¢ bankéw w Polsce, Wydawnictwo CeDuWu Sp. z o.0.
Warszawa, s. 130.

139 Kulawik J., 1997, Czynniki wplywajgce na efektywnosé¢ ekonomiczng przedsiebiorstw popegeerowskich,
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, z. 4-5, s. 45-46.

140 pomykalska B., Pomykalski P., 2007, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, s. 13.

141 Gotowska M., Jakubczak A., 2010, Differentiation of economical effectiveness of enterprises by the
divisions in manufacturing in Poland, Jour-nal of Central European Agriculture, vol. 11, no. 3, s. 272.
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scharakteryzowa¢ mozna jako stosunek uzyskanych efektow do poniesionych naktadow.
Uzyte w roéwnaniach miary nie sg jednakowe w odniesieniu do wszystkich podmiotow
gospodarki rynkowej, a réznicuje je cel, jaki majg do zrealizowania badane podmioty. W
przypadku spotek  akcyjnych  nadrzednym celem ich  dzialalno$ci  jest
usatysfakcjonowanie akcjonariuszy, dla ktdrych najistotniejsza kwestig jest stopa zwrotu
z zainwestowanego przez nich kapitalu. W przedsiebiorstwach panstwowych podstawa
dziatalnosci jest zysk oraz wysoko$¢ nadwyzki wplywow gotéwkowych nad wydatkami
pienigznymi. W gospodarstwach rolnych miarg efektywnosci jest zysk ale rowniez
dochod, badz warto$¢ dodana. W przypadku spotdzielni, partii politycznych, czy innych
grupowych form dziatalno$ci najwazniejsze nie sa zysk, czy maksymalizacja warto$ci
przedsigbiorstwa, lecz stopien realizacji innych celow iloSciowych, badz
jakosciowych4?,

Podstawowym obowigzkiem prawnym przedsi¢gbiorstw dziatajacych w sektorze
ubezpieczeniowym 1 oferujacych ubezpieczenia gospodarcze a jednocze$nie
wynikajacym z istoty samej dziatalno$ci ubezpieczeniowej jest utrzymanie przez zaktad
ubezpieczen plynnosci finansowej. Wskazniki plynnosci finansowej badajg stala w
danym okresie zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan, zapewniong przez
zasoby pieni¢zne i fatwos$¢ zamiany sktadnikoéw majatkowych na $rodki pieni¢zne.

Analiza wskaznikowa jest zwykle modelowa procedura stosowang do danych
finansowo-ksiggowych. W praktyce znajdujg zastosowanie najczesciej trzy grupy
wskaznikow, a mianowicie wskazniki*3:

e plynnosci 1 wyplacalnosci,
e rentownosci,
e sprawnosci dziatania.
Tabela 4. Wybrane ujecia efektywnosci produkeji oraz metody, techniki i mierniki oceny

efektywnosci

142 Szymanska E., 2011, Efektywnos¢ gospodarstw wyspecjalizowanych w produkcji Zywca wieprzowego w
Polsce, op. cit., s. 46-47.

143 Mioduchowska-Jaroszewicz E., 2012, Wskazniki do oceny sytuacji finansowej ubezpieczycieli..., wyd.
cyt., s. 22.
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Rodzaj efektywnosci

Charakterystyka, metody pomiaru i oceny

Operacyjna

Dotyczy wzrostu wydajno$ci pracy, obnizki kosztow, zmniejszenia strat
oraz skracania dhugos$ci cykli produkcyjnych. Polega na szukaniu
sposobow zmniejszenia wykorzystania zasobow produkcyjnych.

Metody pomiaru: wskazniki produktywno$ci, wskazniki rentownosci,
analiza wydajno$ci i stopnia wykorzystania stanowisk, efektywno$¢
przestrzenna organizacji produkcji, ekonomiczna ocena struktury
produkcyijnej.

Rynkowa

Okreslana przez wyroznienie elementow, ktorych analiza moze shuzy¢
ocenie tej efektywnosci, bedacej wyznacznikiem sukcesu rynkowego. Do
elementéw tych zalicza si¢: produkt, reputacja, koszty, indywidualizacja
obstugi, doradztwo, udzial w rynku.

Metody pomiaru: strategiczna karta wynikow, analiza udziatu w rynku,
analiza satysfakcji klienta, analiza progu rentownosci.

Kryterium zysku

Okreslana jest z punktu widzenia maksymalizacji zysku przedsigbiorstwa.
Metody pomiaru: analiza Make or Buy, analiza waskich gardet.

Techniczna

Wystepuje w sytuacji, gdy nie mozna zwigkszy¢ poziomu jednego z
wynikéw lub zredukowaé jednego z nakladow, bez jednoczesnego
zmniejszenia poziomu innego wyniku lub zwigkszenia poziomu innego
naktadu.

Metody pomiaru: Dynamiczny Plan Kontroli (DCP), 5 Why, 8D,
Statystyczne Sterowanie Procesem (SPC), Kontrola systemow
pomiarowych (MSA).

Dynamiczna

Wykorzystywana do pomiaru tempa, w jakim przedsi¢biorstwo rozwija
nowe produkty oraz zdobywa rynki, tworzy lub pozyskuje nowe
technologie oraz umiej¢tnosci.

Metody pomiaru: procent tworczych inicjatyw, ktore w ciggu okreslonego
okresu zaowocowaly nowymi produktami lub ulepszeniami procesow
produkcyjnych, liczba wynalazkow powstajacych w przedsigbiorstwie i
tych, ktore znajduja wyraz w nowych produktach, procent zyskow
pochodzacych z produktow zaprojektowanych nie dawniej niz przed
pigcioma lat, biezacy zapas ,.banku pomystow” bedacych w trakcie
realizacji lub w fazie przygotowan, wartos¢ biezacych nakladéw na
zdobywanie nowej wiedzy oraz technologii informacyjnej, ktora umozliwi
pracownikom wspoétdziatanie w kreowaniu nowych produktow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kolinski A., 2011, Przeglgd metod i technik
oceny efektywnosci procesu produkcyjnego, Logistyka, nr 5, s. 1085-1088.

Najwazniejszym wskaznikiem w pierwszej grupie jest wspotczynnik wyptacalnosci.

Wskaznik informuje, w jakim procencie $rodki wtasne zaktadu ubezpieczen pokrywaja

sktadke przypisang na udziale wlasnym. Wedlug ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej

I reasekuracyjnej zaklad ubezpieczen jest zobowigzany posiada¢ s$rodki wilasne w

wysokosci nie nizszej,

niz margines wyptacalnoéci. Srodki wlasne to bufor
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bezpieczenstwa dla dziatania zaktadu i odpowiada wysokosci aktywow, z wylaczeniem
aktywow przeznaczonych na pokrycie wszelkich przewidywalnych zobowigzan oraz
wartosci niematerialnych i prawnych!*. Wskaznik podlega ograniczeniom, gdyz zbyt
wysoki poziom oznacza niskie mozliwosci generowania zysku. Warto$¢ sktadek nie
powinna by¢ trzykrotnie wyzsza, niz poziom $rodkéw wiasnych!®. Oznacza to, ze
wskaznik powinien ksztattowac si¢ w granicach 33% (im nizszy poziom wspotczynnika,
tym mniejsze jest zabezpieczenie sktadek Srodkami wiasnymi). Wielko$¢ wskaznika
ptynnosci finansowej gotowkowej informuje, w jakim stupniu s$rodki pieni¢zne
pokrywaja sktadke przypisang brutto. Im wyzsza jest wielkos¢ tego wskaznika, tym
wiecej gotéwki ma badany ubezpieczyciel w sktadkach, czyli w podstawowym
przychodzie (charakteryzuje si¢ tym lepsza plynnoscia finansowa). Wielko$¢ wskaznika
zdolnosci ptatniczej — kolejnego miernika nalezacego do grupy wskaznikow plynnosci
finansowej — informuje, w jakim stopniu zobowigzania i fundusz ubezpieczeniowy
pokrywaja $rodki pieni¢zne. Zobowigzania w tym wskazniku sa sumg wszystkich
zobowigzan, czyli pozostalych rezerw, zobowigzan z tytulu depozytow i reasekuracji,
pozostatych zobowigzan oraz rozliczen migdzyokresowych.

Zestaw wskaznikow do oceny ptynnosci i wyptacalnosci, rentownos$ci oraz
sprawnosci dziatania zaktadow ubezpieczen przedstawiono w tabeli 5.

Wskaznik monitorowania dziatalno$ci jest waznym wskaznikiem informujacym o
stanie wyplacalnosci zaktadu ubezpieczen. Ubezpieczenie to pewnego rodzaju gwarancja
wyptaty, dlatego tak wazna jest wyptacalno$¢ — podstawowy warunek, ktoéry musi spetni¢
kazde przedsiebiorstwo ubezpieczeniowe. Margines wyptacalnosci jest okreslany jako
wielkos$¢ rezerw na nieprzewidziane okolicznos$ci, aby zobowigzania nie staty si¢ wyzsze
od oczekiwanych. Dolny margines wyptacalnos$ci to kapital gwarancyjny, ktéry stanowi
ustalong prawem cze$¢ marginesu wyplacalnosci. Margines wyptacalno$ci musi by¢

réwny sumie odszkodowan#®,

144 | ament M., 2010, Wynik finansowy jako przedmiot polityki rachunkowosci w zaktadzie ubezpieczen,
[w:] Finanse przedsigbiorstw, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 98,
Wroctaw, s. 44.

145 Jonczyk B., Ogrodnik H., Nowotarska-Romaniak B., 2004, Diagnoza sytuacji finansowej zaktadoéw
ubezpieczen dziatajgcych na polskim rynku, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a polski rynek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1037, Wroctaw, s.
239.

146 Monkiewicz J., Gasiorkiewicz L., Hadyniak B., 2000, Zarzqdzanie finansami ubezpieczen, Poltext,
Warszawa, s. 111-114.
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Tabela 5. Zestaw wskaznikéw do oceny sytuacji finansowej zakladow ubezpieczen

Lp. Nazwa wskaznika Formuta wskaznika
1. Wspotczynnik wyptacalnosci Srodki wiasne/Sktadka przypisana na udziale wlasnym
2. Ptynnosci gotowkowej Srodki pienigzne/Sktadka przypisana brutto
z i ia + techni -ubezpieczeniowe n
3 Zdolnosci platniczej ( obow1qzan1a. rezerwy tec ’HICZIlf) l.Jbe. p eczeniowe na
udziale wlasnym)/Srodki pieni¢zne
" Monitorowania dziatalnosci Srodki w1asne,/Maks3fma1n’}f kapitat gwarancyjny (marg}nes
wyptacalnosci = wielko$¢ wyptaconych odszkodowan)
Pokrycia rezerw techniczno- Aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpie-
5. ubezpieczeniowveh aktvwami czeniowych (lokaty)/Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
P Wy yw (fundusz ubezpieczeniowy)
6. Rentownos¢ sprzedazy Zysk netto/Sktadka przypisana brutto
7. | Rent §¢ daz dzial . .
crtownose sprzedazy na udziaie Zysk netto/Sktadka przypisana na udziale wtasnym
wlasnym
8. Rent $¢ dziatalno$cei . . .
et OV:;;]S r:iczzrll?aja foset Wynik techniczny/Sktadka przypisana na udziale wtasnym
9. Rentownos¢ kapitatu wlasnego Zysk netto/Kapital wlasny
10. Rentownos¢ aktywow Zysk netto/Aktywa
11. Poziomu kosztéw dziatalnosci Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej/Sktadka przypisana
ubezpieczeniowej brutto
12. Poziomu kosztéw akwizycji Koszty akwizycji/Sktadka przypisana brutto
13. Poziomu kosztéw administracji Koszty administracji/Sktadka przypisana brutto
14. Pozi kosztow dziatalnosci . . . L .
ozmn?u OS% OW. zata n.OSCI Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej/Sktadka przypisana
ubezpieczeniowej na udziale .
na udziale wlasnym
wilasnym
15. Poziomu lokat Lokaty/(Kapitat whasny + fundusz ubezpieczeniowy)
16. Rent Sci dziatalnosci
en O.WHOSCI Z%a % noset Dochody z lokat/Warto$¢ lokat
inwestycyjnej

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie: Zaleska M. 2005, Ocena ekonomiczno-
finansowa przedsi¢biorstwa przez analityka bankowego, SGH, Warszawa, s. 78-81;
Wasniewski T., Skoczylas W., 2004, Teoria 1 praktyka analizy finansowej w
przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa s. 310-318);
Mioduchowska-Jaroszewicz E., 2005, Metody i kierunki analizy wyplacalnosci
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s. 73-76,
Monkiewicz J., Gasiorkiewicz L., Hadyniak B., 2000, Zarzadzanie finansami
ubezpieczen, Poltext, Warszawa, s. 111-114.

Margines wypltacalnosci jest ustawowym miernikiem bezpieczenstwa finansowego
zaktadow ubezpieczen. Wysoko$¢ marginesu wyptacalnosci zalezy od wielko$ci
zebranych skladek ubezpieczeniowych w danym roku ubezpieczeniowym lub od
wielkosci wyptaconych odszkodowan oraz od wspdtczynnika reasekuracji. Wigkszy
udziat danego zaktadu ubezpieczen w reasekuracji biernej, polegajacej na odstepowaniu

ryzyka, powoduje zmniejszenie wymaganego marginesu wyptacalnosci. Relacja srodkow
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wlasnych do marginesu wyplacalnosci jest stymulanta. Wskaznik moze przyjmowac

wielko$ci w zakresu®*’:

wskaznik monitorowania dziatalnosci (WMD) < 33,3% wskazuje na bardzo zta

sytuacje finansowg (zarzad komisaryczny),

e 33.3% WMD < 100% informuje, Ze sytuacja finansowa ubezpieczyciela jest zta
(program naprawczy),

e 100% WMD < 150% charakteryzuje ubezpieczyciela o sytuacji zadowalajacej,

e 150% WMD <300% opisuje sytuacje finansowg zaktadu ubezpieczen okreslang

jako dobra,

WMD 300% wskazuje na bardzo dobra sytuacj¢ ubezpieczyciela.

Ostatnim w grupie miernikoOw ptynnosci 1 wyptacalnos$ci jest wskaznik pokrycia rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych aktywami. Wskaznik ten informuje, w jakiej czgsci
lokaty zakladu ubezpieczen pokrywaja fundusz ubezpieczeniowy. Koniecznym
warunkiem prowadzenia dziatalnosci przez zaktady ubezpieczen jest posiadanie aktywow
spetniajacych warunki okre§lone w ustawie, w wysokosci nie nizszej, niz wartos¢ rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych. Aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych sa ustalone w walucie, w ktérej sag wyrazone zobowigzania z umow
ubezpieczenia, z tytulu ktéorych tworzy si¢ odpowiednie rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe. Rezerwy te powinny by¢ zréznicowane i rozproszone tak, aby nie byly
zwigzane z jednym rodzajem aktywow lub jednym podmiotem, jak réwniez nie byly
obcigzone zobowigzaniami innymi, niz wynikajgce z uméw ubezpieczenial#®, Wskaznik
jest stymulantg, co oznacza, ze wielko$¢ wskaznika powinna rosng¢ w czasie, jednak sa
tez dla niego wyznaczone okreslone granice. Wielko$¢ wskaznika mniejsza od 100%
dotyczy ubezpieczycieli znajdujacych si¢ w ztej sytuacji finansowej, natomiast tam, gdzie
wielko$¢ wskaznika jest wyzsza niz 100%, sytuacja ubezpieczycieli jest dobra'®®. Druga
grupa to mierniki okreslajace efektywno$¢ dziatania, nazywane wskaznikami

rentownosci. Najbardziej popularny to wskaznik rentowno$¢ sprzedazy, ktory informuje

147 Ronka-Chmielowiec W., 2002, Metody oceny bezpieczeristwa finansowego zaktadu ubezpieczen, [W:]
Klasyfikacja i analiza danych — teoria i zastosowania, Taksonomia, z. 9, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 942, Wroctaw, s. 33.

148 Monkiewicz J., Gasiorkiewicz L., Hadyniak B., 2000, Zarzqdzanie finansami ubezpieczen..., Wyd. cyt.,
s.111-114.

149 Ronka-Chmielowiec W., 2002, Metody oceny bezpieczenstwa..., wyd. cyt., s. 33.
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o udziale wyniku finansowego netto w wartosci sktadki przypisanej brutto. Wielkosc¢
wskaznika odpowiada na pytanie, ile zysku netto generuje 1 zt sktadki przypisanej brutto.

Rentownos$¢ dzialalnosci technicznej jest relacjag wyniku technicznego 1 sktadki
zarobionej na udziale wlasnym. Wskaznik ten odpowiada na pytanie, ile wyniku
technicznego przypada na sktadke zarobiong na udziale wiasnym. Wynik techniczny
ubezpieczen stanowi roznic¢ migdzy naleznymi przychodami ze sktadek a wyptaconymi
$wiadczeniami i zmianami stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na pokrycie
przysztych $wiadczen (z uwzglednieniem udzialu reasekuratorow w przychodach ze
sktadek 1 wyptatach $wiadczen) oraz kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.

Rentowno$¢ kapitatlu wlasnego informuje wiascicieli spotki o atrakcyjnosci
inwestycji w zaklad ubezpieczen. Formula tego wskaznika jest uniwersalna dla
wszystkich podmiotow gospodarczych, funkcjonujacych na rynku. Rentownos$é
kapitalow wiasnych wyraza relacje wyniku finansowego do kapitalu wiasnego. Wskaznik
pokazuje, jaki zysk przynosi jedna ztotowka kapitatu wlasnego zaktadu ubezpieczen.
Innym miernikiem nalezagcym do grupy wskaznikdw rentowno$ci jest rentowno$¢
majatku. Rowniez w tym przypadku formuta i sama posta¢ wskaznika jest uniwersalna.
Wielko$¢ wskaznika rentownosci aktywow jest stosunkiem wyniku finansowego, do
aktywow. Wskaznik ten informuje 0 tym, jaki zysk generuje poziom aktywow
zaangazowanych w danym zakladzie ubezpieczen.

Ostatnia grupa miernikow oceny sytuacji finansowej zaktadéw ubezpieczen to
wskazniki sprawno$ci dziatania, w ktorej wyr6zni¢ mozna dwie podgrupy, tj. poziomu
kosztow 1 efektywnosci wykorzystania srodkéw. W pierwszej podgrupie wskaznikow —
poziomu kosztow znajduje si¢ m.in. wskaznik kosztow dziatalnosci ubezpieczeniowe;.
Wskaznik ten informuje, jaka czg¢$¢ sktadki brutto stanowia koszty dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Im mniejsza wielkos¢ tego wskaznika, tym bardziej efektywna jest
dziatalnos$¢ zaktadu ubezpieczen. Wskaznik poziomu kosztow okresla poziom kosztow
akwizycji. Wspotczynnik ten wskazuje udziat kosztow akwizycji w sktadce przypisanej
brutto. Koszty akwizycji zakladu ubezpieczen skladaja si¢ z dwoch podstawowych
elementow, tj.:

e prowizji wyptacanych przez zaktady agentom lub brokerom ubezpieczeniowym,

e poniesionych przez zaklad kosztow wystawienia polisy tacznie z kosztami
zwigzanymi z oceng ryzyka oraz inkasem sktadki.

Wzrost poziomu wskaznika jest negatywny, gdyz kazda jednostka ubezpieczeniowa dazy

do minimalizacji kosztow, jednak obnizenie kosztow powinno dotyczy¢ tych pozycii,
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ktére w bezposredni sposob nie warunkuja zwigkszania sktadki brutto. W tym przypadku
nalezy prowadzi¢ rachunek optacalnosci, gdyz w przeciwnym razie mozna doprowadzi¢
do znacznego zmniejszenia udzialu w rynku, ktore bedzie mie¢ bezposrednie przetozenie
na wielko$¢ sktadki przypisanej brutto. Inny wskaznik poziomu kosztow, to
wspolczynnik  kosztéw  administracji, ktory informuje o udziale kosztow
administracyjnych w wielkosci sktadki przypisanej brutto. Przyjmuje si¢, ze wielko$¢
tego miernika powinna zawierac si¢ w przedziale 10—15%. Koszty te nie maja tak Scistego
powigzania ze sktadka przypisang brutto, jak koszty akwizycji, stad tez wtasciwe jest jego
dyscyplinowanie i dazenie do zmniejszania wielkosci tego wskaznika.

Syntetycznym wskaznikiem poziomu kosztéw jest wskaznik kosztow dziatalnosci
ubezpieczeniowej na udziale wtasnym. Wskaznik ten okresla udzial kosztow dziatalnosci
ubezpieczeniowej w skladce przypisanej na udziale wiasnym. Dla zaktadu ubezpieczen
korzystne jest, jesli wielko$¢ tego wskaznika zmniejsza si¢, gdyz wplywa to na
zwickszenie wyniku finansowego.

Wskazniki efektywnosci wykorzystania $rodkéw majatkowych (dziatalnos¢
lokacyjna) to druga grupa wskaznikéw sprawnosci dziatania. Do tej grupy wskaznikow
naleza ogdlny wskaznik poziomu lokat i wskaznik rentownos$ci dziatalnosci
inwestycyjnej. Wskaznik poziomu lokat informuje o stopniu pokrycia lokatami kapitatu
wlasnego 1 funduszu ubezpieczeniowego zaktadu ubezpieczen. Calkowity kapitat zaktadu
ubezpieczen obejmuje kapital wlasny oraz obcy i1 stanowi o mozliwo$ciach
inwestycyjnych wobec wiascicieli 1 ubezpieczonych. Poziom lokat 1 przychodoéw z nich
uzyskiwanych informuje o mozliwosciach zwickszenia kapitatu oraz zdolno$ci
wywiazywania si¢ ubezpieczyciela z zobowigzan wobec ubezpieczonych. Wzrastajaca
wielkoé¢ wskaznika jest prawidtowa, gdyz oznacza zwiekszenie wyptacalnoéci®

Wskaznik dochodowosci lokat informuje o dochodowosci lokat. Im wyzsza jest
wielkos¢ tego wspolczynnika, tym rentowno$¢ lokat jest wicksza, a to oznacza, ze
przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe generuje wiecej dochodow. Wysokim poziomem
lokat s3  zainteresowane, zard6wno osoby  zarzadzajace  towarzystwami

ubezpieczeniowymi, jak i ich klienci®®,

150 Mioduchowska-Jaroszewicz E., 2008, Podstawy analizy finansowej bankéw i ubezpieczyciel,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin, S. 67.

181 Czerwinska T., 2002, Ocena dziatalnosci inwestycyjnej polskich zaktadéw ubezpieczen — wyniki badan
empirycznych, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczeniowe — tendencje swiatowe a polski rynek, Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 952, Wroctaw, s. 293.
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Najtrudniejsza 1 kluczowa czgécig analizy wskaznikowej jest interpretacja
uzyskanych wynikow. Najcze$ciej stosowanym sposobem analizy jest zestawienie
wielkosci uzyskanego wskaznika z bazami stanowigcymi punkt odniesienia.
Informacjami bazowymi moga by¢ np. dane z lat ubieglych, wielkosci wskaznikow

uzyskane przez jednostki porownywalne, jednostki wzorcowe badz obiekty modelowe.

70



3. ZAKRES WYPLACALNOSCI ZAKEADU UBEZPIECZEN

3.1 Rola ubezpieczen w gospodarce oraz istota wyplacalnosci zakladéw

ubezpieczen

Ubezpieczenia odgrywaja istotng role w zyciu spoteczno-gospodarczym. Pojecie
ubezpieczen nierozerwalnie kojarzy si¢ z ryzykiem utraty czego§ wartosciowego oraz
poniesienia straty. Liczne publikacje zawierajg wzmianki o pierwszych ubezpieczeniach
juz w starozytnos$ci, Kiedy ludzie sktadali Bogom ofiary za pomyslng podréz, czy zegluge
oraz dotarcie do celu. W ten sposob probowano zmniejszy¢ ryzyko poniesienia straty. Juz
wtedy zaczeto rozgraniczac ubezpieczenia, ktore chronity mienie (przyktadem moga by¢
cho¢by mechanizmy i sposoby chronigce kupcow z tadunkiem na wypadek ich utraty —
prekursor dzisiejszych ubezpieczen majatkowych dziatu 1) oraz ubezpieczenia chronigce
ludzi — dzisiejsze ubezpieczenia dziatu I.

Podstawowa rolg ubezpieczen jest gwarantowanie bezpieczenstwa materialnego
stronie, ktora zakupita ustugg ubezpieczenia. Transfer ryzyka na ubezpieczyciela stanowi
podstawe zapotrzebowania na ,,zakup bezpieczenstwa”.

Kwestia bezpieczenstwa rynku ubezpieczeniowego stanowi sens funkcjonowania
nadzoru nad wyptacalnoscig zaktadéw ubezpieczen. Instytucje te stanowig, obok sektora
bankowego, najwazniejsza czg¢$¢ ustug finansowych, swiadczonych dla szerokiego grona
konsumentéow. Dziatalno§¢ podmiotéw oferujacych ubezpieczenia gospodarcze
charakteryzuje si¢ niejako dwoistoscig celu, gdyz z jednej strony nastawione sg —zgodnie
z zasadg przedsigbiorczosci — na maksymalizacje zyskéw dla wiascicieli, z drugiej
natomiast strony maja zapewni¢ pewien bufor bezpieczenstwa finansowego dla
kupujacych ustuge ubezpieczeniowa, w postaci §wiadczen, wyplacanych w przypadku
zmaterializowania si¢ ryzyka przyjetego do ubezpieczenia w ramach zawartej umowy.

Istotg funkcjonowania zaktadow ubezpieczen jest odwrocony cykl produkcyjny, w
stosunku do cyklu w innych podmiotow gospodarczych. W pierwszej bowiem kolejnosci
uzyskiwane sg przychody z tytutu sprzedazy ustug, a dopiero p6zniej ponoszone sa
roztozone w czasie koszty zwigzane z wyplaconymi swiadczeniami i odszkodowaniami.
W zwiazku z tak okreslong specyfika rozktadu ryzyka prowadzenia zakladu
ubezpieczeniowego nastepuje przesunig¢cie w czasie dwoch przeciwstawnych zdarzen
gospodarczych, ktore z zebranej sktadki ubezpieczeniowej zobligowane sg do tworzenia

rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, zabezpieczajacych przysztg wartos¢ wystgpienia
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prawdopodobnych §wiadczen wynikajacych z zakupu ryzyka od ubezpieczonych!®2,

Istotg dziatania zaktadéw ubezpieczen jest ochrona intereséw klientow. Ochrona ta
stanowi zbidr wielorakich charakterystyk, zmierzajacych do tworzenia systemu
zabezpieczen finansowych, prawnych, organizacyjnych oraz technicznych, pozwalajgc
na zagwarantowanie wyplacalnosci zakltadow w kazdym okresie ich funkcjonowania.
Poprzez zawarcie umowy ubezpieczenia ubezpieczajacy wyraza tym samym zaufanie do
wybranego zakladu ubezpieczen, ze ten, w okreslonych umowa okoliczno$ciach,
gwarantuje wyplate naleznego $wiadczenia lub odszkodowania. W gospodarce
wolnorynkowej, opartej na zasadzie konkurencyjnosci istnieje koniecznos¢ dokonania
»,wyceny zaufania” do zakladow ubezpieczeniowych oraz okreslenia mechanizmow
wzmacniajacych 1 gwarantujacych  poczucie  bezpieczenstwa 1 pewnosci
ubezpieczajacych i ubezpieczonych. W zwigzku z tym, iz pojedynczy konsument ustugi
ubezpieczenia nie jest w stanie samodzielnie oceni¢ kondycji finansowej poszczegoélnych
zaktadow ubezpieczeniowych, zadania w tym zakresie przejety organy panstwowe, czyli
powotane w tym celu organy nadzorujace rynek finansowy, w tym rynek
ubezpieczeniowy.

Jednym z nadrzednych celéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej, obok pomnazania kapitatu wtascicieli, jest zapewnienie przedsi¢biorstwu
dalszej mozliwosci istnienia. W przypadku przedsigbiorstw, ktorych dziatalno$¢ polega
na oferowaniu ubezpieczen gospodarczych, podstawowym warunkiem istnienia jest ich
wyptacalnos¢, przy zachowaniu satysfakcjonujacej dla wilascicieli efektywnosci.

W latach 1984-1985 Faculty of Actuaries definiowat pojecie wyptacalnosci, jako
spetnienie zobowigzan, ktore powstaty lub moga powsta¢ w przysztosci, biorac pod
uwage mozliwe zatozenia i pewien stopien prawdopodobienstwa®®. W 1986 roku
Kastelijn wskazat rowniez na zobowigzania, twierdzac, ze wyptacalnos¢ oznacza
posiadanie wystarczajacych srodkéw finansowych na pokrycie wszystkich zobowigzan

finansowych®®,

152 Walczak D., Zotadkiewicz A., 2011, Swiadomo$¢ ubezpieczeniowa oraz sktonnosé do ryzyka studentéw,
[w:] Ubezpieczenia wobec wyzwan XXI, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 228,
red. Ronka-Chmielowiec W., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw, s.
517-518.

153 Hardie A.C., 1984-1986, The Solvency of Life Assurance Companies, Transactions of the Faculty of
Actuaries, vol. 38, s. 254.

154 Kastelijn W., 1986, Solvency, Surveys of Actuarial Studies, no. 3, Nationale-Nederlanden, Nevada., s.
7.
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Bijak sformutowat pojecie wyptacalnosci, ujmujac ja jako wartos¢ aktywow wolng
od jakichkolwiek zobowigzan wobec ubezpieczonego, zdefiniowana, jako bufor

bezpieczenstwa®®>®

, a takze stan dynamicznej rownowagi mig¢dzy aktywami zaktadu
ubezpieczen a zobowigzaniami wynikajagcymi z uméw ubezpieczeniowych i przeptywow
pienieznych generowanych przez aktywa i pasywa®®. Autor ten okreslit, Ze jest to stan
gwarantujacy, ze zaktad ubezpieczen z wysokim prawdopodobienstwem wywiaze Si¢ z
zobowigzan wobec 0so6b ubezpieczonych, ubezpieczajagcych Ilub beneficjentow,
wynikajacych z umoéw ubezpieczenia. W zmieniajacych sie warunkach naturalnych,
ekonomicznych i spotecznych, to stan, w ktorym zasoby wewnetrzne, struktury i procesy
zaktadu ubezpieczen oraz struktury zewnetrzne, w ktorych znajduje si¢ spotka, nie
wplywajg na zmniejszenie prawdopodobienstwa spetnienia przez przedsighiorstwo
zobowigzan®®’. Lisowski zwrécit uwage na inny wymiar wyptacalnosci wskazujac, ze z
punktu widzenia klienta wyptacalnos¢ zaktadu ubezpieczen mozna rozpatrywac w dwaoch
aspektach: po pierwsze — jako zdolnos¢ do wywiagzywania si¢ z zobowigzan, a wigcC
sytuacja finansowa, a po drugie — jako gotowos$¢, a zatem wola ich spetnienia. Autor
zwrécit rowniez uwagg, ze istniejg regulacje dajace ubezpieczonym prawo i narze¢dzia
dochodzenia roszczen od jednostki ubezpieczeniowej za pomoca srodkéw prawnych®®8,

W literaturze ekonomicznej, oprocz wyplacalnosci wystepuja takze pojecia
ptynnosci finansowej, czy zdolno$ci platniczej. Analiza definicji poszczegdlnych pojeé
wskazuje, ze jedni autorzy utozsamiaja te pojecia, stosujac je zamiennie, z kolei inni je
roéznicuja, przypisujac im rozne zakresy merytoryczne, a tym samym rozny charakter
wzajemnych relacji**®.

Olchowicz utozsamia zdolno$¢ ptatnicza z wyplacalnos$cia twierdzac, ze pomigdzy
wymagalno$cig zobowiazan i plynno$cia majatku powinna istnie¢ spojnos¢, ktora wyraza
zdolnos¢ platnicza jednostki, czyli wyptacalnosc¢'®. Z kolei Wasniewski uwaza, ze pod
pojeciem zdolnos$ci ptatniczej nalezy rozumie¢ mozliwos$¢ terminowej 1 cigglej splaty

wiekszosci zobowigzan. Brak zdolnosci platniczej oznacza taka sytuacj¢ finansowg, w

1%5 Bijak W., 2003, Zewnetrza ocena zaktadu ubezpieczen, [W:] J. Monkiewicz (red.), Podstawy ubezpie-
czen. Przedsigbiorstwo, Poltext, Warszawa, s. 76.

1% Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania niewyptacalnosci zakladéw ubezpieczen, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa, s. 24.

157 1bidem, s. 34-37.

1%8 |_isowski, J., 2010, Specyfika gospodarki finansowej ubezpieczycieli kredytu kupieckiego w Polsce, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan, s. 18.

19 Stepien K., W poszukiwaniu tadu terminologicznego: zdolno$é platnicza, plynnosé finansowa,
wyplacalnosé, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, s. 93.

160 Olchowicz 1., 2007, Podstawy rachunkowosci, Difin, Warszawa, s. 314.
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ktérej przedsigbiorstwo nie realizuje lub opdznia platnosci w stosunku do swoich
wierzycieli. Zdolno$¢ ptatnicza powinna by¢ zachowana w przedsigbiorstwie w sposob
ciggly, nawet w najkrétszych przedziatach czasowych i okresowo badana za pomoca
odpowiednich rachunkoéw analitycznych. Wasniewski twierdzi takze, ze w przepisach
prawnych gospodarki rynkowej rygorystycznie egzekwuje si¢ zasade wyptacalnosci i
przewiduje si¢ wszczecie postgpowania upadtosciowego w przypadku braku zdolnosci
platniczej lub wystgpienia straty niepokrytej majatkiem wlasnym, co moze staé si¢
przyczyna niewyplacalnoéci w najblizszej przysztoécil®l. Autor ten rozréznia pojecia
zdolnosci ptatniczej i wyptacalno$ci. Mozna zatem wnioskowacd, ze przedsigbiorstwo jest
wyplacalne wowczas, gdy posiada zdolno$¢ ptatnicza i jest w stanie pokry¢ powstala
strate majatkiem wlasnym. Wedzki wyrdznia dwa rodzaje wyplacalnosci, .
kréotkoterminowa 1 dlugoterminowa. Wyplacalno$¢ krétkoterminowa okresla, jako
posiadanie przez przedsigbiorstwo aktywow latwo zamienialnych na gotéwke oraz
rezerw S$rodkéw pienigznych i papierdéw wartoSciowych, natomiast wyplacalnos¢
dlugoterminowa definiuje w postaci dtugookresowej nadwyzki majatku przedsiebiorstwa
nad finansujacymi go zobowigzaniami. Z kolei za ptynnos$¢ finansowa Wedzki uwaza
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do osiagniecia przeptywow pienieznych umozliwiajacych
regulowanie wymagalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow
gotowkowych. Podkresla ponadto, ze definicja ta zaklada konieczno$¢ posiadania
wyplacalnosci krotkoterminowej 2.

Wedlug Michalskiego ptynnos$¢ finansowa definiowana jest w rozny sposob.
Najczgsciej przez ptynnos¢ rozumie si¢ wyptacalnos$¢ przedsigbiorstwa, czyli mozliwos¢
regulowania swoich zobowigzan, ktére wynikaja ze zwyktych transakcji,
niespodziewanych zdarzen oraz zaistniatych sytuacji, pozwalajacych na ,,0kazyjny”
zakup dobr. Przytacza rowniez definicj¢ plynnosci o wymienialno$ci aktywow
przedsigbiorstwa na inne aktywa. W tym ujeciu ptynnos¢ jest tatwosciag dokonywania
transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich kosztach transakcyjnych. Podaje
takze, ze plynnos¢ jest jednoznaczna ze zdolno$cia przedsigbiorstwa do szybkiego

generowania gotowkil®3,

161 Wasniewski T., 1997, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w
Polsce, Warszawa, s. 393.

162 Wedzki D., 2003, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeptywy pieniezne a wartosé dla
wlascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow, s. 33.

183 Michalski G., 2001, Pomiar poziomu plynnosci finansowej w przedsiebiorstwie — wybrane zagadnienia,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 8§94, Wroctaw, s. 120.
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Nahotko pisze, ze przez ptynnos¢ finansowa rozumie si¢ zdolnos$¢ przedsigbiorstwa
do wywigzywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan. Brak ptynnosci oznacza

164 Totez utozsamia on ptynno$¢ finansowa z wyptacalnoscia.

niewyptacalno$¢ podmiotu
Palczynska-Gos$ciniak 1 Olzacka roznicujg terminy zdolno$¢ ptatnicza, ptynnosé
finansowa 1 wyptacalnos¢. Ich zdaniem zdolno$¢ platnicza to mozliwosci jednostki do
biezacego regulowania zobowigzan. Jest to tzw. strukturalna zdolno$¢ platnicza,
polegajaca na mozliwosci zamiany posiadanych sktadnikow majatkowych na $rodki
pieni¢zne w stopniu umozliwiajagcym terminowe pokrywanie wymagalnych zobowigzan.
Autorki te twierdza, ze przez plynno$¢ finansowa nalezy rozumie¢ zdolno$¢ przed-
sichiorstwa do  terminowego regulowania zobowigzan  krdtkoterminowych,
uwarunkowang wielkos$cig krotkoterminowego zadluzenia (pozyczek, kredytow i
réoznego rodzaju zobowigzan) oraz poziomem aktywow obrotowych. Palczynska-
Gosciniak i1 Olzacka podkreslaja, ze w pojeciu pltynnosci finansowej znajduje
odzwierciedlenie, zarowno wymog terminowego regulowania srodkow gospodarczych,
jak 1 ptynno$¢ srodkdéw gospodarczych, czyli tatwos¢, z jaka dana pozycja aktywow
zostaje zamieniona na inng, bez trudu wydatkowalng forme (np. srodki pieniezne) z zadng
lub nieznaczng utratg wartosci. Z kolei wyptacalno$¢ autorki te interpretuja, jako
mozliwo$¢ oddania wszystkich dlugow, zar6wno w krétszym, jak i dluzszym czasie.
Natomiast pod pojgciem niewyplacalno$ci rozumieja trwata niezdolno$¢ przed-
sigbiorstwa do pokrycia swoich zobowigzan, wynikajacag z faktu, ze warto$¢ jego
zobowigzan przewyzsza, w dajacym sic przewidzieé okresie, warto$¢ majatku®,
Sierpinska 1 Jachna zauwazaja, ze pojecie wyptacalnosci jest czgsto mylone z
ptynnos$cig finansowa. Przez plynnos$¢ finansowa rozumieja zdolno$¢ do terminowego
regulowania zobowigzan krotkoterminowych, natomiast ich zdaniem wyptacalnosé
oznacza zdolno$¢ do pokrycia facznych dtugdéw posiadanym majatkiem. Dodajg takze, ze
wyptacalnos¢ jest niekiedy okreslana jako ptynno$é finansowa dtugoterminowal®®. Z
kolei Leszczynski 1 Skowronek-Mielczarek ptynnos¢ finansowg definiuja, jako zdolnos¢

spotki do regulowania zobowigzan w wymagalnych terminach, natomiast przez pojecie

utraty zdolno$ci ptlatniczej rozumiejg zarowno krotkookresowa niezdolnos¢ do

164 Nahotko S., 2003, Zarzgdzanie przedsiebiorstwem w warunkach zagrozenia upadtoscig, Wydawnictwo
AJG Sp. z 0. 0., Bydgoszcz, s. 25.

165 Olzacka B., Patczynska-Gosciniak R., 2007, Jak oceniaé firme. Metodyka badan, przyktady liczbowe,
Wydawnictwo ODDK, Gdansk, s. 135-136.

186 Sierpinska M., Jachna T., 2009, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 145.
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wywiazywana si¢ ze swoich zobowigzan, jak i1 trwalg utrat¢ zdolno$ci ptlatnicze;j,

prowadzaca do bankructwa®®’.

Zatem utozsamiaja pojecie zdolnosci platniczej z
wyptacalnoscia.

Sniezek stwierdza, ze wyplacalno$¢ podmiotu zwiazana jest bezposrednio ze
zdolnoscig do splaty zobowigzan w terminie. Podmiot zdolny do sptaty dlugéw w
terminie okres$la si¢ jako wyptacalny. W przeciwnym wypadku staje si¢ niewyptacalny.
Autorka ta stwierdza takze, ze ptynnos¢ jest $cisle zwigzana z wyptacalno$cig, nadajac
pojeciu ptynnosci przynajmniej dwa znaczenia:

e jest uzywane dla okreslenia charakteru utrzymywanych przez podmiot
sktadnikow aktywow, czyli okresla si¢ stopien fatwosci ich zamiany na gotowke,
e jest stosowane dla okreslenia niektorych relacji migdzy ptynnymi aktywami i
krotkoterminowymi zobowigzaniami.
Jednak ptynno$¢, zar6wno w pierwszym, jak i w drugim znaczeniu zawsze jest kategorig
wezsza, niz wyptacalnosé. Zaréwno charakter sktadnikéw majatku podmiotu, jak i relacje
migdzy aktywami a krotkoterminowymi zobowigzaniami sg istotne w ocenie
wyplacalnos$ci, ale wyptacalno$¢ nie zalezy wylacznie od warto$ci aktywow i pasywow
podmiotu. Jest uwarunkowana zdolno$cig do generowania gotowki, w relacji do
zapotrzebowania na nig. Chociaz pltynnos¢, zdaniem autorki, jest czasem uzywana, jako
synonim wyptacalnos$ci, jednak z takim podej$ciem nie mozna si¢ zgodzi¢, gdyz zawegza
ono w znacznym stopniu zagadnienie i obniza jego range!®®,

Zdaniem Cebrowskiej ptynnos¢ finansowa moze by¢ rozumiana wieloaspektowo,
a mianowicie jako:

e dodatni stan §rodkoéw pieni¢znych,

e wlasciwo$¢ przedmiotow majatkowych do przeksztatcenia si¢ w pieniadz, czyli
zdolno$¢ do likwidacji,

e stopien pokrycia zobowigzan srodkami pienieznymi,

e zdolno$¢ podmiotéw gospodarczych do realizacji w kazdym momencie 1 bez

ograniczen swych zobowigzan ptatniczych (tzw. zdolnoéé ptatnicza)®®.

167 Leszczynski Z., Skowronek-Mielczarek A., 2004, Analiza ekonomiczno-finansowa spotki, PWE,
Warszawa, s. 137, 155.

168 Sniezek E., 1997, Jak czytaé cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa, s. 67-
68.

169 Cebrowska T., 1992, Phynnosé jako determinanta réwnowagi finansowej, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 638, Wroctaw, s. 12.
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W ostatnim z wymienionych aspektow autorka utozsamia pojecie pltynnosci finansowej
ze zdolnoscig platnicza, a nawet z wyptacalnoscia (co sugeruja stlowa ,w kazdym
momencie i bez ograniczen”).

Zgodnie z Zalozeniami koncepcyjnymi sporzqdzania i prezentacji sprawozdan
finansowych Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci, termin ,plynnos¢”
oznacza dostgpnos¢ srodkow pienieznych w krotkim okresie (w niedalekiej przysztosci),
po uwzglednieniu zaspokojenia przypadajacych na dany okres zobowigzan o charakterze
finansowym. Z kolei ,,wyplacalno$¢” oznacza dostgpnos¢ srodkow pienigznych przez
dluzszy okres, co wumozliwia jednostce terminowe regulowanie zobowigzan
finansowych'’®. Podobnie w literaturze zagranicznej nie ma jednomyslnosci W zakresie
rozumienia pojgcia wyptacalnosci. Kieso i Weygandt definiuja wyptacalno$é (solvency)
jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa do sptacania dtugéw w terminie ptatnoécit’t. Z kolei
Bond nie definiuje wyptacalnosci, lecz wyjasnia termin ,,niewyptacalny” (insolvent).
Dhuznik uwazany jest za niewyptacalnego, kiedy catkowite zadtuzenie jest wigksze od

catkowitego majatku'’?

. Meigs 1 Meigs uwazaja, ze podmiot jest wyplacalny (solvent),
gdy posiada wystarczajaca ilo§¢ srodkow pienieznych (gotowki) w celu pokrycia dlugow
w terminach platnosci, natomiast podmiot gospodarczy, ktory nie jest w stanie sptacic
zobowigzah w terminie wymagalno$ci, uwazany jest za niewyptacalny (insolvent)!’,
Czynniki wplywajace na wyplacalnos¢ zakladu ubezpieczeh moga by¢
klasyfikowane wedtug réoznych punktow widzenia (rys. 2). Najczgsciej spotykany w
literaturze jest podzial na czynniki zewnetrzne i wewnetrznel™. Czynniki
makroekonomiczne, takie jak polityka gospodarcza, kursy walut, stopa bezrobocia, czy
inflacja zaliczane sa do grupy czynnikow zewngtrznych, na oddzialywanie, ktorych
zaklad ubezpieczen posiada znikomy lub nie posiada zadnego wptywu. Druga grupe
stanowig czynniki wewng¢trzne, ktérych oddziatywaniem na wyplacalno$¢ zaklad

ubezpieczen jest w stanie zarzadzaé, do ktorych nalezg m.in. kalkulacja skladek

0 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej [2007], MSSF t. | i Il, 1ASB, polski
przektad, Warszawa, s. 59.

111 Kieso D.E., Weygandt J.J., 1992, Intermediate Accounting, John Wiley & Sons Inc., New York, s. 209.
172 Bond C. J., 1993, Credit Management Handbook, A Complete Guide to Credit and Accounts Receivable
Operations, McGraw-Hill, Inc., New York, s. 492.

173 Meigs W.B., Meigs R.F., 1987, Accounting: the Basis for Business Decisions, McGraw- Hill Book Co.,
New York, s. 12-13.

17 Lament M., 1997, Mierniki oceny sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczen, Konferencja Katedr
Finansow, Uniwersytet £.odzki, £.6dz, s. 121.
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ubezpieczeniowych, struktura kapitatu w przedsigbiorstwie, gospodarka naleznosciami i

zobowigzaniami i inne.

Rys. 2. Czynniki ksztattujace wyptacalnos¢ zaktadu ubezpieczen

Czynniki ksztattujgce wyptacalnos$¢ zaktadu ubezpieczen

Wewnetrzne

bilansu

Ze wzgledu na analizg

)

v

!

Vi

Zewnegtrzne

Ze wzgledu na etap prowadzonej
dzialalnosci

Wystgpujace po Wystepujace po Kalkulacja sktadek Zarzadzanie Wyptata
stronie aktywow stronie pasywow ubezpieczeniowych finansami odszkodowan i
\l/ $wiadczen
Kapitaty Zta polityka
Struktura > > Bledne prawdo- > | : Szkodowosé
lokat fundusze > podobiefistwo re- lokacyjna zkodowo$¢
alizacji zdarzen
>t Rezerwy losowych EN Rezerwy Srodki wlasne
techniczne techniczne
> Bledne dodatki
Wynik
> finansowy N Reascgkura-
ja
Powstajace po Powstajace po
stronie przychodow stronie kosztow
Sktadki N Szkodowo$é
ubezpieczeniowe
> Efektywnos¢ lokat =1  Koszty akwizycji
> Reasekuracja > Reasekuracja

Zrodio: opracowanie wilasne na podstawie: Iwanicz-Drozdowska M., 2013, 2018,
Ubezpieczenia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 114-115.

3.2  Srodowisko prawne dzialalno$ci ubezpieczeniowej w Polsce i Europie

Prawo ubezpieczen gospodarczych nalezy do dziatu prawa prywatnego,

regulujacego stosunki spoleczne na podstawie zasady rownosci stron tego stosunku, w

przeciwienstwie do prawa publicznego, ktore wyrdznia dominujaca pozycje¢, co hajmniej

jednej ze stron stosunku, jakg jest organ panstwa, samorzad terytorialny lub inna

jednostka powotana do

realizacji

interesOw publicznych. Prawo ubezpieczen

gospodarczych, jako kompleksowa dziedzina prawa przyporzadkowana jest do jednego z
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dzialéw prawa cywilnego, zwanego prawem zobowiazan. Z kolei prawo zobowigzan jest
dziatem jednej z gatezi prawa prywatnego, wyrdznionej pod postacig prawa cywilnego®”.

Zespot norm prawa ubezpieczen gospodarczych, catosciowo regulujacych ta
instytucje pojawit si¢ stosunkowo niedawno. Jak wskazuje Bogus, slad po pojedynczych
przepisach, odnoszacych si¢ do ubezpieczen mozna odnalezé juz w Prawach

Hammurabiego pochodzacych z XVII wieku p.n.e.1’

, jednak pierwsze jednolite prawo
dotyczace nadzoru nad krajowym rynkiem ubezpieczeniowym zostalo przyjete
w Szwajcarii w 1885 roku. Podobne uregulowania postawaly nast¢pnie w Niemczech
(ustawa z 1901 roku), Austrii (rozporzadzenia ministerialne z 1896 roku i 1921 roku) oraz
Szwecji (ustawa z 1903 roku)'’’. We Francji ustawa z 1905 roku wprowadzita nadzér
materialny, potaczony z rejestracja dziatalno$ci ubezpieczeniowej oraz utworzono
fundusz gwarancyjny. W roku 1909 roku w Anglii zostal wprowadzony obowigzek
wnoszenia kaucji przez zaktady ubezpieczen, oglaszania sprawozdan finansowych oraz
zarzadzania i przeprowadzania co 5 lat badania asekuracyjno-technicznego stanu
finansowego zakladu ubezpieczen. W USA dziatalno$¢ ubezpieczeniowa od poczatku
XX w. reguluja prawa stanowe, wedtug ktorych m.in. wymagane jest uzyskanie koncesji

na prowadzenie dzialalnosci ubezpieczeniowej!’®

. W roku 1892 powotano w Finlandii
nadzoér ubezpieczen i opisano finski system wyptacalnosci zakladow ubezpieczen!” a w
1933 roku przyjeto pierwsza ustawe ubezpieczeniows, wprowadzajacg pojecie
minimalnych wymagan kapitatowych wobec zaktadow ubezpieczen, zréznicowanych w
zaleznos$ci od rodzaju oferowanych ubezpieczen.

W roku 1953 wymogi dotyczace wyplacalnosci zakladow ubezpieczen zostaty
zrewidowane. Uwzgledniono w nich wowczas stochastyczny charakter ubezpieczen a
nowy system wyptacalno$ci oparto na teorii ryzyka. Jednoroczny horyzont czasu
zwigzany ze stosowaniem testu wyptacalnos$ci potaczono z dlugookresowym horyzontem

dzialania zakladow ubezpieczen, poprzez wprowadzenie rezerwy na wyrdwnanie

szkodowosci. W 1983 roku dokonano przegladu regulacji w zakresie ubezpieczen,

175 Bogus S., 2014, Ocena wiarygodnosci towarzystw ubezpieczeniowych w Swietle projektu Solvency II,
Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula nr 1(39)/2014, Warszawa, s. 81.

176 Ihidem, s. 82.

177 Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania niewyptacalnosci zaktadow ubezpieczen, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa, s. 15.

178 Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania niewyptacalnosci zaktadow ubezpieczer, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa, S. 16.

179 Pentikdinen T., 1982, Solvency of Insurers and Equalization Reserves. Volume I, General Aspects.
Insurance Publishing Company Ltd., Helsinki s. 83-86.
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obowiazujacych pod koniec lat 70. XX wieku w krajach Europejskiej Wspolnoty
Gospodarczej (poprzedniczki Unii Europejskiej)!®® oraz takich krajach jak Hiszpania,
Szwajcaria, Kanada, Bermudy, Kajmany, Finlandia, Szwecja, Filipiny, Japonia i USA.
Zwrocono uwage na dgzenie poszczegdlnych krajow, badz grup krajow, do
wypracowania i wdrozenia syntetycznych wskaznikéw, okreslajacych wyplacalnos¢
zakladow ubezpieczent®!,

Lazowski w 1934 roku pisal, ze istotnym zadaniem regulowania przez panstwo
dziatalno$ci prywatnych ubezpieczycieli jest ochrona interesow ubezpieczonych,

h!82  Autor wskazuje na bezposredni zwigzek miedzy

wzglednie ubezpieczajacyc

panstwowym nadzorem dziatalnosci ubezpieczeniowej a samg wyplacalnoscia

podmiotow $wiadczacych takie ustugi okreslajac ja, jako pewnos¢ finansowa zaktadu.

Problematyka realno$ci ochrony ubezpieczeniowej oznacza wprost statg zdolnos¢

zakladu ubezpieczeniowego do regulowania zobowigzan, wynikajacych z zawartych

umow/kontraktéw. Inaczej mowigc, zdolno$¢ zakladu ubezpieczen do regulowania
zobowigzan oznacza ,,wyplacalno$¢” — ang. solvency. Stad tez w literaturze przedmiotu
oraz w praktyce legislacyjno-nadzorczej stosuje si¢ modele wyptacalnosci zaktadow
ubezpieczeniowych, jako gwarancje realnosci ochrony intereséw ubezpieczonych®,

Systemy nadzorcze rynku ubezpieczeniowego charakteryzuja si¢ duzym stopniem
ztozonoéci. Systemy te mozna podzieli¢ ze wzgledu nat®*:

e zakres mozliwych dziatan prewencyjnych: systemy nadzoru a priori 1 Systemy
nadzoru ex post — a posteriori,

e okres odniesienia dla formulowanej opinii o sytuacji finansowej zaktadu
ubezpieczen, tj. systemy oparte na podejSciu retrospektywnym oraz
prospektywnym,

e wykorzystywane modele systemu nadzoru:

— systemy wykorzystujace modele statyczne:

180 Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania niewyptacalnosci zaktadow ubezpieczen, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa, s. 16.

181 Ipidem, s. 17.

182 Bogusz S. 2014, Ocena wiarygodnosci towarzystw ubezpieczeniowych w swietle projektu Solvency II,
Akademia Finansow 1 Biznesu Vistula, Warszawa, s. 79.

183 |bidem, s. 79.

184 Bijak W., 2003, Zewnetrzna ocena zaktadu ubezpieczer, (W:) Monkiewicz J. (red.), Podstawy ubezpie-
czen, tom 3, Poltext, Warszawa, s. 183-184.
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v systemy wykorzystujgce modele statych wspdtczynnikow (system
MW — system marginesu wyptacalnosci; system RBC — system
kapitatu obarczonego ryzykiem; systemy wiclowskaznikowe),

v’ systemy wykorzystujagce modele scenariuszy (testy stresu,
odpornosci lub elastycznosci),

v systemy wykorzystujgce modele statystyczne lub stochastyczne,

— systemy wykorzystujgce modele dynamiczne:
v’ systemy oparte na modelach wskaznikowych,
v’ systemy wykorzystujace modele scenariuszy,

v’ systemy wykorzystujagce modele symulacyjne.
3.2.1 Regulacje prawne rynku ubezpieczeniowego w Unii Europejskiej

Ubezpieczenia zostaty uregulowane, zarowno na poziomie europejskim, jak i w
prawie polskim, ktore ze wzgledu na przynalezno$¢ Polski do Unii Europejskiej (UE) od
1 maja 2004 roku, dostosowane jest do prawodawstwa europejskiego. Jedng z zasad
obowigzujacych w europejskim prawodawstwie jest swoboda $wiadczenia ustug.
Oznacza to, ze kazdy zaktad ubezpieczeniowy wykonujacy dziatalno§¢ w obrgbie
panstwa nalezacego do UE moze wykonywaé dziatalno$¢ ubezpieczeniowg w ramach
swobody $wiadczenia ustug na terenie catej Unii, wedlug procedury notyfikacyjnej
wymiany informacji mig¢dzy organami nadzoru. Rynek ubezpieczeniowy w UE
funkcjonuje bowiem opierajac si¢ na dwoch grupach podstawowych zasad. Sa to zasady
pierwotne, zwane ogolnymi, ktére zostaly powotane wraz z chwilg powstania
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej 25 marca 1957 roku. Do fundamentalnych zasad
ogolnych w kontekscie wspdlnego jednolitego rynku ubezpieczeniowego zaliczy¢ nalezy
zasade swobody osiedlania si¢, zasade swobody $wiadczenia ustug oraz zasade swobody
przeptywu kapitalu. Do drugiej grupy zasad zaliczy¢ nalezy zasady zmienne i
dopasowywane w miar¢ mozliwosci do biezacych potrzeb — sg to zasady wtdérne, zwane
szczegolnymi.

W ramach obowigzujacych zasad szczegolnych dotyczacych jednolitego rynku

finansowego, w tym ubezpieczeniowego i bankowego, wyrdzni¢ mozna'®> 186;

185 Kowalewski E., Sangowski T., 2004, Prawo ubezpieczen gospodarczych, Biblioteka Sejmowa, War-
szawa, s. 141.

18 Mrozowska B., Wnek A., 2004, Regulacje prawne w zakresie swobody swiadczenia ustug — wybrane
aspekty, Prawo Asekuracyjne, nr 1, Warszawa, s. 13-31.
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e zasad¢ minimalnych standardéw i1 konkurencji regulacyjne;j,
e zasad¢ wzajemnego uznawania przepisow narodowych,
e zasade jednolitej licenciji,
e zasade prymatu kontroli kraju macierzystego.
W ramach regulacji rynku ubezpieczeniowego catej UE, obowiazuja 23 dyrektywy
Wspoélnoty Europejskiej oraz cztery rozporzadzenia Komisji Europejskiej — bezposrednio

regulujace ubezpieczenia'®’

. Baze regulacyjng panstw cztonkowskich w sektorze
ubezpieczeniowym mozna podzieli¢ na dwa nurty, tj. odnoszacy si¢ do liberalizacji
dostepu do jednolitego rynku oraz odnoszacy si¢ do bezpieczenstwa tego rynku dla
uczestnikow. W ramach wzmocnienia bezpieczenstwa funkcjonowania jednolitego rynku
ubezpieczeniowego, wypracowano dwie dyrektywy odnoszace si¢ bezposrednio do
wyplacalno$ci zaktadow ubezpieczeniowych, a mianowicie dyrektywy o roboczej nazwie
Solvency 118 z 2002 roku oraz dyrektywy ramowej z 2009 roku o nazwie Solvency II,
ktora zastagpita Solvency L.
Do zrodtowych 1 najwazniejszych regulacji obowiazujacych w UE zaliczajg sig:
e Dyrektywa Rady 73/239/EWG z dnia 24 lipca 1973 roku w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
podejmowania 1 prowadzenia dziatalnoSci w dziedzinie ubezpieczen
bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie®’;
e Dyrektywa Rady 79/267/EWG z dnia 5 marca 1979 roku w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do

podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w dziedzinie ubezpieczen na zycie!®

e Dyrektywa 2002/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 marca 2002
roku, zmieniajgca dyrektywe Rady 79/267/EWG w zakresie wymagan
dotyczacych pokrycia wyptacalno$ci towarzystw oferujagcych ubezpieczenia na
zycie (Solvency 1)!%;

e Dyrektywa 2002/13/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 marca 2002
roku, zmieniajaca dyrektywe Rady 73/239/EWG w zakresie marginesu

187 Bogusz S., 2014, Ocena wiarygodnosci. .., wyd. cyt., s. 83.

18 Splvency | — sktada sie z dwoch odrebnych dyrektyw — jedna dla ubezpieczen majatkowych, druga
ubezpieczen na zycie, obie z dnia 5 marca 2002 r.

189Dz, U. L 2287 16.08.1973 .

0Dz, U. L 63213.03.1979 .

1Dz, U. L 772 20.03.2002 .
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wyplacalno$ci wymaganego od zakladow oferujacych ubezpieczenia inne, niz
ubezpieczenia na zycie (Solvency 1)!%;

e Dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002
roku dotyczaca ubezpieczen na zycie!®;

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada
2009 roku w  sprawie  podejmowania  iprowadzenia  dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 11)1%4,

Dyrektywy te stanowia podstawowe akty prawne, regulujace funkcjonowanie sektora
ubezpieczen w Unii Europejskiej. Ich uzupetlieniem sg rozporzadzenia delegowane i
wykonawcze, stanowigce uszczegotowienie wytycznych zawartych w dyrektywach.

Do rozporzadzen uzupeiniajacych Dyrektywe Solvency Il nalezy Rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 roku, uzupetniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i
prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 11)!%a
takze szczegdtowe rozporzadzenia wykonawcze, okreslajace zasady funkcjonowania

zakladow ubezpieczen, prowadzacych dziatlalno§¢ na terenie UE, zakresie
196

poszczeg6lnych aspektow ich dziatalnosci jak m. in.*>°:

e Woycena rezerw techniczno-ubezpieczeniowych: Dz. U. L 79/18 z 25.03.2015
roku;

e Rozporzadzenia wykonawcze Komisji (UE) okreslajace stope wolng od ryzyka:
Dz. U. L 32/31 z 09.02.2016 roku, Dz. U. L 147/1 z 03.06.2016 roku, Dz. U. L
224/1 z 18.08.2016 roku, Dz. U. L 309/1 z 16.11.2016 roku, Dz. U. L 53/1 z
26.02.2017 roku, Dz. U. L 126/1 z 18.05.2017 roku;

e Srodki whasne: Dz. U. L 79/12 z 25.03.2015 roku;

e Obliczanie kapitatowego wymogu wyplacalnosci wedlug formuty standardowe;:
Dz. U. L 79/8 z 25.03.2015 roku, Dz. U. L 295/3 z 12.11.2015 roku, Dz. U. L

295/9 7 12.11.2015 roku, Dz. U. L 295/18 z 12.11.2015 roku;

192Dz, U. L 77 2 20.03.2002 .

198Dz, U. L 3457 19.12.2002 .

1% Dz, U. L 335/1217.12.2009 .

1% Dz, U. 2015 poz. 1844 2 11.09.2015 .

196
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/regulacje_i_praktyka/regulacje_prawne/akty prawne_rynku_ubezpiecz
en, dostep z dn. 05.06.2021 r.
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e Obliczanie kapitalowego wymogu wyptacalnos$ci przy zastosowaniu modelu
wewnetrznego: Dz. U. L 76/13 z 20.03.2015 roku, Dz. U. L 76/19 z 20.03.2015
roku;

e Wykorzystywanie zewnetrznych ocen wiarygodnosci kredytowej (dot. systemu
zarzadzania w przypadku wykorzystywania zewn¢trznych ocen wiarygodnosci
kredytowej przy ustalaniu warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla
celow wyplacalnosci lub przy obliczaniu kapitatowego wymogu wyptacalnosci):
Dz. U. L 295/16 2 12.11.2015 roku;

e Sprawozdawczo$¢ dla organéw nadzoru i ujawnienia publiczne: Dz. U. L 347/1 z
31.12.2015 roku, Dz. U. L 347/1224 z 31.12.2015 roku, Dz. U. L 347/1285 z
31.12.2015 roku.

3.2.2 Regulacje prawne rynku ubezpieczeniowego w Polsce

Poczatkoéw polskiego ustawodawstwa w zakresie ubezpieczen mozna upatrywacé w
Ustawie z dnia 21 czerwca 1921 roku o przymusie ubezpieczen budowli od ognia i o
Polskiej Dyrekcji Ubezpieczen Wzajemnych a takze Rozporzgdzeniu Prezydenta RP z 24
lutego 1928 roku o przepisach tymczasowych dotyczqcych umowy ubezpieczenia. Do
czasu wejscia w zycie Ustawy o ubezpieczeniach panstwowych z 28 marca 1952 roku w
Polsce obowigzywaly ustawy: niemiecka, austriacka oraz Rozporzadzenie Prezydenta RP
ustanowione w okresie rozbiorow Polski. Kolejne ustawy wprowadzono w latach 1958,
1984, 1990, az do momentu czterech ustaw ubezpieczeniowych z 2003 roku (Dz. U. z
2003 roku, Nr 124, poz. 1151, 1152, 1153, 1154). Przetomem w prawnej regulacji umowy
ubezpieczenia bylo wprowadzenie jej do Kodeksu cywilnego w 1964 roku. Z ta chwilg
umowa ubezpieczenia zyskala miano umowy nazwanej, regulowanej w wigkszosci
bezwzglednie obowigzujacymi przepisami Kodeksu cywilnego®®’.

Kluczowymi aktami prawnymi regulujacymi dziatalno$¢ sektora ubezpieczen w
Polsce sa:

e Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i

reasekuracyjnej*°e,

17 Bogus S., 2014, Ocena wiarygodnosci..., wyd. cyt., s. 84.
1% Dz, U. z 2020 ., poz. 895.
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e Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowigzkowych,
Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli
Komunikacyjnych®®®,

e Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 roku o dystrybucji ubezpieczen?®,

e Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami
kredytowymi, zakladami ubezpieczen, zakladami reasekuracji i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego?®?,

e Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubezpieczeniowym i

emerytalnym?%,

e Ustawa o posrednictwie ubezpieczeniowym?%,

3.3 Architektura systemu nadzoru nad wyplacalno$cia zakladow ubezpieczen

Solvency Il

W toku ewolucji systemoéw prawnych w zakresie wyptacalnosci zakltadow
ubezpieczen wyksztatcity si¢ dwa podstawowe kierunki rozwoju systemow finansowych,
majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa finansowego i wyptacalnosci podmiotow
rynku ubezpieczeniowego. W ramach pierwszego podejscia, wprowadzonego Dyrektywa
Solvency | z 2002 roku wyksztatcono pojecie marginesu wyptacalnosci, obliczanego na
podstawie przesztych obserwacji dotyczacych wielkosci zebranych sktadek lub wielkosci
wyptacanych odszkodowan. Margines wyptacalnosci w Solvency | i zasady jego
kalkulacji zostaly okre§lone w ustawie z 23 maja 2003 roku o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i obowigzywaly do czasu wprowadzenia dyrektywy Solvency Il
ustawa z 11 wrzesnia 2015 roku, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2016 roku. Drugie
podejscie, czyli koncepcja kapitalu wazonego ryzykiem zaprezentowana w Dyrektywie
Solvency I, uwzglednia realne ryzyko prowadzonej dzialalno$ci ubezpieczeniowej.
Zaktady ubezpieczen sg zobligowane do identyfikowania r6znych rodzajow ryzyka, na
jakie beda narazone w przysztoéci. Kazdemu rodzajowi ryzyka zostaje przypisana
minimalna kwota kapitalu wtasnego, ktory bedzie niezbedny do zachowania

bezpieczenstwa finansowego zaktadow ubezpieczen.

19Dz, U. 2019 r. poz. 2214.

20Dz, U.z2019r. poz. 1881.

201 Dz, U. z 2019 1. poz. 2146.

202Dz, U. 2003, nr 124, poz.1153 z p6zn. zm.
283 Dgz. U. 2003, nr 124, poz. 1154 z p6zn. zm.
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System badania 1 nadzoru nad wyptacalno$cia zakladéw ubezpieczen
zaproponowany w Solvency I, tj. oparty na marginesie wyptacalnosci, jest stosunkowo
prosty od strony rachunkowej 1 ma za zadanie zabezpieczy¢ przed mozliwie najgorsza
sytuacja, tj. niewyptacalnoscig zaktadu ubezpieczen. Natomiast system zaproponowany
w ramach Solvency II, bazujacy na modelu Risk Based Capital?®* (RBC) uwzgledniajac
réznokierunkowy wplyw poszczegdlnych czynnikdw na globalne ryzyko zaktadu
ubezpieczen dokonuje szerszej oceny ubezpieczyciela. System RBC wymaga ustalenia
duzej liczby wspolczynnikow okreslajacych warto$¢ obarczong ryzykiem, stalego
szacowania ich warto$ci oraz rozbudowanego systemu sprawozdawczosci zaktadu

ubezpieczen na potrzeby monitorowania wyptacalnosci®®.

W modelu tym nalezy
wyznaczy¢ dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat wynikajacy z potencjalnej nadwyzki
ryzyka, jakie zaktad ubezpieczen przyjat na siebie ponad wielko$¢ ryzyka uwzgledniong
w ramach prowadzonej dziatalno$ci. Wyznaczanie tego zapotrzebowania jest uzaleznione
od wartosci odpowiednich kategorii ryzyka wystepujacych w sprawozdaniach
finansowych zaktadu.

Koncepcja modelu Risk Based Capital oparta jest o proces zarzadzania ryzykiem w
zakladzie ubezpieczen. Model bazuje na wskazniku RBC, ktéory ma na celu ustalenie
poziomu kapitatu, jakim powinien dysponowa¢ dany podmiot, aby traktowany moégt by¢,
jako wyptacalny, ewentualnie, aby dziatalno$¢ tego podmiotu uwazaé za bezpieczna.
RBC jest miarg adekwatnos$ci catkowitego posiadanego przez dany podmiot kapitatu, w
relacji do kapitatu wyliczonego zgodnie z okreslong regutg RBC. Zatem punktem wyjscia
w tym modelu jest identyfikacja i klasyfikacja rodzajow ryzyka wystgpujacego w
dziatalnosci zakladu ubezpieczen. Poszczeg6lnym kategoriom ryzyka nadaje si¢ wartosci
— oczekiwane niekorzystne odchylenia wartosci aktywow 1 zobowigzan, ktore
wyznaczane s w drodze agregacji warto$ci ustalonych pozycji z rocznego sprawozdania
finansowego lub innych danych zaktadu ubezpieczen, pomnozonych przez czynniki
okreslajace mozliwe odchylenia lub czynniki korygujace. Uzywane metody kalkulacji
uwzgledniaja indywidualne cechy i specyfike kazdego zaktadu ubezpieczen. Wymagana
catkowita wielko$¢ kapitalow wynika z sumowania przypisanej kazdemu rodzajowi
ryzyka odpowiedniej wielkosci kapitatdw. Suma uzyskanych w ten sposob kwot stanowi

tzw. kapital wazony ryzykiem, czyli niezbedny, z punktu widzenia bezpieczenstwa

204 Ang. Kapitat bazujgcy na ryzyku.

25 Jedrzychowska A., 2009, Ocena ptynnosci i wyplacalnoéci zakladow ubezpieczen, Wiadomosci
Ubezpieczeniowe, s. 32.
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podmiotu, poziom kapitatéw gwarancyjnych. Ponadto nalezy doda¢, iz RBC ustala si¢
jako wynikowa dwoch wartosci, tj. calkowitej wartosci kapitalu obarczonego ryzykiem
(ang. total RBC) oraz efektu znoszenia si¢ roéznych rodzajow ryzyka (ang. after
covariance adjustment).

Jednym z pierwszych opracowan wskazujacym na mi¢dzynarodowe wykorzystanie
RBC byt dokument przygotowany przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie Organow
Nadzoru Ubezpieczeniowego On Solvency, Solvency Assessment and Aucturial Issues.
Zaprezentowano w nim role, jakg moze spelnia¢ RBC w konteks$cie wyptacalnosci
zaktadu ubezpieczen, a takze zastosowanie modelu RBC w sektorze ubezpieczeniowym
na $wiecie. Kolejne opracowanie stanowil raport przygotowany przez jednostke
audytorska KPMG w 2002 roku, przedstawiajacy alternatywne metody ustalania
wyplacalno$ci zaktadu ubezpieczen. Wskazuje si¢ w nim na role, jakg RBC mialby
spetnia¢ w procesie ustalania adekwatnego poziomu kapitalu gwarancyjnego oraz
przedstawia wady i zalety jego stosowania. Propozycja modelu nadzoru zorientowanego
na ryzyko, dopasowanego do istniejacych przepisow nadzorczych w UE opracowana
zostata przez GDV (niem. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft —
Niemiecki Zwigzek Ubezpieczycieli).

Procedura RBC jest modyfikowana zgodnie ze zmianami obserwowanymi na
rynku. Przyktadowo Krajowe Stowarzyszenie Komisarzy Ubezpieczeniowych (National
Association of Insurance Commissioners, NAIC) — corocznie ustala standard RBC, a
formuta obliczeniowa jest r6zna w zaleznos$ci od dziatu 1 grupy ubezpieczen. Zazwyczaj
jest ustalana dla ubezpieczeh na zycie, ubezpieczen zdrowotnych oraz ubezpieczen
majatkowych (w tym odpowiedzialno$ci cywilnej).

Formuta RBC nie moze by¢ stosowana dla wszystkich rodzajow ryzyk
towarzyszacych dziatalno$ci zakladéw ubezpieczen. Przedstawione w podstawowym
zakresie mechanizmy liczenia RBC wskazuja, ze niektore rodzaje ryzyk sa pomijane,
poniewaz ich uwzglednienie jest trudne lub wrecz niemozliwe. Dotyczy to m.in. takich
ryzyk jak ryzyko upadtosci, ryzyko operacyjne I ryzyko oszustw. Samo wykorzystywanie
formuly RBC w ocenie wyptacalnosci zakladu ubezpieczen nie oznacza, ze ryzyko
wyptacalno$ci danego podmiotu zostanie prawidlowo skwantyfikowane i ustalona
zostanie jedna wielko$¢ kapitalow gwarancyjnych, determinujaca te wyplacalnos¢.
Potwierdzaja to regulacje krajow, w ktorych wykorzystywane jest RBC. Przepisy
nadzorcze tych krajow, poza RBC, wprowadzaja takze dodatkowe ograniczenia i zapisy,

ktorych gtownym celem jest ocena wyplacalnosci zaktadu ubezpieczen, takze poza
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wielkosciami ksiggowymi. Potwierdzaja to takze koncepcje catkowitej oceny
wyplacalno$ci, proponowane w rozwigzaniach przyjetych w Nowej Umowie Kapitatowe;j
lub w propozycjach przedstawionych Komisji Europejskiej w odniesieniu do oceny
zaktadu ubezpieczen w ramach projektu Solvency Il. Stosowanie formuty RBC moze by¢
waznym, cho¢ tylko jednym z kilku elementow cato$ciowej oceny wyptacalno$ci
ubezpieczyciela®®®.

Nadrzednym celem unijnej dyrektywy Solvency |l jest standaryzacja i
reorganizacja zasad prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej w krajach UE. Gtownym
zadaniem systemu Solvency II jest rozszerzenie zakresu nadzoru i wymogow
wyplacalno$ci rowniez na proces zarzadzania zaktadem ubezpieczen, w szczegdlnosci w
zakresie zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej?®’. Dyrektywa Solvency Il
zastgpita trzyna$cie odrgbnie funkcjonujacych dyrektyw ubezpieczeniowych i
reasekuracyjnych®®. Najwazniejszym zagadnieniem w niej uregulowanym jest
harmonizacja systemOéw wyplacalno$ci zakladow ubezpieczen |1 reasekuracji
prowadzacych dziatalno§¢ na terytorium UE. Przelomowa reformg w systemie
wyplacalnos$ci zaktadow ubezpieczen jest powigzanie wymogdéw kapitalowych z
faktycznie wystepujacym catkowitym ryzykiem dziatalnos$ci. Szacowanie catkowitego
ryzyka dziatalno$ci obejmuje parametry jakoSciowe, ilosciowe oraz przejrzystosé
prowadzonej dziatalnosci. Dyrektywa Solvency II sktania zaklady ubezpieczen do
prowadzenia efektywnej i skutecznej oceny oraz pomiaru ryzyka zwigzanego z
wykonywang dziatalnoscia, a takze do efektywnego zarzadzania tym ryzykiem?%,

Struktura systemu wyptacalno$ci w dyrektywie Solvency II zostata ujeta w trzech
filarach. W ramach pierwszego filaru ustawodawca wprowadzit regulacje w zakresie
wymogow kapitalowych (wymogi ilosciowe) zaktadow ubezpieczen. Oprocz nowych
zasad obliczania minimalnych wymagan kapitatowych, w dyrektywie okreslono m.in.
sposoby wyceny aktywow 1 pasywow dla celow wyptlacalnosci, zasady tworzenia rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych dla celow wyptacalnosci oraz klasyfikacji Srodkow

wlasnych zaktadow ubezpieczen. Drugi filar dotyczy regulacji w zakresie procesu analizy

206 1hidem, 5.33-34.

207 Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania..., wyd. cyt., s. 15.

28 G, Grzeszczak, 2015, Implementacja dyrektywy Wypltacalnosé II — perspektywa prawa europejskiego,
Wiadomosci Ubezpieczeniowe, nr 1, s. 3.

209 Manikowski P., Matuta R., 2018, 4naliza wyplacalnosci zaktadéw ubezpieczerr w Solvency II na
przykiadzie wybranych ubezpieczycieli, Ruch prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, Rok LXXX,
zeszyt 2, Poznan, s. 207.
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nadzorczej, ktorego celem jest standaryzacja procesu kontroli wewngtrznej
ubezpieczycieli, poprawa efektywnoSci w obszarach zarzadzania ryzykiem
dostosowanych do charakteru dziatalnosci danego zaktadu ubezpieczen oraz zwigkszenie
kompetencji i odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen w zakresie zadan zwigzanych z
szacowaniem poziomu ryzyka catkowitego. W ramach drugiego filaru miesci si¢ rowniez
zasada ,,ostroznego inwestora”, dotyczaca sposobu lokowania $rodkoéw przez zaklady
ubezpieczen. Trzeci filar odnosi si¢ do obowigzkow informacyjnych zaktadow
ubezpieczen wobec innych uczestnikow rynku, dla ktorych zaktad ubezpieczen ma staé
si¢ transparentng instytucja finansowa. W tym celu dyrektywa zobowiazuje zaktady
ubezpieczen do przestrzegania jednolitych wymagan dotyczacych przejrzystosci
dziatalno$ci podejmowanej przez ubezpieczycieli — wprowadza wysokie standardy
raportowania i udostgpniania opinii publicznej informacji odnos$nie do osiggnigtych
wynikow finansowych. Przejrzys$cie prowadzona dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen ma
za zadanie dostarczy¢ uzyteczne informacje inwestorom, konkurentom oraz przede
wszystkim ubezpieczonym. Zaktady ubezpieczen powinny w gtoéwnej mierze zwrdcié
uwage na dwa rodzaje prezentowanych informac;jiZ®;

e informacje dotyczace sytuacji finansowej zakladow ubezpieczen, skierowane

gléwnie do inwestordéw, analitykdéw 1 obserwatorow rynku finansowego,
e informacje skierowane do ubezpieczonych, dotyczace np. ubezpieczen z
kapitalowym funduszem inwestycyjnym.

Efektem wprowadzonych przez dyrektywe Solvency II trzech filarow zasad
prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej jest umozliwienie oceny wiarygodnosci
towarzystw ubezpieczeniowych przez beneficjentow ich ustug. Dyrektywa Solvency 11
oraz uchwalona na jej podstawie ustawa z 11 wrze$nia 2015 roku o dziatalnosci
ubezpieczeniowe] 1 reasekuracyjnej wprowadzity do polskiego systemu ubezpieczen
gospodarczych nowe zasady ustalania progéw ostroznosciowych, zapewniajgcych
wyplacalno$¢ zaktadow ubezpieczen.

Architektura systemu Solvency II wskazuje, ze zapewnienie bezpieczenstwa
funkcjonowania zaktadu ubezpieczen jest zwigzane z posiadaniem nadwyzki wartosci
dopuszczonych srodkow wiasnych nad okreslonymi wymogami kapitatowymi. System

ten, podobnie jak poprzedni (Solvency 1), charakteryzuje si¢ dwoma progami

210 | ament M., 2013, Zarzqdzanie finansami zaktadoéw ubezpieczen, [w:] lwanicz-Drozdowska M. (red.),
Ubezpieczenia, Warszawa, s. 113.
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ostroznos$ciowymi, regulujagcymi adekwatnos¢ kapitatowg zaktadéw ubezpieczen. Dolny
prog to minimalny wymog kapitatowy (MCR — minimal capital requirement), ktory
stanowi niezbedny kapital do prowadzenia dziatalno$ci przez zaktad ubezpieczen. MCR
to minimalny wymoég kapitatowy, pokrywany przez takg wielko$¢ dopuszczonych
podstawowych §rodkéw wlasnych, ponizej ktérej — przy zatozeniu kontynuacji
prowadzenia dziatalnosci przez zaktady ubezpieczen — ubezpieczajacy i beneficjenci
byliby narazeni na niedopuszczalny poziom ryzyka?!!,

Szczegdtowo sposdb wyznaczania wskaznika MCR okre§lony zostal w aktach
wykonawczych do dyrektywy Solvency 11, jednak w samej dyrektywie ustalony zostat
nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitatowego wynoszacy:2'?

e 2,2 mln euro dla zaktadow ubezpieczen innych, niz na zycie, w tym powigzanych
zaktadow ubezpieczen, z wyjatkiem podejmowania ryzyka z grup 10-15, tj.
ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu uzytkowania pojazdow
mechanicznych, ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu uzytkowania
statkow powietrznych, ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu
uzytkowania jednostek ptywajacych, ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej
ogolne, ubezpieczenie kredytu, ubezpieczenie porgczen?'?;

e 3,2 min euro dla zaktadow ubezpieczen na zycie, w tym powigzanych zaktadow
ubezpieczen;

e 3,2 min euro dla zaktadow reasekuracji z wyjatkiem zaktadoéw reasekuracji, dla
ktorych MCR wynosi co najmniej 1 min euro.

Dla zaktadoéw ubezpieczen prowadzacych jednoczesnie dziatalnos¢ w zakresie
ubezpieczen na zycie i ubezpieczen innych, niz na zycie, wymog jest rowny sumie kwot
wymienionych w lit. a) i b). Jednakze zgodnie z art. 272 Ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015
roku o dziafalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej nieprzekraczalny dolny prog
minimalnego wymogu kapitatowego jest rowny kwotom bazowym:

e 2,5mln euro dla zaktadow wykonujacych dziatalnos¢ w dziale 11 w zakresie grup
1-9 oraz 16-18,

e 3,7 min euro dla zaktadu dziatu I, jezeli wykonuje dziatalnos¢ w zakresie typow

ryzyka, z ktorych przynajmniej jedno ryzyko jest zaklasyfikowane do grup 10-15,

211 Art. 129 Dyrektywy Solvency I1.
212 Art. 129 Dyrektywy Solvency I1.
213 Pelny wykaz grup ubezpieczeniowych przedstawiono w aneksie (zatacznik 1).
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e 3,7 min euro dla zaktadow dziatu I,

e 3,6 mIn euro dla zaktadow reasekuracji.
Przy ustalaniu kwoty danego progu przyjmuje sie sredni kurs EUR/PLN ogtoszony przez
Narodowy Bank Polski (NBP) w ostatnim dniu roboczym pazdziernika danego roku.
Wskaznik MCR oblicza si¢, jako wartos¢ pokrycia wymogu MCR dopuszczonymi

srodkami wiasnymi wedtug wzoru?'4:

Dopuszczone Srodki wtasne na pokrycie MCR

/nik MCR =
wskazni C VCR

Wysoko$¢ obliczonego wskaznika MCR nie moze spas¢ ponizej 25%, ani przekroczy¢
45% kapitalowego wymogu wyptacalnosci (SCR). W sytuacji, gdy wielkos¢ MCR nie
bedzie si¢ zawierala w referencyjnym pasmie, nalezy przedlozy¢ organowi nadzoru
wyjasnienie zaistniatej sytuacji, co stanowi jeden z parametrow umozliwiajacych
monitorowanie sytuacji finansowej przez organ nadzoru. Drugim progiem
ostroznosciowym jest kapitatlowy wymog wyptacalnosci (SCR — solvency capital
requirement), ktorego glownym zadaniem jest pokrycie réznego rodzaju przysztych
prawdopodobnych strat, zwigzanych z prowadzong dziatalno$cig ubezpieczeniowa. SCR
to kapitatowy wymoég wyptacalnosci odpowiadajacy takiemu poziomowi dopuszczonych
srodkow wlasnych (kapitatlu), ktory umozliwia pokrycie znaczacych, nieprzewidzianych
strat oraz zapewnia odpowiednig ochron¢ ubezpieczajacym 1 ubezpieczonym.
Podstawowym zatozeniem 1 celem stosowania SCR jest zagwarantowanie, ze kapitat
zaktadu ubezpieczen (dopuszczone $rodki wiasne) powinien z prawdopodobienstwem
0,995 gwarantowa¢, ze ubezpieczyciel przez 12 miesi¢cy bedzie w stanie wypetniaé
swoje zobowiazania, co odpowiada wartosci narazonej na ryzyko podstawowych
srodkow wiasnych na poziomie ufnosci 0,995 w okresie jednego roku. Inaczej méwiac,
zaktada sie, ze gdy podstawowe srodki wilasne sa rowne SCR, wowczas
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci zaktadu ubezpieczen w ciggu najblizszych 12
miesigcy wynosi 0,005. Zaklad ubezpieczen moze obliczy¢ kapitatowy wymog
wyptacalnosci dzigki zastosowaniu:
o formuty standardowej,

e modeli wewngtrznych, petnych lub czesciowych,

214 Zatgcznik do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 roku o dziatalnoci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;.
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e parametrow wiasnych (dla wybranych modutéw),

e formuty standardowej z uproszczeniami.
Model kalkulacji kapitatowego wymogu wyplacalnosci stosowany przez zaktad
ubezpieczen powinien uwzgledniaé wszystkie mierzalne rodzaje ryzyka, na ktore
jednostka jest narazona.

Formuta obliczania SCR ukierunkowana jest na rzeczywisty profil ryzyka zaktadu
ubezpieczen, z uwzglednieniem wptywu ewentualnych technik ograniczania ryzyka oraz
efektow dywersyfikacji. SCR moze by¢ obliczony za pomocg formuly standardowej
(modelu narzuconego przez nadzor — Zatacznik IV do Dyrektywy Solvency II) lub
modelu wewngtrznego (petnego lub czgsciowego) opracowanego przez dang jednostke
ubezpieczeniowa. Ustalenie wysokosci SCR przy wykorzystaniu modelu wewngtrznego
wymaga akceptacji organu nadzoru, a proces akceptacji modelu wewnetrznego zostat
takze ujednolicony na poziomie unijnym?°,

Kapitatowy wymog wyptacalnosci (SCR) obliczany jest jako suma nastgpujacych
pozycji: podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci (Basic Solvency Capital
Requirement, BSCR), wymoég kapitatowy z tytulu ryzyka operacyjnego oraz
dostosowania z tytutu zdolnosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i podatkow
odroczonych do pokrycia strat. Podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci (BSCR)
sktada si¢ z nastepujacych modutow ryzyka:

ryzyka rynkowego,

ryzyka niewykonania zobowiazania przez kontrahenta,

ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach na zycie,

ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach zdrowotnych,

ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych, niz na zycie.
Podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci uwzglednia rowniez modut ryzyka z
tytutu wartosci niematerialnych i prawnych?®.

W standardowej formule catkowity SCR wyznaczany jest w oparciu 0 SCR-y
okreslone dla zdywersyfikowanego ryzyka ubezpieczyciela w podziale na moduty,
podmoduty i nosniki ryzyka (schemat 1). Mozna wyr6znié cztery poziomy, na ktorych
jest wyznaczany. Na pierwszym, najwyzszym poziomie struktury modutowej SCR

215 Ringwelska D., Model wewnetrzny w systemie Wyptacalnosé II — droga do jego zatwierdzenia,
Wiadomosci Ubezpieczeniowe, 1/2010, s. 12-14.
216 Art. 103 dyrektywy Wyplacalnosé I1.
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sumuje si¢ tzw. podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci (Basic Solvency Capital
Requirement — BSCR), ktory uzyskuje si¢ przez zagregowanie SCR-6w z drugiego
poziomu oraz kapitatowego wymogu wyptacalnosci dla ryzyka operacyjnego (SCRoyp) i
wynik koryguje si¢ zdolnoscig pokrywania strat z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
(Adj TP — adjusted technical provisions) i podatkow odroczonych (Adj DT — adjusted
deffered tax), wedtug formuty:

TP
SCR = BSCR + Adj ﬁ-l_ SCRyp

Schemat 1. Struktura modutowa SCR

SCR

Kapitatowe wymagania wyptacalnosci Korekta o:

« oczekiwany zysk / stratg z przysziorocznego biznesu
(ubezpieczenia majatkowe)

* cze$¢ udziatu w zyskach ubezpieczonych
(ubezpieczenia na zycie)

BSCR

Podstawowe Wymagania Kapitalowe

Agregacja macierza

Ryzykos u%eRz;)‘ileczen SCRmkt SCRered Sc R°p Ryzyl:?bfz“::eczeh Ryziocgzss:‘er::zen
majatkowych Ryzyko rynkowe Ryzyko kredytowe Ryzyko operacyjne na zycie zdrowotnych

Agregacja macierza

Agregacja macierza

Agregacja macierza

Agregacja

macierza
korelacji korelacji korelacji korelacji
Lifelapse Lifemort Healtheo |
ex| pe—
— NLprem | | Mkteq Mktorop 1 Ryzyko Ryzyko | Ryzyko koszt%w
Ryzyko skladek Ryzyko Ryzykocen [ | wypowiedzen $miertelnosci
_— cen akcji nieruchomosci ; ‘
N z z Healthys ||
— Lres Lifeexp Lifemorb Ryzyko szkodowosci |
Ryzyko rezerw — Ryzyko Ryzyko = !
MKtint Mkt kosztow zachorowalnosci
| I Ree Healthse | |
— NLecat stop REE : . Ryzyko epidemii ‘
Ryzyko Katastroficzne procentowych walutowe Lifeqis Lifeiong Lwee b ||
= - - = Ryzyko Ryzyko =

niepetnosprawnosci

diugowiecznosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: QIS5 Technical Specification z lipca 2010

roku.

Na drugim poziomie wyznacza si¢ podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci BSCR

na drodze agregacji wymogow kapitatowych:

e SCRnl — wymaganie kapitatowe dla ryzyka ubezpieczen majatkowych,

e SCRmkt — wymaganie kapitalowe dla ryzyka rynkowego,

e SCRcred — wymaganie kapitatlowe dla ryzyka kredytowego,

e SCRop — wymaganie kapitatowe dla ryzyka operacyjnego,

¢ SCRIlife — wymaganie kapitatowe dla ryzyka ubezpieczen na zycie,

e SCRhealth — wymaganie kapitatowe dla ryzyka ubezpieczen zdrowotnych,
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wedtug formuty:

BSCR = \/Z CorrSCR™ X SCR; X SCR; X SCRiptqg
ixj
gdzie:

— CorrSCRR*¢ — macierz korelacji miedzy poszczegdlnymi wymaganiami
kapitatowymi (definiowana przez zaktad ubezpieczen na podstawie analizy
wlasnych danych),

— SCR; — wymog kapitatowy dla ryzyka i,

— SCR; — wymog kapitalowy dla ryzyka j,

—  SCRiptag — wymog kapitatowy dla ryzyka wartosci niematerialnych i prawnych,

— |, j oznaczajg wszystkie mozliwe kombinacje wymogow kapitatowych.

Macierz korelacji CorrSCRE*C zaprezentowana zostata w tabeli 6.

Na poziomie trzecim SCR wyznacza si¢ wymogi kapitalowe dla modutow ryzyka, np. dla
ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych, niz na zycie za pomoca macierzy
korelacji agreguje si¢ wymogi dla ryzyka sktadki i rezerw, ryzyka rezygnacji i ryzyka
katastroficznego. Na poziomie czwartym wyznacza sSi¢ kapitalowe wymogi
wyptacalnosci dla poszczegdlnych no$nikow ryzyka. W przypadku ubezpieczen innych,
niz na zycie stosuje sie¢ metode czynnikowa, w ktorej uwzglednia si¢ efekt dywersyfikacji
ryzyka skfadki i rezerw roznych linii biznesu (grup ubezpieczen) oraz efekt

dywersyfikacji geograficznej?’.

217 Wanat S., 2010, Modelownie zaleznosci w kontekscie agregacji kapitatowych wymogoéw wyptacalnosci
w Solvency Il, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2010, nr 106, Wroctaw, s.
48-56.
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Tabela 6. Macierz korelacji CORR migdzy modutami ryzyka wykorzystywana do
wyznaczenia BSCR

Ryzyko Ryzyko Ryzyko
Ryzyko Ryzyko yzyKo yzyKo yzyo
BSCR ubezpieczen | ubezpieczen | ubezpieczen
rynkowe rynkowe .. .
na zycie zdrowotnych | majatkowych
Ryzyko 1 0,25 0,25 0,25 0,25
rynkowe
Ryzyko 0,25 1 0,25 0,25 05
rynkowe
Ryzyko
ubezpieczen 0,25 0,25 1 0,25 0
na zycie
Ryzyko
ubezpieczen 0,25 0,25 0,25 1 0
zdrowotnych
Ryzyko
ubezpieczen 0,25 0,5 0 0 1
majatkowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: zatacznik VI do Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 roku w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziafalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.

Wskaznik SCR jest wielkoscia pokrycia wymogu SCR przez dopuszczone srodki

wiasne na pokrycie SCR wedtug wzoru:

Dopuszczone Srodki wtasne na pokrycie SCR

, . R =
wskaznik SC SCR

Dwa progi ostroznosciowe systemu Solvency Il petnig bardzo wazng funkcj¢ w
kontekscie sprawowania nadzoru nad zaktadami ubezpieczen. Jezeli kapitatowy wymog
wyptacalno$ci bedzie utrzymywany w wielkosci nizszej, niz okreslona przez
ustawodawce, organ nadzoru bedzie mogl podjac dzialania majace na celu przywrdcenie
adekwatnos$ci kapitalowej, zanim kapitaty wlasne zaktadu ubezpieczen obniza si¢ do
poziomu minimalnego wymogu kapitalowego.

Wymogi kapitatowe sg pokrywane przez dopuszczone $rodki wiasne na ten cel.
Zgodnie z Dyrektywa Solvency II, w definicyjnym ujgciu przez $rodki wlasne nalezy
rozumie¢ aktywa wolne od wszelkich przewidywalnych zobowigzan, dostgpne na
pokrycie strat wynikajacych z niesprzyjajacych wahan w obszarze prowadzonej
dziatalnosci, zarowno przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci, jak 1 w przypadku

likwidacji*'®. Zapisy dyrektywy reguluja, ze do srodkéw wiasnych zaktadu ubezpieczen

218 Preambuta do Dyrektywy Solvency II, Ustep 48.
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zaliczy¢ mozna podstawowe i uzupetniajace $rodki?'®, ktére mogg zostaé wykorzystane
do pokrycia strat podmiotu. Jednak z racji tego, ze nie wszystkie pozycje daja taka
gwarancj¢ wprowadzone zostaly ograniczenia 1 limity, zaro6wno o charakterze
jakosciowym, jak i ilosciowym.

Ustalenie wysokosci kwot $rodkéw wiasnych, dopuszczonych na pokrycie
wymogow kapitatowych, przebiega w trzech nastgpujacych etapach:

e okreslenie (ustalenie) sSrodkow wiasnych,

e klasyfikacja srodkéw witasnych,

e dopuszczalnos¢ (kwalifikowalno$¢) srodkéw wiasnych.
W pierwszym etapie okreslana jest kwota dostepnych Srodkéw wilasnych zakladu
ubezpieczen, ktore stanowig sume podstawowych $rodkéw  wilasnych oraz
uzupetniajacych srodkéw wiasnych??, Podstawowe $rodki wiasne to pozycje bilansowe
zakladu ubezpieczen, ktére pokrywaja kapitat gospodarczy (ekonomiczny) i stanowig
nadwyzke aktywow nad zobowigzaniami. Aktywa stanowigce t¢ nadwyzke majg by¢
wolne od wszelkich przewidywalnych zobowigzan i muszg by¢ dostepne na pokrycie strat
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci i w przypadku likwidacji. Wielkos¢ kapitatu
ekonomicznego nalezy pomniejszy¢ o wartos¢ wlasnych akcji, posiadanych bezposrednio
przez zaktad ubezpieczen. Do podstawowych srodkow wiasnych zaliczy¢ réwniez mozna
te z zobowigzan podporzadkowanych, o ile moga stuzy¢, jako kapitat w przypadku
likwidacji zaktadu ubezpieczen??!,

Obliczenie kwoty stuzacej pokryciu kapitatu gospodarczego (nadwyzki aktywow
nad zobowigzaniami) nastepuje po zastosowaniu wyceny aktywow 1 pasywow w ujeciu
ekonomicznym, tj. w wartosci godziwej, tzn. aktywa wyceniane majg by¢ w kwocie, za
jaka na warunkach rynkowych mogtyby one by¢ przedmiotem transakcji wymiennych
(by¢ sprzedane), natomiast pasywa mogtyby zosta¢ przeniesione lub rozliczone pomi¢dzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji???. Uzupetniajace
srodki wlasne to pozycje pozabilansowe, ktore mogg zosta¢ wykorzystane do pokrycia
strat. Obejmujg istniejgce zobowigzania wobec zakladow ubezpieczen (naleznosci lub

przyszte naleznosci zaktadow ubezpieczen), z ktérych zaklady ubezpieczen moga

219 Art. 87-89 dyrektywy Solvency Il.

220 Art. 86 i 87 dyrektywy Solvency II.

21 Kurek R.. 2011, Srodki wlasne zakladéw ubezpieczerr — ujecie Solvency II, Wiadomosci
Ubezpieczeniowe 2/2011, s. 9.

222 Art. 75 dyrektywy Solvency |l.
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skorzysta¢ dla zwigkszenia swoich $rodkéw finansowych. Do uzupetniajacych srodkow
wlasnych zaktadu ubezpieczen zalicza si¢:

e wezwania udziatowcow do wniesienia dodatkowych wktadow (o ile nie stanowig

one pozycji podstawowych srodkow witasnych),

e akredytywy i gwarancje,

e wszelkie inne prawnie wigzace zobowigzania wobec zaktadu ubezpieczen.
Poniewaz pozycje uzupetniajacych srodkéw wihasnych nie sg objete standardami wyceny,
jakie majg zastosowanie w stosunku do podstawowych pozycji $rodkéw wlasnych
(wycena zgodna z podejéciem ekonomicznym), okreslenie ich kwot podlega uprzedniemu
zatwierdzeniu przez organ nadzoru, ktory opiera si¢ na ocenie statusu danych
kontrahentéw (pod wzgledem ich mozliwosci platnosci i gotowosci do ptatnosci),
mozliwosci uzyskania funduszy (przy uwzglgdnieniu formy prawnej danej pozycji oraz
wszelkich warunkéw, ktore stanowig przeszkode dla skutecznosci wezwania do jej
optacenia) oraz wszelkich informacji na temat rezultatow wczesniejszych wezwan do
optaty (o ile mialy miejsce). Generalng zasada jest, ze kwota kazdej pozycji
uzupetniajacych srodkow wiasnych odpowiada jej pelnej warto$ci nominalnej pod

22, W drugim etapie pozycje $rodkow

warunkiem pelnej zdolnosci do pokrycia stra

wlasnych klasyfikowane sg do trzech kategorii. Podstawa klasyfikowania jest ich

pochodzenie (bilansowe, pozabilansowe) oraz posiadanie w znacznym stopniu dwoch??
podstawowych cech jakosciowych??®:

e stata dostgpnos$¢ — pozycja jest dostepna lub mozna wezwac do jej oplacenia w
celu pokrycia strat w przypadku kontynuowania dziatalnosci oraz w razie
likwidacji dziatalnosci,

e podporzadkowanie — w przypadku likwidacji zaktadu ubezpieczen catkowita
kwota pozycji moze stuzy¢ do pokrycia strat, a takze odmawia si¢ sptaty danej
pozycji jej posiadaczowi do czasu wypelnienia wszystkich innych zobowigzan, w

tym tych wobec ubezpieczajacych i beneficjentow umow ubezpieczenia.

223 Kurek R., 2011, Srodki wlasne zaktadow ubezpieczen ..., wyd. cyt., s. 10.

224 W wersji dyrektywy Solvency II z 2007 r. ustalonych zostato 5 cech jako$ciowych, ktére decydowaly o
mozliwosci przypisania danej pozycji do okreslonej kategorii: podporzadkowanie, zdolno$¢ do pokrycia
strat, stata dostgpnos¢, bezterminowos$¢ oraz brak obowiazkowych kosztow obshugi.

225 Art. 93 dyrektywy Solvency |l.
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Przy ocenie pozycji $rodkow wiasnych koniecznym jest takze dodatkowe

uwzglednienie okreslonych czynnikow (kryteridow) stanowigcych o stopniu spelniania

podstawowych cech jakosciowych, do ktorych zaliczane s3:

ostre,

wystarczajgcy czas trwania (dopasowanie w czasie) — 0 ile pozycja posiada termin
wymagalnosci, to pod uwage nalezy wzig¢ dopasowanie czasu trwania pozycji do
czasu zapadalnos$ci zobowigzan ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych,
brak bodzcéw do wykupu — pozycja powinna by¢ wolna od wymogow lub
bodzcow do wykupu kwoty nominalne;j,
brak obowigzkowych kosztéw obstugi — pozycja powinna by¢ wolna od
obowigzkowych statych optat,
brak obcigzen — pozycja powinna by¢ wolna od obcigzen.

Gloéwne kryteria klasyfikacji srodkow wlasnych na potrzeby wyptacalnosci nie sg

jednak pozwalaja na przyznanie poszczegdlnym pozycjom srodkéw wiasnych

okreslonych trzech kategorii decydujacych o ich przydatno$ci z punktu widzenia

mozliwosci pokrycia ewentualnych strat. Podstawowym warunkiem zaliczenia pozycji

srodkoéw wiasnych do pierwszej kategorii jest ich bilansowe pochodzenie (podstawowe

srodki wlasne) oraz posiadanie w znacznym stopniu podstawowych cech jakosciowych,

tj. statej dostepnosci i podporzadkowania, przy uwzglgdnieniu dopasowania czasu

trwania pozycji do czasu trwania zobowigzah oraz braku bodzcow do wykupu, braku

statych optat i innych obcigzen. Do drugiej Kategorii zaklasyfikowaé mozna zar6wno

podstawowe, jak 1 uzupelniajace srodki wilasne:

podstawowe $rodki wlasne musza w znacznym stopniu posiada¢ ceche
podporzadkowania, przy uwzglednieniu dopasowania czasu trwania pozycji
(czasu pozostatego do wykupu okreslonych instrumentéw finansowych) do czasu
zapadalno$ci zobowigzan oraz braku bodzcow do wykupu, braku statych opfat i
innych obcigzen. R6znicujgcym krytertum w poréwnaniu do srodkoéw pierwszej
kategorii jest cecha stalej dostepnosci, ktora musi charakteryzowa¢ srodki ,,w
znacznym stopniu”,

uzupetniajace $rodki wlasne musza posiada¢ w znacznym stopniu podstawowe
cechy jakosciowe, t]. stala dostepnos¢ i podporzadkowanie, przy uwzglednieniu
dopasowania czasu trwania pozycji do czasu trwania zobowigzan oraz braku

bodzcow do wykupu, braku statych optat i innych obcigzen. Musza wiec spetniac
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takie same kryteria, jak $rodki pierwszej kategorii, jednak zasadniczym

wyroznikiem jest ich pozabilansowe pochodzenie.
Trzecia kategoria — to wszelkie pozycje podstawowych i uzupehiajgcych $rodkoéw
wiasnych, ktorych nie mozna zaliczy¢ do kategorii pierwszej i drugiej, ale zgodnie z
przepisami prawa stanowi¢ mogg pokrycie kapitalowego wymogu wyptacalno$ci??®.

Przypisanie $rodkow wlasnych poszczegdlnym kategoriom pozadanych cech

przedstawiono w tabeli 7. Zastosowanie wymienionych kryteriow klasyfikacji srodkoéw
wlasnych na potrzeby wyptacalnosci (pozadanych cech) do okreslenia poszczegdlnych
pozycji umozliwia przyznanie im trzech pozioméw jakosciowych, tj. wysokiego,
sredniego (dobrego) i niskiego, rownowaznych z okresleniem kategorii $rodkow
wlasnych, ale z uwzglednieniem tego, czy sa to pozycje bilansowe, czy pozabilansowe.
W pierwszym przypadku kapitatom wysokiej jakosci odpowiada najwyzsza — pierwsza
kategoria, pozycjom $redniej jakosci przypisana jest kategoria druga, a niskiej jakosci
kategoria trzecia pokrywajacych je srodkéw wiasnych.

Tabela 7. Kategoryzacja pozycji zaliczanych w poczet srodkow wiasnych w Solvency 11

Prrvnalesnodé Posiadanie cech jako$ciowych
dg bilansu (spetianie kryteriow jako$ciowych)
Kategoria Czynniki
zaktadu W znacznym (kryteria
ubezpieczen stopniu
P P dodatkowe)
1 kategoria — pozycja bilansowa . .
(kapitat wysokiej (podstawowe $rodki — stala dostqpnosc,. B dopc_asowam(?_ czasu
jakosei) whasne) — podporzadkowanie trwania pozycji do
2 kategoria — pozycja bilansowa gszzia zobowiazaf
(kapital sredniej (podstawowe $rodki _ braku bo dz'céz(v
jakosci) wlasne) — podporzadkowanie do wvkupu
— pozycja — stata dostepnosé b yKUPU
. B . — brak obowigzkowych
pozabilansowa podporzadkowanie Kosztow obshugi
(uzupehniajace $rodki . h g
wlasne) — brak innych obciagzen
3 kategoria — pozycja bilansowa
(kapitat niskiej lub pozabilansowa brak koniecznosci
jakosci) (podstawowe lub posiadania okreslonych
uzupetniajace Srodki cech jakosciowych
wilasne)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W sytuacji, gdy pozycje zaliczane w poczet srodkéw wilasnych pochodza spoza
bilansu zaktadu ubezpieczen to nawet, jesli spetniaja obydwie pozadane podstawowe
cechy jakosciowe (stata dostepnos¢ 1 podporzadkowanie) moga by¢ potraktowane tylko,

jako kategoria druga, a pozostate pozycje — o ile mogg by¢ zaliczane w poczet Srodkow

226 Kyrek R., Srodki wlasne zaktaddéw ubezpieczen..., wyd. cyt., s. 11.
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wlasnych — tylko, jako kategoria trzecia. W trzecim etapie ustalania wartosci srodkow
wlasnych, dopuszczonych na pokrycie wymogoéw kapitatowych, ma miejsce ograniczenie
niektorych pozycji (w zaleznosci od przyznanej kategorii) w relacji do odgoérnie
ustalonych limitéw ilosciowych (kwalifikowalno$¢).
Teoretycznie najlepsza i najbardziej pozadang sytuacja bytaby taka, gdyby na poczet
srodkow wiasnych zaliczane byty tylko podstawowe $rodki wtasne o wysokiej jakosci, tj.
zaliczane do kategorii pierwszej. W praktyce stan taki jest trudno osiggalny, poniewaz
wigze si¢ z wysokimi kosztami ich utrzymywania. Ustalanie wysokosci dostepnego
kapitalu, z uwzglednieniem podstawowych i uzupehiajacych $rodkéow wiasnych,
sklasyfikowanych w kategoriach 2 i 3 powoduje, ze nie zapewnig one catkowitego
pokrycia straty w kazdych okolicznos$ciach (w przypadku likwidacji i przy zatozeniu
kontynuacji dziatalno$ci). W zwigzku z tym wprowadzone zostaty limity iloSciowe,
stanowigce dwie grupy ograniczen zwigzanych z ich uznawaniem dla celow nadzoru:
e w odniesieniu do minimalnego wymogu kapitatowego (MCR) — mozna
uwzgledni¢ tylko i wylacznie podstawowe $rodki wiasne (uzupehniajace srodki
wlasne nie mogg zosta¢ uznane), a udziat dopuszczonych podstawowych srodkow
wlasnych kategorii drugiej nie moze by¢ wyzszy, niz 50%, co oznacza
rownoczesnie, ze Srodki pierwszej kategorii stanowi¢ muszg przynajmniej potowe
dopuszczonych srodkéw wilasnych;
e w odniesieniu do kapitatowego wymogu wyptacalnosci (SCR) udziat srodkow
kategorii pierwszej w dopuszczonych srodkach wlasnych powinien wynosi¢ co
najmniej 33,3%, a udzial srodkow kategorii trzeciej nie moze by¢ wyzszy, niz
33,3%.
Progi te automatycznie oznaczaja, ze Srodki wlasne, ktore maja drugg kategorie stanowic¢
moga maksymalnie 66,6% dopuszczonych §rodkow wiasnych (o ile nie wystapig zadne
srodki kategorii trzeciej). Zatozenia dotyczace kwot srodkow wiasnych dopuszczonych
na pokrycie wymogow wyplacalnosci zaprezentowano w tabeli 8.

Mechanizm ustalania wysokos$ci kwot srodkéw wtasnych, bedacych w dyspozycji
zaktadu ubezpieczen na pokrycie wymogow kapitatowych umozliwia dokonanie ich
podzialu na trzy grupy. Podstawe podzialu stanowi kryterium regulacyjnej

dopuszczalno$ci na pokrycie wymogow kapitatowych, ktéra w kolejnosci etapow
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ustalania srodkéw wiasnych pozwala wyodrebni¢ dostepne, dopuszczalne i dopuszczone
$rodki wiasne??’.

Tabela 8. Kwoty dopuszczonych $rodkéw wilasnych — limity na pokrycie wymogow
wyplacalno$ci

Kapitatlowe wymogi regulacyjne Limity nadzorcze
MCR

Srodki wiasne 1 kategorii — min. 50%

Podstawowe $rodki wtasne 2 kategorii — max. 50%

Brak uzupetniajacych srodkéw wilasnych (pozycji

pozabilansowych)

SCR Podstawowe $rodki wihasne 1 kategorii — min.

33,3%

Srodki wiasne 2 kategorii — max. 66,6%

Srodki wiasne 3 kategorii — max. 33,3%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Dyrektywa Solvency Il (art. 98).

Pierwsza grupa to dostgpne srodki wiasne (own funds). Sa to szeroko rozumiane wszelkie
dostepne zaktadowi ubezpieczen $rodki finansowe o podstawowym (basic own funds) i
uzupelniajagcym charakterze (ancillary own funds), ktére majac bilansowe, jak i
pozabilansowe pochodzenie, moga by¢ brane pod uwage przy ustalaniu pozycji sSrodkow
wlasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogéw kapitatowych. Wyodrebnienie grupy
dostepnych $rodkéw wlasnych odpowiada pierwszemu etapowi ustalania wysoko$ci
kwot srodkow wilasnych przeznaczonych na pokrycie wymogoéw kapitalowych. Etap ten
stanowi okreslenie srodkow wiasnych (determination of own funds). Druga grupe
stanowig dopuszczalne $rodki wiasne (total amount of eligible own funds). Sg to te

pozycje Srodkow wlasnych, ktore moga stanowi¢ pokrycie wymogoéw kapitatowych,

221 W polskiej wersji dyrektywy pojecia te uzywane sg zamiennie i nie do kofica w zrozumialy sposob.
Najlepszym przyktadem moze by¢ art. 98, w ktoérym jest mowa o limitach dopuszczonych na pokrycie SCR
kwot pozycji srodkow wlasnych. W pkt. a) widnieje zapis ,,pozycje dopuszczonych $rodkow wiasnych
nalezace do kategorii 1 stanowia ponad jedna trzecig tacznej kwoty dopuszczonych srodkow wiasnych”, a
w punkcie b) ,,dopuszczona kwota pozycji nalezacych do kategorii 3 stanowi mniej, niz jednag trzecia tacz-
nej kwoty dopuszczalnych srodkéw wtasnych”, podczas, gdy w angielskiej wersji uzyte jest jedno sformu-
lowanie the total amount of eligible own funds. W polskiej wersji art. 100 okresla, ze zaktady ubezpieczen
maja mie¢ dopuszczone $rodki wlasne na pokrycie kapitatowego wymogu wyptacalnosci (eligible own
funds), natomiast w przypadku niezgodnosci z SCR (art. 138, ust. 3) ma by¢ przywrdcony poziom dopusz-
czalnych srodkow wiasnych (eligible own funds). Dla MCR (art. 128) maja by¢ podstawowe dopuszczone
srodki wiasne (eligible basic own funds), a w przypadku niezgodnosci z MCR réwniez mowa o dopusz-
czonych podstawowych $rodkach wtasnych (art. 139, ust. 2), co tym razem oznacza zgodnos¢ z angielska
wersja (eligible basic own funds).
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poniewaz spehily warunek dostepnosci i zakwalifikowania do okreslonej kategorii
jakosciowej. Jako, ze nie wszystkie $rodki finansowe zapewniaja petne pokrycie strat w
przypadku likwidacji i przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, kwota Srodkow
wlasnych, stanowigcych pokrycie wymogow kapitatowych powinna by¢ odpowiednio
wyselekcjonowana, co odbywa si¢ droga wyeliminowania pozycji sSrodkdw wiasnych, nie
spelniajacych cech jakoSciowych. W nadzorczym ujgciu zestawienie dostepnych
srodkéw wiasnych ograniczane jest do grupy srodkéw dopuszczalnych na pokrycie
wymogow kapitalowych. Wyodrebnienie grupy dopuszczalnych srodkow wiasnych
odpowiada drugiemu etapowi ustalania wysokosci kwot $rodkow wiasnych,
przeznaczonych na pokrycie wymogow kapitatowych. Etap ten zwany jest ,,klasyfikacja
srodkow wiasnych” (classification of own funds). Trzecia grupa $rodkéw wiasnych —
dopuszczone srodki wiasne (eligible own funds) jest ta, ktora w nadzorczym rozumieniu
jest najistotniejsza. Aby wzmocni¢ gwarancje wyplacalnosci zakltadow ubezpieczen
przewidziane zostaly limity ilosciowe dla poszczegolnych kategorii uwzglednionych we
wczesniejszych etapach postgpowania przy ustalaniu wysoko$ci $rodkow wiasnych
(tabela 8). Kwalifikacja srodkéw wiasnych zgodnie z nadzorczymi limitami pozwala
wyodrebni¢ te $rodki wlasne, ktore dla zakladu ubezpieczen stanowig juz pokrycie
wymogow kapitalowych. Wyodrebnienie grupy dopuszczonych srodkow wiasnych
odpowiada trzeciemu etapowi ustalania wysokosci kwot $rodkoéw wihasnych
przeznaczonych na pokrycie wymogéw kapitalowych. Etap stanowi badanie
dopuszczalnosci srodkow wiasnych (eligibility of own funds)??.

Dyrektywa Solvency II w analizie pokrycia wymogdéw kapitatowych aktywami
wskazuje na istot¢ ryzyka danych klas aktywow. Pokrycie progéow ostroznosciowych
przez $rodki wlasne jest warunkiem koniecznym do zapewnienia bezpieczenstwa
prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej, ale nie jest warunkiem wystarczajacym.
System Solvency Il wymaga dostosowania jakosci aktywow do okreslonych wymogow
kapitatowych??®. W systemie wyptacalnosci obowiazujacym do 2016 roku wskazano, ze
dodatkowe wolne $rodki majg za zadanie pokry¢é przede wszystkim ryzyko
ubezpieczeniowe, bez uwzglednienia innych rodzajow ryzyka, na ktore narazony jest

zaktad ubezpieczen.

228 Kurek R., Srodki whasne zakladow ubezpieczen, wyd. cyt., s. 13-15.
229 |_ament M., 2013, Zarzqdzanie finansami zaktadow ubezpieczern, W: Iwanicz-Drozdowska M., Ubezpie-
czenia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 113.

102



System Solvency II nawigzuje budowa do amerykanskich systemow
wyptacalno$ci, opartych na kapitale wazonym ryzykiem oraz do rozwigzan bankowej

120, W tych systemach, przy obliczaniu wymogéw

umowy kapitalowej Bazylea I
kapitatowych 1 srodkow witasnych na ich pokrycie uwzglednione zostato catkowite
faktycznie wystepujace ryzyko dziatalnosci instytucji finansowych. Kalibracja
wymogow kapitatlowych zaktadow ubezpieczen na podstawie kapitalu wazonego
ryzykiem ma za zadanie zwigkszy¢ realno$¢ ochrony ubezpieczeniowej. Ponadto
uzaleznienie wysokosci wymogow kapitatowych od skali ryzyka podejmowanego przez
zaklady ubezpieczen stwarza mozliwos$ci obnizenia tych wymogow przez zastosowanie
odpowiednich technik ograniczenia ryzyka. W efekcie zaklady ubezpieczen przez
odpowiednie zarzadzanie ryzykiem beda mogly obnizy¢ wymagania kapitatowe i tym
samym zwigkszy¢ rentowno$¢ kapitatu wilasnego przez relatywny wzrost kapitatow
obcych i efekt dzwigni finansowej?L,

System uregulowany dyrektywa Solvency II zapewnia jednolite rozwigzania W
zakresie prowadzenia i zapewnienia bezpieczenstwa dziatalnos$ci zaktadow ubezpieczen
na terytorium UE. Harmonizacji podlegaja m.in. zasady wyceny aktywow i pasywow,
zasady obliczania wymogow kapitalowych i dopuszczonych $rodkéw wlasnych na ich
pokrycie, zasady kalkulacji rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i zasady prowadzenia
polityki lokacyjnej®®2.

230 Cycon M., 2013, Finanse zaktadéw ubezpieczer, w: Sutkowska W. (red.), Wspotczesne ubezpieczenia
gospodarcze, Poznan, s. 118.

231 Hamrol M., 2010, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Poznaf, s. 99.

232 Karmanska A., 2011, Gospodarka finansowa zaktadéw ubezpieczer gospodarczych, [w]: Wierzbicka E.
(red.), Ubezpieczenia non-life, Warszawa, s. 52.
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4. OCENA EFEKTYWNOSCI FINANSOWEJ ZAKLADOW
UBEZPIECZEN

4.1 Wartos¢ aktywow zakladow ubezpieczen

Przyjeta do badania warto$¢ aktywow stanowi S$rednig arytmetyczng na dzien
bilansowy oraz na koniec poprzedzajacych czterech kwartatdéw. Przyjecie do analizy
sredniej arytmetycznej warto$ci aktywow z czterech kwartaldow w badanym roku oraz
ostatniego kwartalu roku poprzedzajacego ma na celu przedstawienie rzeczywistego
obrazu warto$ci aktywow badanych podmiotow. Przedstawienie warto$ci aktywow
jedynie w postaci wartosci bilansowej w kazdym roku mogloby nie oddawad
rzeczywistego poziomu wskaznika w wyniku mogacych mie¢ miejsce istotnych zmian w
poziomie aktywow np. z tytutlu odpiséw amortyzacyjnych, zawigzywanych rezerw na

podatek odroczony lub $rodkow przeznaczonych na wyptate dywidendy.
4.1.1 Warto$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej

Laczna warto$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
w latach 2016-2021 charakteryzowata si¢ niewielka zmiennoscig. W roku 2017 wzrosta
do 74 377 min zt, z warto$ci 71 680 mln zt w 2016, tj. o 2,4%, aby w kolejnym roku
zmniejszy¢ si¢ o 2,5% do poziomu zblizonego w 2016 roku. W roku 2019 odnotowano
dalszy spadek do warto$ci 68 457 mln zt, tj. 0 4,3%. W roku 2020 nadal utrzymana zostata
tendencja spadkowa o kolejne 1,5%. W ostatnim roku analizowanego okresu odnotowano
nieznaczny wzrost do poziomu 68 534 min zi, tj. o 1,7%.

Najwiekszy udziat w ogdlnej wartosci aktywow podmiotéw grupy pierwszej klasy
pierwszej w analizowanym okresie wykazywal PZU ZYCIE SA - lider rynku
ubezpieczen w Polsce — przyjmujac wielkosci od 38,6% w roku 2017 do 42,3% w 2020
roku. Udziat w rynku PZU ZYCIE SA utrzymywat si¢ na stabilnym poziomie, gdyz
zmiany ksztattowaly si¢ w przedziale 0,4-2 p.p.

W tabeli 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci aktywow zakladow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. Najwigkszy wzrost wartosci aktywow w
analizowanym okresie stwierdzono w NATIONALE-NEDERLANDEN TUnZ S.A., tj. o

1 060 min zt. Najwigksza dynamike zmiany warto$ci aktywow spotki odnotowano w
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Tabela 9. Wartos$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakladu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mln zt % mln zt % min zt % mln zt % min zt % min zt % min zt %
28 PZU ZYCIE SA 27804| 389| 28320 386| 28425| 397| 27967| 409| 28540 423| 28678 a18| 784 28
11 | AVIVATUnZSA. | 15197| 212| 15984| 218| 15412| 215 14895| 218| 14733| 21.9| 15916| 232| 719 47
93 | OPEN LIFSEAT UZYCIE | g457|  114| 8386| 114| 7877 110| 6837| 100| 6024 89| 549 80| -2661| -32.6
NATIONALE-
31 NEDERLANDEN goa2| 112| 88s3| 121| 8610 120| 8613 126| 8562| 127 9102| 133| 1060| 132
TUnZ S.A.
10 METLIgaTUnZ‘R 8020| 112| 7141 97| 6670 93| 5934 87| 5616 83| 5445 79| -2584| -32.2
s | OPNDRALLZYCIE 14361 61| 4693| 64| 4537| 63| 4210) 61| 3938 58 3897| 57| -464| -106
Razem 71680| 1000| 73377| 1000| 71531| 1000| 68457 100,0| 67413 100,0| 68534| 1000| -3146| -44

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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latach 2017 i 2021. Wzrost w roku 2017 spowodowany byl zwigkszeniem sprzedazy
ubezpieczen ogdtem, wynoszacym 47,3%, natomiast na zmiang w roku 2021 wynoszaca 6,3%,
wplyw miato przejecie pakietow kontrolnych METLIFE w Polsce i Grecji.

Najwigkszy spadek wartosci aktywow w analizowanym okresie stwierdzono w
przypadku OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. oraz METLIFE TUnZiR S.A, wynoszacy
odpowiednio 32,6% oraz 32,2%. Spadek ten jest efektem wygasajacego portfela umow
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowych (UFK), co wynika z
malejgcego zainteresowania produktami ubezpieczeniowymi z UFK, stanowigcymi w latach
wczesniejszych kluczowy sktadnik oferty towarzystwa jak rowniez niekorzystnych dla
zaktadow ubezpieczen zmian w zakresie dystrybucji produktéw z UFK w kanatach posrednich
takich jak bancassurance, gdzie czg$¢ podmiotéw zrezygnowata lub zostata zmuszona przez
KNF do rezygnacji z oferowania tego typu produktéw ubezpieczeniowych?®,

W latach 2016-2021 odnotowano jednolita tendencj¢ spadkowa wartosci aktywow
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej klasy drugiej. Laczna wartos¢ aktywow badanych
podmiotow spadta z 24 914 mln zt w 2016 roku do 16 873 mln zt w roku 2021, tj. o 32,3%.
Warto$é aktywow wszystkich (z wyjatkiem COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance
Group) podmiotéw w klasie zmniejszyta si¢ w badanym okresie.

W tabeli 10 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci aktywow ubezpieczen grupy
pierwszej, klasy drugiej. Najwigkszy udzial w ogdlnej wartosci aktywow podmiotow grupy
pierwszej klasy drugiej w badanym okresie wykazywata AXA ZYCIE TU S.A., przyjmujac
wielkosci od 19,7% w roku 2016 do 20,2% w roku 2021. W talach 2016-2018 udzial spotki w
tacznej wartosci aktywoOw analizowanej grupy 1 klasy utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie,
z wahaniami mig¢dzy latami wynoszacymi maksymalnie 0,4 p.p. W latach 2019-2020
odnotowano zmniejszenie tego udziatu o odpowiednio 0,8 p.p. i 1,2 p.p. natomiast w roku 2021
wzrost z 17,6% do 20,2%. Jednocze$nie stwierdzono znaczacga zmiane udziatlu w rynku
COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group w stosunku do innych podmiotow
w klasie, ktory wzrdst o 7,2 p.p., podczas gdy udziat pozostatych podmiotow zmienit si¢ w
mniejszym stopniu, tj. od -0,2 p.p. do 1,9 p.p. Warto$¢ aktywoéw tego przedsiebiorstwa
zwigkszyta si¢ W analizowanym okresie o 667 mln zt. Najbardziej dynamiczny wzrost wartosci

aktywow tego zaktadu ubezpieczen odnotowano w latach 2017 1 2021, wynoszacy

23 Jedrzejczyk 1., Przybylski ., 2009, Posrednictwo ubezpieczeniowe w polskim obszarze Jednolitego Rynku
Europejskiego, [w:] Polityki Europejskie, finanse i marketing, Zeszyty Naukowe SGGW, nr 2 (51 — T. 1),
Wydawnictwo SGGW, Warszawa, s. 175-180.
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Tabela 10. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej

<o Lata Zmiana
ZU Nazwa zakladu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mln zt % mln zt % min zt % mln zt % min zt % min zt % min zt %
24 | AXAZYCIETUSA. | 4898| 107| 4956 201| 4518| 196| 3905| 18.8| 3453| 17.6| 3406| 202| -1491| -305
gg | AEGON glina ZYCIE | 5930|  158| 3567| 144| 3283| 143| 2018| 141| 2716 139| 2722| 161| -1208| -317
VIENNA LIFE TU na
62 | ZYCIESA.Vienna | 2748| 110| 3011| 122| 2667| 116| 2227| 107| 2071| 106| 2181| 129| -567| -206
Insurance Group
g2 | TUna Zy;‘ZEUROPA 3359| 135| 3415| 138| 3257| 142| 2747| 133| 2520 129| 2245| 133| -1114| -332
27 | PKOZYCIETUSA. | 2815| 113| 2580 104| 2442| 106| 2336| 113| 2213| 113| 2112| 125| -703| -250
TU ALLIANZ ZYCIE
51 SNTPNEON 2020 117| 2991| 121 2806| 122| 2637 127| 2635 134| bd| bd| bd| bd.
COMPENSA TU na
55 | ZYCIES.A. Vienna | 1692 68| 1945 79| 1978 86| 2079 100| 2164 110| 2359 140| 67| 394
Insurance Group
50 | TUnZ WARTASA. | 2552| 102| 2234 90| 2058 89| 1873 90| 1818 93| 1848 110| -704| -276
Razem 24914| 1000| 24699| 1000| 23008| 1000| 20722| 1000| 19601| 100,0| 16873| 1000| -8041| -323

Zrodto: opracowanie wilasne.
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odpowiednio 14,9% i 9% w stosunku do roku poprzedzajacego. Wzrost wartosci aktywow
ogétem w roku 2017 w stosunku do roku 2016 spowodowany byl w najwigkszym stopniu
zwigkszeniem warto$ci aktywoOw posiadanych z tytutu ubezpieczen, w ktérych §wiadczenie jest
ustalane w oparciu o okre§lone indeksy lub inne wartos$ci bazowe i ubezpieczen zwigzanych z
ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym oraz powigzanym z tym wzrostem wartosci lokat,
tzn. rosnacg akcja sprzedazowa ubezpieczen na zycie, w ktorych sktadka ubezpieczajacych i
ubezpieczonych inwestowana jest w UFK. W roku 2021 w poréwnaniu do roku 2020 nastgpit
znaczacy wzrost (0 90 mln zt) wartosci aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty
(inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy, co odczyta¢ mozna jako zwigkszenie sprzedazy
produktéow ubezpieczeniowych z UFK a takze wzrost wartosci rozliczen migdzyokresowych,
spowodowany zatrzymaniem aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

Najwigkszy spadek wartosci aktywow (o 33,2%) w analizowanym okresie, z jednolita
tendencja malejaca, odnotowano w TU na Zycie EUROPA S.A. Spadek ten jest efektem
malejacej popularnos$ci produktow ubezpieczeniowych z UFK, co skutkuje obnizeniem
warto$ci aktywow posiadanych z tytutu ubezpieczen, w ktorych §wiadczenie jest ustalane w
oparciu o okreslone indeksy lub inne warto$ci bazowe i ubezpieczen zwigzanych z UFK.

W latach 2016-2021 odnotowano jednolita tendencj¢ spadkowa wartosci aktywow
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej klasy trzeciej. Laczna warto§¢ aktywdéw badanych
podmiotéw spadta z 4 736 min zt w roku 2016 do 2 806 mln zt w roku 2021, tj. 0 40,7%.

Najwiekszy udzial w ogolnej wartosci aktywdéw podmiotow grupy pierwszej klasy
czwartej w analizowanym okresie wykazywato STUnZ ERGO HESTIA SA, przyjmujac
wielkosci od 64,8% w roku 2016 do 50,3% w roku 2021. Udziat tej spotki w tacznej wartosci
aktywow klasy w latach 2016-2019 zmalat, z 64,8% do 48,5% na rzecz SANTANDER AVIVA
TU na ZYCIE S.A., ktére poczawszy od roku 2017 systematycznie zwigkszato udziat w klasie
od 21,2% do 49,7% w roku 2021.

W tabeli 11 oraz na rys. 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci aktywow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. Wartos¢ aktywéw SANTANDER AVIVA TU na
ZYCIE S.A. wzrosta w badanym okresie o 36,1%. Najbardziej dynamiczny wzrost wartosci
aktywow zaktadu ubezpieczen odnotowano w latach 2019-2020, wynoszacy odpowiednio 11,7
p.p.-112,4 p.p. w stosunku do lat poprzednich. Wzrost wartosci aktywoéw ogdtem spotki w roku
2019 w stosunku do roku 2018 spowodowany byl w najwiekszym stopniu zwiekszeniem
warto$ci lokat, w szczegolnosci dluznych papierdw warto$ciowych a takze udziatow, akcji oraz

innych papierow wartosciowych 0 zmiennej kwocie dochodu oraz
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Tabela 11. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej

Kod Lata Zmiana
2U Nazwa zakladu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %
a9 |STUnZ ERSC';O HESTIA | 5060| 6a8| 2682 588| 2165 5509| 1467| 485| 1360| 504| 1412 503| -1657| -540
SANTANDER AVIVA
95 TU na ZYCIE S A. 1024 21,6 968 21,2 999 25,8 1135 37,5 1337 49,6 1394 49,7 370 36,1
26 | UNIQA TSUAna ZYCIE 643| 136 915| 200 705| 182| 423| 140| bd| bd| bd| bd| bd| bad
Razem 4736 100,0 4 564 100,0 3870 100,0 3024 100,0 2697 100,0 2 806 100,0| -1930 -40,7
Zrodto: opracowanie wiasne.
Rys. 3. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (mln zt)
3500
3000 —
2500
2 000
1500
e —
1000
500
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
e STUNZ ERGO HESTIA SA e SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. UNIQA TU na ZYCIE S.A.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych. Wzrost
warto$ci aktywow w roku 2020 w stosunku do roku 2019 spowodowany byt przede wszystkim
zwiekszeniem warto$ci lokat, w szczegdlnosci dluznych papieréw wartosciowych a takze
srodkow pieni¢znych.

Najwicgkszy spadek wartosci aktywow (0 54%) w analizowanym okresie odnotowano w
STUnZ ERGO HESTIA SA. Najwieksza zmiana wartosci aktywow, wynoszaca 32,3% miata
miejsce w roku 2019, w ktorym nastapilo znaczgce obnizenic wartosci aktywow netto
ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy. Przyczyna tego
byl znaczacy spadek sprzedazy ubezpieczen na zycie z UFK.

W tabeli 12 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci aktywow zaktadow ubezpieczen
grupy pierwszej, klasy czwartej. W badanym okresie odnotowano jednolita tendencjg
wzrostowa wartosci aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej klasy czwartej. Laczna
warto$¢ aktywow badanych podmiotow zwigkszyta si¢ z 1 326 mln zt w roku 2016 do 2 350
min zt w roku 2021, tj. o 77,2%, co stanowi znaczacy wzrost w pordwnaniu z pozostalymi
klasami podmiotow w grupie pierwszej. Najwigkszy udzial w ogdlnej wartosci aktywow
podmiotow grupy pierwszej klasy czwartej w analizowanym okresie wykazywat UNUM
ZYCIE TUIR S.A., przyjmujac wielkosci od 60,3% w roku 2016 do 55% w roku 2021.
Znaczenie tego zaktadu w grupie pierwszej, klasy czwartej pod wzgledem struktury wartosci
aktywow byto najwigksze w roku 2017, w ktorym ich kwota wynosita 893 mln zl, stanowiac
60,7% w strukturze tacznej kwoty aktywow tej klasy.

Jedng z przyczyn malejacego znaczenia UNUM zycie w strukturze aktywow zakladow
ubezpieczen grupy pierwszej klasy czwartej byt stosunkowo dynamiczny przyrost wartosci
aktywow w TUnZ CARDIF POLSKA S.A., ktory spowodowat zwigkszenie udziatu tego
zaktadu z 18,4% w roku 2016 do 34,3% w roku 2019, tj. 0 15,9 p.p.

W latach kolejnych odnotowano zmniejszenie wartosci aktywow tego zaktadu do 678
min zt w roku 2021, co spowodowato uksztattowanie si¢ udzialu w strukturze aktywow na
poziomie 28,9%. W przypadku TUnZ CARDIF POLSKA S.A. odnotowano réwniez
najwigckszg dynamike przyrostu wartosci aktywdéw roku 2021 w stosunku do roku 2016.
Warto$¢ aktywow tego przedsiebiorstwa zwiekszyta si¢ w analizowanym okresie 0 178,1%, tj.
0 434 min zt. Najbardziej dynamiczny wzrost wartosci aktywow zakladu ubezpieczen
odnotowano w latach 2018-2019, wynoszacy odpowiednio 28,4% i 84,2% w stosunku do roku
poprzedzajacego. Wzrost wartosci aktywow ogdtem w roku 2018 w stosunku do roku 2017

spowodowany byt w najwiekszym stopniu zwigkszeniem warto$ci lokat, w tym
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Tabela 12. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej

Kod Lata Zmiana
7U Nazwa zakltadu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mln zt % miln zt % mln zt % miln zt % mln zt % mln zt % mln zt %
TUnZ CARDIF
57 A oaa| 184| 302| 205| 387 243| 713| 343| e92| 307| 678 289| 434| 1781
68 SALTUSSTAU ZYCIE 171 129| 160| 108| 154 96| 163 79| 202 90| 240| 102 69| 403
59 | UNUM ZSYACIE TUIR 799| 603| 893| 607| 935| 85| 1070 515 1221| 542| 1203| 550| 493| 617
1209 POCZTg}ZE TUnz 36 27 a1 28 43 27 48 23 52 23 53 22 17| 479
TU INTER-ZYCIE
53 POLSKA SA. 34 2,6 33 2,3 34 2,1 39 1,9 40 1,8 40 1,7 6 18,0
SIGNAL IDUNA
80 | ZYCIE POLSKA TU 42 32 44 3.0 44 28 a4 21 46 2.0 46 2.0 4l 107
SA.
Razem 1326| 1000| 1473| 1000| 1596| 1000| 2078| 1000| 2252| 1000| 2350 1000| 1024 772

Zrodto: opracowanie wilasne.
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przede wszystkim dtuznych papieréw wartosciowych i innych papieréw warto§ciowych o stalej
kwocie dochodu, udzialéw i akcji oraz innych papierow warto§ciowych o zmiennej kwocie
dochodu oraz jednostek uczestnictwa 1 certyfikatow inwestycyjnych w funduszach
inwestycyjnych, a takze wzrostem nalezno$ci z tytutu ubezpieczen bezposrednich i srodkow
pieni¢znych. Wzrost warto$ci aktywoéw w roku 2019 w stosunku do roku 2018 spowodowany
byt przede wszystkim zwigkszeniem wartosci lokat, w szczegodlnosci dtuznych papierow
wartosciowych i lokat terminowych w instytucjach kredytowych a takze srodkow pienieznych.
Powodem tak istotnych zmian wartosci lokat w latach 2017-2018 byto zwigkszenie sprzedazy
ubezpieczen przez towarzystwo. Przyczyn zwigkszenia sprzedazy upatrywaé mozna w
transakcji przejecia przez Bank BGZ BNP Paribas S.A. — gtéwnego partnera biznesowego
TUnZ CARDIF POLSKA S.A. - dzialalnoéci podstawowej Raiffeisen Bank Polska S.A., co
przetozylo si¢ na mozliwosci pozyskiwania przez towarzystwo nowych rynkéw zbytu dla
swoich produktéw ubezpieczeniowych. Znaczenie pozostatych trzech zaktadéw ubezpieczen
pod wzgledem udziatu w acznej wartoéci aktywow w tej grupie i klasie byto niewielkie i
ksztaltowato si¢ w granicach 1,7 —3,2%. W tej grupie zakladéw stwierdzono jednak stopniowy
i jednolity trend rosnacy wartosci aktywow, przy czym w zakresie dynamiki miedzy skrajnymi
analizowanymi latami, najwigkszy przyrost odnotowano w przypadku POCZTOWE TUnZ
S.A. (0 47,9%).

Podsumowanie zmian wartos$ci aktywow ogotem zakladow ubezpieczen grupy pierwszej
przedstawiono w tabeli 13. Zagregowana warto$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy
pierwszej, w podziale na klasy od 1 do 4 w analizowanym okresie zmniejszyta si¢. Najwigkszy
spadek wartosci aktywow, wynoszacy 40,7% w 2021 roku w stosunku do roku 2016,
odnotowano w przypadku podmiotow klasy trzeciej. Jedynie podmioty klasy mikro wykazaly
wzrost warto$ci aktywow w latach 2016-2021, ktéry wynidst 77,2%, co moze oznaczaé, ze
male, lokalne lub spotdzielcze zaklady ubezpieczen o mniej rozbudowanej strukturze,
regionalnym zasiggu lub bardziej wyspecjalizowanej ofercie produktowej, zyskuja na
znaczeniu wobec zaktadow wigkszych. Z drugiej jednak strony nie mozna pomija¢ w tej kwestii
efektu skali mogacego przynosi¢ korzysci w postaci optymalizacji proceséw biznesowych, czy
optymalizacji podatkowej. Wzrost tacznej wartosci aktywoéw podmiotow klasy czwartej o
77,2% oznaczat w ujeciu bezwzglednym kwote 1 024 mln zl, co stanowi jedynie 3,5% warto$ci
aktywow PZU ZYCIE SA w roku 2021. Zatem zwickszenie udziatu w rynku pomiotéw klasy

mikro pomimo, ze znaczacy, nie spowodowat duzej utraty rynku podmiotow z klas 1-3.
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4.1.2 Wartos¢ aktywow zakladéw ubezpieczen grupy drugiej

W badanym okresie odnotowano jednolitg tendencj¢ wzrostowg wartosci aktywow
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Laczna warto$¢ aktywow badanych
podmiotow wzrosta z poziomu 58 145 mln zt w roku 2016 do 79 134 mlIn zt w roku 2021, tj. o
36,1% co stanowito nieznacznie mniejszy wzrost w porownaniu do klas 2 1 4, jednak znaczaco
wyzszy, niz w klasie 3.

Najwigkszy udziat w ogdlnej wartosci aktywoéw podmiotow grupy drugiej, klasy
pierwszej w analizowanym okresie wykazywal PZU SA — lider rynku ubezpieczen w Polsce —
przyjmujac wielkosci od 64,4% w roku 2016 do 58,1% w 2021 roku. Najwicksza dynamike
spadku wartosci aktywow spotki odnotowano w latach 2019-2020, w ktorych wyniosta
odpowiednio 2,9 p.p. oraz 2,2 p.p. Pomimo, iz w latach 2016-2020 og6lna tendencja wartosci
aktywow spotki byla rosngca, to udziat w rynku PZU SA systematycznie malat na rzecz
mniejszych podmiotdéw, ktore realizowaly wyzsze tempo wzrostu wartosci aktywow.

W tabeli 14 przedstawiono ksztalttowanie si¢ wartosci aktywow zakladow ubezpieczen
grupy drugiej, klasy pierwszej. Najwicksza zmian¢ warto$ci aktywoéw w latach 2016-2021
odnotowano w STU ERGO HESTIA SA. gdyz warto$¢ aktywow tego przedsigbiorstwa wzrosta
w analizowanym okresie o 70,1%, tj. 0 5 692 mln zl. Najwigkszy wzrost poziomu aktywow
spotki wystapit w latach 2017 1 2019. Wartos¢ aktywow STU ERGO HESTIA SA. wzrosta
wowczas odpowiednio o 17,5% 1 14,4% w stosunku do lat poprzedzajacych. Zwiekszenie
wartosci aktywow, zardéwno w roku 2017, jak i w 2019 roku, w gtéwnej mierze zwigzane byto
ze wzrostem wartosci lokat, w tym przede wszystkim dluznych papieréw wartoSciowych i
innych papieréw wartosciowych o stalej kwocie dochodu, naleznosci z tytulu ubezpieczen
bezposrednich, w tym gtéwnie naleznosci od ubezpieczajacych, co oznacza wzrost sprzedazy
ubezpieczen. Rownie istotne zwigkszenie wartosci aktywow w badanym okresie, tj. na
poziomie 65,2%, wystapito w TUIR WARTA S.A. Najwigcksza zmiana w ujeciu rok do roku
miata miejsce w latach 2017 i 2020 z powodu zwigkszenia poziomu lokat, w tym przede
wszystkim inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe 1 inne papiery wartosciowe o statej kwocie
dochodu.

Zwigkszanie si¢ wartosci aktywow zakladow ubezpieczen nalezy uznaé za zjawisko
pozytywne. Zwigkszanie przez podmioty rynku ubezpieczeniowego wartosci rezerw oraz lokat
jest efektem wzrostu sprzedazy produktow ubezpieczeniowych w ujeciu warto§ciowym.
Zwigzane moze to by¢ z pozadanym zjawiskiem zwigkszania si¢ $wiadomosci ryzyka w

spoteczenstwie oraz gotowosci do zarzadzania nim. Jednoczes$nie jednak oznacza¢ moze
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Tabela 13. Wartos¢ aktywow zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4

Lata Zmiana
Kod ZU 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mln zt % mln zt % min zt % mln zt % mln zt % min z} % mln zt %
Klasa 1 71680 69,8| 73377 70,5| 71531 71,5| 68457 72,6| 67413 73,3| 68534 75,7 -3146 -4,4
Klasa 2 24914 2431 24699 23,7 23008 23,01 20722 22,01 19601 21,3| 16873 18,6 -8041 -32,3
Klasa 3 4736 4,6 4 564 4,4 3870 3,9 3024 3,2 2 697 2,9 2 806 31| -1930 -40,7
Klasa 4 1326 1,3 1473 14 1596 1,6 2078 2,2 2 252 2,4 2 350 2,6 1024 77,2
Razem 102 656 100,0 | 104 113 100,0 | 100 005 100,0| 94281 100,0| 91962 100,0| 90563 100,0| -12 093 -11,8
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 14. Warto$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
Lata Zmiana
Ié(de Nazwa zaktadu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
min zt % mln zi % min zt % min zt % min zt % mln zt % min zt %
6 PZU SA 37419 64,4 | 42 388 64,1| 43772 63,4 | 42760 60,3 | 43058 58,1| 46 002 58,1| 8583 22,9
16 STU ERGO HESTIA SA 8119 14,01 9539 14,4| 10 355 15,0 | 11846 16,7 | 12996 175| 13811 175 5692 70,1
29 TUIR WARTA S.A. 9 297 16,0 | 10495 15,9 | 11075 16,0 | 12 263 17,3 | 13937 18,8 | 15356 19,4| 6059 65,2
45 | TUIR ALLIANZ POLSKA S.A.| 3310 57| 3756 57| 3842 56| 4017 57| 4144 56| 3966 50 655 19,8
Razem 58 145| 100,0| 66179| 100,0| 69043| 100,0( 70886| 100,0| 74134| 100,0| 79134| 100,0| 20989 36,1

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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wzrost cen produktéw ubezpieczeniowych, spowodowany zwigkszeniem wskaznika inflacji w
gospodarce, ktory w roku 2020 wzrost do 3,4% (z poziomu 2,3% w roku 2021 do 5,1%,
natomiast w roku 2022 osiagnat wielkos$¢ 14,4%. Tak wysokie tempo wzrostu cen towarow
konsumpcyjnych 1 ustug jest dalekie od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego,
ustalonego na poziomie 2,5% rocznie.

W latach 2016-2021 odnotowano wzrost tgcznej wartosci aktywow podmiotéw grupy
drugiej klasy drugiej, z 14 074 mln zt do 20 044 mln z1, tj. 0 46,7%. Przyrost ten miat charakter
nierownomierny, poniewaz latach 2017, 2019 1 2021 warto$¢ aktywow zwigkszyla si¢ o
odpowiednio 11,7%, 7,6% i 22,5%, natomiast w latach 2018 i 2020 pozostala na poziomie
zblizonym do lat poprzedzajacych.

W tabeli 15 oraz na rys. 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci aktywow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. Najwiekszy udziat w ogolnej wartosci aktywow
podmiotéw grupy drugiej, klasy drugiej, w analizowanym okresie wykazywalo AXA
Ubezpieczenia TUIR S.A., przyjmujac wielkosci od 15,8% w roku 2016 do 30,5% w roku 2021.
Znaczenie tego zaktadu w strukturze grupy drugiej, klasy drugiej pod wzgledem wartosci
aktywow systematycznie zwigkszalo si¢, z 2 226 mln zt w roku 2016 do 6 294 mln zt w roku
2021, co stanowi zmiang o 182,7%. Najwiekszy wzrost wartosci aktywow spotki odnotowano
w latach 2017 i 2021 w stosunku do lat poprzedzajacych. Zwigkszenie warto$ci aktywow w
roku 2017 w gléwne] mierze zwigzane bylo ze wzrostem wartosci lokat, w tym przede
wszystkim dtuznych papierow wartoSciowych 1 innych papierow wartoSciowych o statej
kwocie dochodu oraz naleznosci z tytulu ubezpieczen bezposrednich, w tym glownie
nalezno$ci od ubezpieczajacych, co oznacza wzrost sprzedazy ubezpieczen. Odnotowano
réwniez istotny wzrost wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz
aktywowanych kosztow akwizycji, co rowniez oznacza zwigkszenie sprzedazy produktow
towarzystwa. W roku 2021, w stosunku do roku poprzedzajacego, odnotowano znaczace
zwickszenie wartoséci lokat (0 1 245 miln zl), spowodowane rosngcym zaangazowaniem w
dtuzne papiery warto$ciowe 1 inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu oraz udziaty i
akcje oraz inne papiery warto$ciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa i
certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych. Istotnie wzrosta rowniez warto$¢
nalezno$ci z tytulu ubezpieczen bezposrednich, w tym gléwnie naleznosci od
ubezpieczajacych, a takze aktywowanych kosztow akwizycji. Znaczacy wzrost wartosci
aktywow latach 2016-2021 odnotowano rowniez w WIENER TU S.A. Vienna Insurance Group
(o 87,7%), GENERALI T.U. S.A. (0 74,1%) oraz COMPENSA TU S.A. Vienna Insurance

Group (0 42,7%). Pozostate podmioty w grupie drugiej, klasie drugiej rowniez
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Tabela 15. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej

Kod Lata Zmiana
7U Nazwa zakladu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mln zt % mln zt % min zt % mln zt % min zt % min zt % min zt %
92 AXAT%?eRzg'fze“'a 2226| 158| 3070| 195| 3290| 209| 3709| 219 4162| 247| 6294 305| 4068| 1827
COMPENSA TU SA.
8 | Vienna Insurance Group | 2137|  152| 2283 145| 2381| 151| 2606| 154| 2891 171 3050| 148 013| 427
65 | GENERALIT.U.SA. | 2837| 202| 3076| 196| 3205| 204| 3483 206| 3864| 229| 4937 239 2101] 741
18 UNIQA TU S.A. 2112| 150 2313] 147 1850| 118] 1761 104 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
21 | INTERRISKTUSA. | g9 135 1847| 118 1892| 120| 2146| 127| 2433| 144| 2531 123| 631 332
Vienna Insurance Group
83 LINK4 TU S.A. 934 66| 1089 69| 1034 66| 1028 61| 1053 62| 1086 53 152 163
22 | WIENERTUSA. 864 6.1 907 58 987 63| 1132 67| 1390 82| 1622 7.9 758| 87,7
Vienna Insurance Group
23 TUW TUW 1066 76| 1133 72| 1091 69| 1058 62| 1063 63| 1123 54 57 54
Razem 14074| 1000| 15718 1000| 15731| 100,0| 16924| 100,0| 16857| 100,0| 20644| 1000| 6569 46,7

Zrodto: opracowanie wilasne.

116




Rys. 4. Warto$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej (mln zt)
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zwigkszyly warto§¢ aktywow, co w zestawieniu ze wzrostem lacznej wartosci aktywoéw w
klasie pierwszej oznacza, ze rynek pozostalych ubezpieczen osobowych oraz ubezpieczen
majatkowych w Polsce istotnie wzrost w badanym okresie. Prowadzi¢ to moze do wnioskow,
ze zwigksza sie¢ w spoteczenstwie $wiadomos$¢ mozliwosci zarzadzania ryzykiem utraty

zdrowia i/lub majatku®3

a zarzadzajacy podmiotami sektora ubezpieczeniowego trafnie
odpowiadaja na wzrost tej $wiadomosci, poprzez odpowiednio dopasowang oferte produktow
ubezpieczeniowych.

Laczna warto$¢ aktywow zakladéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej
systematycznie zwigkszata si¢ w latach 2016-2020. Wszystkie podmioty wchodzace w sktad
tej grupy i klasy, z wyjatkiem TU EUROPA S.A., wykazaly zwickszenie wartosci aktywow. W
latach 2016-2020 tgczna warto$¢ aktywow ulegta zwiekszeniu z 6 040 min zt do 7 672 min zi,
tj. 0 27%, ze $rednim rocznym tempem wzrostu na poziomie 6,2%. Z uwagi na brak danych
zrodtowych na temat wartosci aktywow AVIVA TU OGOLNYCH S.A. i CONCORDIA
POLSKA TUW za 2021 rok, niemozliwa jest ocena zmian dla catej klasy w grupie. Mozna
jednak stwierdzi¢, ze pozostate podmioty w 2021 roku rowniez wykazaty zwigkszenie wartosci
aktywow.

W tabeli 16 oraz na rys. 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci aktywow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. Najwiekszy wzrost warto$ci aktywow wystapit w
PKO TU S.A,, ktory wyniost w analizowanym okresie 228%. Najbardziej dynamiczny wzrost
wartosci aktywow zakladu ubezpieczen odnotowano w latach 2017 1 2019, wynoszacy
odpowiednio 44,8% 1 41,4% w stosunku do lat poprzedzajacych. Wzrost wartosci aktywow
ogbtem, zarowno w roku 2017, jak i w 2019 roku, w poréwnaniu do roku poprzedzajacego
spowodowany byt w najwigkszym stopniu wzrostem aktywowanych kosztow akwizycji a takze
zwigkszeniem wartoéci lokat, w szczegolnosci dluznych papierow wartosciowych i innych
papierow wartoSciowych o stalej kwocie dochodu. Wzrost warto$ci wskazanych pozycji
sprawozdania finansowego oznacza zwigkszenie sprzedazy produktow oferowanych przez
towarzystwo. Znaczacy wzrost wartosci aktywow ogotem miatl rowniez miejsce w TUW
POLSKI ZAKEAD UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH. Warto$¢ aktywow tego towarzystwa
wzrosta w latach 2016-2021 o0 130,8%, przy czym najwigksza zmiana nastgpita w latach 2017-

2018 z powodu zwiekszenia wartosci nalezno$ci od ubezpieczajacych o kwoty

234 Walczak D., Zoladkiewicz A., 2011, Swiadomos¢ ubezpieczeniowa oraz sklonnosé do ryzyka studentow, [w:]

Ubezpieczenia wobec wyzwan XXI, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 228, red.
Ronka-Chmielowiec W., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw, s. 521-523.
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Tabela 16. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mlin zt % mlin zt % mlin z1 % mlin zt % mln zt % mln zt % mlin zt %
1220 PKO TU S.A. 509 8,4 737 11,4 916 13,6 1296 18,0 1498 19,5 1669 27,2 1160 228,0
TUW POLSKI
ZAKELAD
1245 UBEZPIECZEN 508 8,4 719 111 876 13,0 978 13,6 1123 14,6 1173 19,1 665 130,8
WZAJEMNYCH
AVIVATU
9 OGOLNYCH S.A. 871 14,4 899 13,9 931 13,8 994 13,8 1091 14,2 b.d. b.d. b.d. b.d.
CONCORDIA
47 POLSKA TUW 539 8,9 618 9,5 585 8,7 643 8,9 722 9,4 b.d. b.d. b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 2 262 37,5 2182 33,7 2 083 30,9 1882 26,2 1735 22,6 1653 26,9 -609 -26,9
85 TU EULEF;\HERMES 461 7,6 432 6,7 441 6,6 504 7,0 570 7,4 611 9,9 150 32,6
52 PTR S.A. 890 14,7 892 13,8 903 13,4 895 12,4 934 12,2 1035 16,9 145 16,3
Razem 6 040 100,0 6479 100,0 6 736 100,0 7191 100,0 7672 100,0 6 141 100,0 101 1,7

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 5. Warto$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (mln zt)
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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odpowiednio 159 min zt (0 41,5%) i 152 min zt (0 21,9%), co $wiadczy o zwigkszeniu
sprzedazy produktow oferowanych przez to towarzystwo.

Jedynym podmiotem, w grupie drugiej, klasie trzeciej, w przypadku ktorego stwierdzono
spadek wartosci aktywdw w analizowanym okresie bylo TU EUROPA S.A. Wartos¢ aktywow
tego towarzystwa zmniejszyta si¢ w badanych latach o 26,9%. Najwigksza zmiana warto$ci
aktywow W stosunku rok do roku miata miejsce w 2019 roku (0 9,7%), w ktorym nastgpito
znaczgce obnizenie wartosci lokat, w tym przede wszystkim dtuznych papierow wartosciowych
1 innych papierow wartosciowych o stalej kwocie dochodu oraz lokat terminowych w
instytucjach finansowych a takze zmniejszenie warto$ci aktywowanych kosztoéw akwizycji, co
odczytywacé nalezy, jako istotne zmniejszenie sprzedazy produktow oferowanych przez
towarzystwo. Zmniejszenie sprzedazy bylo m.in. rezultatem spadku popularnosci®®® oraz
wzmozonego nadzoru KNF nad zasadami konstruowania oraz dystrybucji produktow w
ramach, ktorych oferowana byta klientom towarzystwa mozliwo$¢ inwestowania srodkow w
UFK, ktére w latach wczesniejszych stanowily kluczowy obszar dziatalnosci TU EUROPA
S.A.

W badanym okresie odnotowano jednolita tendencj¢ wzrostowa lacznej wartosci
aktywow zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. Laczna wartos¢ aktywow
badanych podmiotow wzrosta z poziomu 3 173 mln zt w roku 2016 do 4 520 miIn zt w roku
2021, tj. 0 42,4%. Zmiang ta nalezy oceni¢ jako pozytywna, gdyz oznacza rozwoj rynku
ubezpieczen w Polsce.

W tabeli 17 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci aktywoéw ubezpieczen grupy
drugiej, klasy czwartej. Najwiekszy udzial w ogolnej wartosci aktywow podmiotéw grupy
drugiej, klasy czwartej w badanych latach wykazywato SALTUS TUW, przyjmujac wielkosci
od 31,8% w roku 2016 do 26,5% w roku 2021. Znaczenie tego podmiotu pod wzgledem udziatu
w wartosci aktywow w klasie jednak malato. Ich warto$¢ systematycznie zwigkszala si¢ w
latach 2016-2021 (o 18,6%), jednak inne podmioty, jak TU ZDROWIE S.A., CREDIT
AGRICOLE TU S.A., czy T.UW. POCZTOWE, zrealizowaly znacznie wyzszy wzrost
wartosci aktywow, wynoszacy odpowiednio 210,8%, 188,9% oraz 157,8%.

Wartos¢ aktywow TU ZDROWIE S.A. systematycznie rosta w badanym okresie a
najbardziej dynamiczny wzrost ich wartosci odnotowano w latach 2017 i 2019, wynoszacy

odpowiednio 48,5% 1 34,3% w stosunku do lat poprzedzajacych. Wzrost wartosci aktywow

23 pienkowska-Kamieniecka S., Walczak D., 2022, Formalne i nieformalne zabezpieczenie emerytalne — postawy
i oczekiwania Polakow wobec zmian demograficznych, spotecznych i ekonomicznych. Kontekst europejski, Studia

Biura Analiz Sejmowych 4, Warszawa, s. 132.
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Tabela 17. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwarte;j

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016
mlin zt % mlin zt % mlin zt % mlin zt % mln zt % mln zt % mlin zt %
87 TUZ TUW 426 13,4 385 10,7 388 10,5 411 10,8 469 11,2 529 11,7 103 24,1
84 T.UW. POCZTOWE 170 54 321 8,9 321 8,7 360 9,4 378 9,0 439 9,7 269 157,8
41 SALTUS TUW 1008 31,8 1033 28,6 1055 28,5 1095 28,7 1154 27,6 1196 26,5 188 18,6
12 TV INTESRAPOLSKA 282 8,9 307 8,5 313 8,5 342 9,0 371 8,9 410 9,1 128 45,4
94 SANTATNUDISERAAVIVA 612 19,3 683 18,9 661 17,9 527 13,8 514 12,3 484 10,7 -127 -20,8
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. b.d. 92 2,5 98 2,6 124 3,3 156 3,7 163 3,6 b.d. b.d.
17 KUKE S.A. 352 11,1 342 9,5 364 9,8 374 9,8 474 11,3 554 12,3 202 57,4
958 TU ZDROWIE S.A. 37 1,2 56 15 67 1,8 90 2,4 97 2,3 116 2,6 79 210,8
30 TUW- CUPRUM 101 3,2 106 2,9 118 3,2 125 3,3 138 3,3 153 3,4 52 51,8
SIGNAL IDUNA
81 POLSKA TU SA. 66 2,1 69 1,9 71 1,9 77 2,0 78 1,9 89 2,0 24 36,2
NATIONALE-
1264 | NEDERLANDEN TU b.d. b.d. 88 2,4 113 3,0 154 4,0 179 4,3 209 4,6 b.d. b.d.
S.A.
D.A.S. TU OCHRONY
77 PRAWNEJ S.A. 41 1,3 51 1,4 46 1,2 33 0,9 30 0,7 b.d. b.d. b.d. b.d.
1203 CREDI_I-_I—UAS(BEICOLE 50 1,6 55 15 62 1,7 81 2,1 114 2,7 144 3,2 94 188,9
44 PARTNER TUIR S.A. 27 0,8 27 0,7 26 0,7 24 0,6 27 0,7 30 0,7 3 12,4
Razem 3173 100,0 3615 100,0 3703 100,0 3820 100,0 4179 100,0 4520 100,0 1 346 42,4

Zrodto: opracowanie wilasne.
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ogotem w roku 2017, w poréwnaniu do roku poprzedzajacego, spowodowany byt w
najwigkszym stopniu zwigkszeniem wartosci naleznosci od ubezpieczajacych oraz lokat, w tym
lokat terminowych w instytucjach kredytowych. W roku 2019 ponownie nastgpit znaczacy
wzrost wartosci lokat, w tym przede wszystkim dtuznych papieréw warto§ciowych 1 innych
papierow wartosciowych o statej kwocie dochodu oraz lokat terminowych w instytucjach
kredytowych, przy jednoczesnym spadku wartosci naleznosci od ubezpieczajacych, co
odczyta¢ mozna, jako dodatnig dynamike sprzedazy produktéw oferowanych przez to
towarzystwo w latach 2017-2018, ktorej trend ulegt odwroceniu w roku 2019. Wzrost wartosci
lokat w 2019 roku byt spowodowany alokacjg sktadek zebranych od klientow w latach
poprzednich w instrumenty rynku finansowego — gtéwnie polskie obligacje skarbowe.

Znaczgce zwigkszenie wartosci aktywow ogotem miato miejsce w CREDIT AGRICOLE
TU S.A,, ktorych wartos¢ w latach 2016-2021 zwigkszyta si¢ 0 188,9%, przy czym najwicksza
zmiana nastgpita w latach 2019-2020 z powodu zwigkszenia wartosci lokat, w tym przede
wszystkim dtuznych papieréw warto§ciowych i1 innych papieréw wartosciowych o stalej
kwocie dochodu oraz aktywowanych kosztow akwizycji, co $wiadczy o zwigkszeniu sprzedazy
produktéw oferowanych przez towarzystwo.

Jedynym podmiotem wsrod zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej, w
ktorym stwierdzono zmniejszenie wartosci aktywow w analizowanym okresie byto
SANTANDER AVIVA TU S.A. Ich warto$¢ zmniejszyta si¢ w badanych latach o 20,8%,
systematycznie malejgc od 2017 roku z 683 mln zt do 484 mln zt. Najwicksza zmiane wartos$ci
aktywow w ujeciu rok do roku, wynoszacg 20,3%, stwierdzono w 2019 roku, w ktérym miato
miejsce znaczgce obnizenie warto$ci lokat, w tym przede wszystkim dtuznych papierow
wartosciowych i innych papieréw wartosciowych o statej kwocie dochodu oraz aktywowanych
kosztow akwizycji, co odczytywac nalezy, jako znaczace zmniejszenie sprzedazy produktow
oferowanych przez towarzystwo.

Podsumowanie badania zmian wartosci aktywow ogotem, zaktadow ubezpieczen grupy
drugiej przedstawiono w tabeli 18 Zagregowana wartos¢ aktywow zaktadéw ubezpieczen
grupy drugiej, w podziale na klasy od 1 do 4 w badanych latach zwigkszyta si¢. Najwiekszy
wzrost wartosci aktywoéw w 2021 roku w stosunku do roku 2016 (na poziomie 46,7%)
odnotowano w przypadku podmiotéw klasy drugiej. Nieznacznie nizszy poziom wzrostu
wartos$ci aktywow wykazaty podmioty klasy czwartej oraz pierwszej, wynoszacy odpowiednio
42,4% i 36,1%. Wartos¢ aktywow podmiotow klasy trzeciej pozostat na zblizonym poziomie i

w 2021 roku wyniost 101,7% wartosci z roku 2016.
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Tabela 18. Wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4

Lata Zmiana

Klasa zaktadu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2016

mln zt % mln zt % mln zt % min zt % mln zt % mln zt % min zt %
Klasa 1 58 145 71,4 66179 719| 69043 72,5| 70886 71,7 74134 72,1 79134 71,7 20989 36,1
Klasa 2 14074 17,3| 15718 17,1| 15731 16,5| 16924 17,1| 16857 16,4| 20644 18,7 6 569 46,7
Klasa 3 6 040 7,4 6479 7,0 6 736 7,1 7191 7,3 7672 7,5 6141 5,6 101 1,7
Klasa 4 3173 3,9 3615 3,9 3703 3,9 3820 3,9 4179 4,1 4520 4,1 1346 42,4
Razem 81433 100,0| 91991 100,0| 95213 100,0| 98821 100,0 | 102 843 100,0| 110438 100,0| 29005 35,6

Zrodto: opracowanie wilasne.
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4.2  Wynik finansowy netto zakladéw ubezpieczen
4.2.1 Wynik finansowy netto zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 19 przedstawiono ksztalttowanie si¢ wyniku finansowego netto zaktadow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. Laczna warto$¢ wyniku finansowego netto
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej w latach 2016-2021 ksztaltowata sig
na zroznicowanym poziomie. W latach 2016-2019 pozostawata na zblizonym poziomie,
wykazujac nieznaczne zmiany jednak w latach 2020-2021 odnotowano tendencje¢ spadkowa.
Laczna warto$¢ wyniku finansowego netto podmiotow grupy pierwszej, klasy pierwszej w
2021 roku wyniosta 1 350 mln z1, tj. 0 41,1% mniej, niz w 2016 roku.

Tabela 19. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
(mln zt)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
mln zt %
28 | PZUZYCIESA | 14343| 12602| 1334,9| 13341| 12173| 5636| -870,7| -607
11 | AVIVATUnZSA. | 5245| 5696 5884| 5881| 5202| 5952 707| 135
OPEN LIFE TU
93 P CIR S A -38.,6 64| 112 34| -245| -154| 231| 600
NATIONALE-
31 | NEDERLANDEN 1478| 1665| 1389 162,7| 1537| 920 -559| -37.8
TUnZ S.A.
10 METLIgiTU“Z‘R 1773| 1786| 1514| 1230| 802| 871| -902| -509
sg | OENERALIZYCIE |y 0 551 |  331| a43| 433 275 -209| -431
TU.SA.
Razem 22938| 22164| 22579 22556| 19902| 1350,0| -9438| -411

Zrodto: opracowanie wilasne.

Towarzystwem ubezpieczen, ktérego wynik finansowy netto w latach 2016-2021 zmalat
najbardziej jest PZU ZYCIE SA., gdyz w 2021 roku w poréwnaniu do roku 2016 wynik ten
zmniejszyt si¢ 0 870,7 mIn zt. Najwieksze obnizenie wyniku finansowego, w stosunku rok do
roku, miato miejsce w roku 2021, czego gltdéwng przyczyng byt spadek niezrealizowanych
zyskow na lokatach o 315,7 min zt, wzrost odszkodowan i §wiadczen wyptaconych brutto o
251,7 mIn zt oraz zmniejszenie przychodow z lokat o 136,1 min zt. Znaczacy spadek wartosci
wyniku finansowego stwierdzono réwniez w METLIFE TUnZiR S.A., GENERALI ZYCIE
T.U. S.A. oraz NATIONALE-NEDERLANDEN TUnZ S.A., wynoszacy odpowiednio 50,9%,
43,1% oraz 37,8%.
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Jedynie dwa podmioty grupy pierwszej, klasy pierwszej wygenerowaly w latach 2016-
2021 wzrost wyniku finansowego netto, tj. OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. i AVIVA TUnZ S.A.
Wynik finansowy OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. w roku 2021 wyniost 0 60% wigcej, niz w roku
2016, w ktorym spotka odnotowata strat¢ na poziomie 38,6 min zi. Strata ta spowodowana byta
przede wszystkim obnizeniem wyniku technicznego ubezpieczen na zycie o 30,7 min zt w
stosunku do roku poprzedniego, gtéwnie z powodu wzrostu wartosci odszkodowan i $wiadczen
wyptaconych brutto oraz zmniejszenia wplywow z tytutu sktadek ubezpieczeniowych brutto.
W kolejnych trzech latach spotka generowata dodatni wynik finansowy, jednak lata 2020-2021
rowniez zakonczyla ze strata, wynoszaca odpowiednio 24,5 min zt i 15,4 min zt. W gtownej
mierze przyczynity si¢ to tego takie czynniki, jak zmniejszenie wplywow z tytutu sktadek
przypisanych brutto oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale
wlasnym dla ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy.

W tabeli 20 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto zakladow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. Laczna warto$§¢ wyniku finansowego netto tych
zaktadow ubezpieczen w latach 2016-2021 ksztaltowala si¢ na zréznicowanym poziomie, 0d -
215,8 mln zt w roku 2016 do 175,7 mln zt w roku 2019. W roku 2016 trzy podmioty w tej
klasie, tj. VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, AEGON TU na ZYCIE
S.A. i AXA ZYCIE TU S.A. wygenerowaly strate finansowa netto wynoszaca odpowiednio
126,5 min zt, 96,8 min zt i 48 mln zt. W roku 2017 strata VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A.
Vienna Insurance Group zmalata do 8,9 mln zl, co stanowi zmiang o 93%, strata AEGON TU
na ZYCIE S.A. zmniejszyta sie do 13,6 mln zl, tj. 0 85,9%, natomiast strata AXA ZYCIE TU
S.A. poglebita si¢ do 147,7 min zt, tzn. wzrosta 0 207,8%.

Najwiekszy wzrost wyniku finansowego netto wsroéd podmiotow grupy pierwszej, klasy
drugiej w latach 2016-2021 wystapit w COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance
Group. Wynik finansowy tego podmiotu w 2021 roku wynidst 36,2 mln z1, tj. 0 224,3% wigcej,
niz w roku 2016, w ktorym spotka zanotowala strat¢ wynoszaca 16,1 min zt. Strata ta
spowodowana byla przede wszystkim obnizeniem wyniku technicznego ubezpieczen na zycie
0 25,2 min zt w stosunku do roku poprzedniego, gléwnie z powodu zmiany stanu rezerw w
ubezpieczeniach na zycie na udziale wltasnym (o 294,1 min zI), zmiany stanu rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wlasnym dla ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko
lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (o 109,1 mln zt) oraz zmniejszenia wplywow z
tytutu sktadek przypisanych brutto o 103,1 min zt. W kolejnych trzech latach spotka ta
generowala dodatni wynik finansowy, przy czym najwigkszy wzrost stwierdzono w roku 2019,

w ktorym odnotowano wyzszy o 61,8 mln zt poziom sktadek przypisanych brutto, wyzsze o
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10,5 min zt przychody z lokat, zmiang stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale
wlasnym dla ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (0
120 mln zt), a takze zmniejszenie niezrealizowanych strat na lokatach o 71,5 mln zt.

Tabela 20. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej (min
zh)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
min zt %
24 | AXA ZYCIE TU S.A. -48,0| -147,7 -5,5 -30,0 -61,9 2,3 50,3| 104,8
AEGON TU na
69 7VCIE S.A. -96,8 -13,6 -44,3 -12,5 -13,7 -12,0 84,8 87,6
VIENNA LIFE TU na
62 ZYCIE S.A. Vienna -126,5 -8,9 -8,6 13,2 -56,1 13,0 139,5| 110,3
Insurance Group
82 TU na Zycie 10,0 2.9 30| 185 66| -70| -17.0] -1706
EUROPA S.A. ! ' ! ! ! ! ! !
27 | PKO ZYCIE TU S.A. 7,2 26,2 24,4 30,5 45,1 15,5 8,4| 117,3
TU ALLIANZ ZYCIE
51 POLSKA S A 34,9 55,3 53,5 76,1 95,9 b.d. b.d. b.d.
COMPENSA TU na
55 ZYCIE S.A. Vienna -16,1 7,3 13,7 47,8 19,0 20,1 36,2| 224,3
Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 19,6 29,6 34,4 32,0 34,1 24,1 45 22,8
Razem -215,8 -48,9 70,7 175,7 69,0 55,9 271,7| 1259

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwigkszy spadek poziomu wyniku finansowego netto w analizowanych latach
odnotowano w TU na Zycie EUROPA S.A. Zmnigejszenie tej kategorii finansowej w 2021 roku
w stosunku do roku 2016 wyniosto 17 min zt. Podmiot ten w latach 2016-2020 uzyskat dodatni
wynik finansowy netto, ktorego poziom ulegt obnizeniu w roku 2021 o 13,6 min zt, z powodu
obnizenia wyniku technicznego ubezpieczen na zycie o 25,2 mln zt w stosunku do roku
poprzedniego. Najwigkszy wplyw na te zmian¢ mialy zmniejszenie wartosci sktadki
przypisanej brutto (o 78,8 min z1), spadek przychodéw z lokat (0 12,2 min zt) oraz wzrost
poziomu odszkodowan i §wiadczen wyptaconych brutto o 162,1 min zt.

W tabeli 21 i na rys. 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ wyniku finansowego netto
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. Laczna warto$¢ wyniku finansowego
netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej w latach 2016-2019 wykazywata
tendencj¢ wzrostowa, z 57,1 mln zt do 123,1 mln zl, przy czym w roku 2017 miat miejsce
niewielki spadek, ktory wyniost 4,3%. Z uwagi na brak dostepnych danych sprawozdawczych
UNIQA TU na ZYCIE S.A. niemozliwa jest ocena trendu wyniku finansowego catej klasy.
Zauwazalny byl jednak wzrost warto$ci wyniku finansowego netto SANTANDER AVIVA TU
na ZYCIE S.A., ktory w 2021 roku wynidst o 128,1% wiecej, niz w 2016 roku. Najwicksza
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zmiana w stosunku rok do roku miata miejsce w 2019 roku, w ktérym wynik finansowy netto
wzrést 0 26,3 min zl. Zmiana ta spowodowana byta w gtownej mierze zwigkszeniem wyniku
technicznego ubezpieczen na zycie o 30,1 mln zt w stosunku do roku poprzedzajacego, gtownie
ze wzgledu na zmiany stanu innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wtasnym
0 143 min zl, a takze zwigkszenia wartos$ci sktadek przypisanych brutto o 113,2 min zt.

Tabela 21. Wynik finansowy netto zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (mln
zh)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
min zt %
STUnZ ERGO
49 HESTIA SA 12,9 1,2 21,4 39,4 11,2 15,9 3,1 23,8
SANTANDER
95 AVIVA TU na 39,1 51,1 51,3 77,6 109,8 89,1 50,1 128,1
ZYCIE S.A.
UNIQA TU na
26 7VCIE S.A. 5,2 2,4 6,6 6,1 0,0 b.d. b.d. b.d.
Razem 57,1 54,7 79,3 123,1 121,0 105,1 47,9 83,9

Zroédto: opracowanie wlasne.

Rys. 6. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (mln zt)
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Duzg zmienno$¢ wyniku finansowego netto odnotowano w STUnZ ERGO HESTIA SA.,
w ktorym wynik ten w 2017 roku zmalat 0 90,4% a w roku kolejnym zwigkszyt si¢ o 20,2 mln
zt. W roku 2019 wynik ten ponownie wzrost o 83,7% aby w latach 2020-2021 osiggnaé wartosci
na poziome odpowiednio 11,2 min zt oraz 15,9 min zt. Tak duze wahania wartosci wyniku
finansowego netto spotki spowodowane byty gtoéwnie zmianami w wartos$ci zawigzywanych
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wlasnym oraz wartosci sktadki przypisanej

brutto.
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W tabeli 22 i na rys. 7 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. Wynik finansowy netto tych zaktadow
ubezpieczen w badanych latach ksztaltowat si¢ na zréznicowanym poziomie, osiggajgc warto$¢
od 24,7 mln zt w roku 2016 do 19,6 mln zt w roku 2021. W roku 2017 odnotowano wzrost tego
wyniku z 24,7 min zt do 42,7 min zl, tj. o 72,7%. W 2018 roku nastapit spadek wyniku
finansowego netto klasy czwartej 0 21,3%, do wartosci 33,6 mln zt. W 2019 roku miato miejsce
dalsze obnizenie wyniku do 19,9 min, ktory do konca badanego okresu pozostal na zblizonym
poziomie.

Tabela 22. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej (min
zh)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
mln zt %
TUnZ CARDIF
57 o aA on, 109| 136 8.1 49 62| 110 01| 09
68 SALTUSSTAU ZYCIE 0.2 17 3.0 01 32 17 15| 7298
59 | UNUM ZSYACIE TUR Y 998  274| 223 129 112| 142| 56| -283
1209 POCZT(S)‘XE TUnZ 35 0.8 2.0 31 3.4 0.2 36| 1049
TU INTER-ZYCIE
53 SN 23| a4l 14| 02| 08| 11 12| 508
SIGNAL IDUNA ]
80 | ZYCIE POLSKA TU 05 05| -04| 09| -12| -63| 58
A 11725
Razem 247  427| 336| 199| 219| 196| 51| -206

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwieckszy wzrost wyniku finansowego netto w badanym okresie stwierdzono w
SALTUS TU ZYCIE SA., ktéry w 2021 roku wynidst 0 172,8% wiecej, niz w roku 2016.
Najwigksza zmiana wystapita w latach 2017 i 2020, w ktorych wynik finansowy netto wzrost
odpowiednio 0 1,5 min zt oraz 0 3,1 min zt. Zmiana wyniku finansowego netto tej spotki w
2017 roku byta spowodowana w gléwnej mierze zwigkszeniem wyniku technicznego
ubezpieczen na zycie o 3,1 mln zt w stosunku do roku poprzedniego, glownie ze wzgledu na
zmniejszenie kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowej w zakresie kosztow akwizycji i kosztow
administracyjnych (o 6,4 min zt), nizszej wartosci odszkodowan i §wiadczen wyptaconych na
udziale wtasnym (0 3,3 min zt) oraz zwigkszeniu wyniku z rewaloryzacji lokat o kwote 1,3 min
zt. Zwigkszenie wyniku technicznego ubezpieczen na zycie, pomimo spadku wartosci sktadek

przypisanych brutto o 7,3 min zl, byto mozliwe dzigki obnizeniu kosztow, wzrostowi wyniku
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technicznego ubezpieczen na zycie, nizszej wartosci odszkodowan i $wiadczen wyptaconych
na udziale wlasnym oraz wyzszemu zyskowi z rewaloryzacji lokat. Wzrost wyniku
finansowego netto SALTUS TU ZYCIE SA. w 2020 roku zwiazany byl rowniez ze
zwigkszeniem wyniku technicznego ubezpieczen na zycie (0 5,2 mln zt) w stosunku do roku
poprzedniego. Zmiany te spowodowane byly m.in. rozwigzaniem innych rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wtasnym w kwocie 22,2 min zt, przy jednoczesnym zwigkszeniu
rezerw skladek i na ryzyko niewygaste brutto (0 15,8 min zt), zwigkszeniem rezerw na
niewyplacone odszkodowania i $wiadczenia na udziale wltasnym (0 3,7 min zl), a takze
zmniejszeniem wptywow z tytutu sktadek przypisanych brutto 0 14, 6 min zt.

Rys. 7. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej (mln zt)
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwiekszy spadek poziomu wyniku finansowego netto odnotowano w przypadku
SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A., ktory w 2021 roku wyniést o 5,8 mln zt mniej w
porownaniu do 2016 roku. Podmiot ten w badanym okresie, z wyjatkiem roku 2017, generowat
ujemny poziom wyniku finansowego netto. Najwieksza zmian¢ odnotowano w 2021 roku, co
w gltownej mierze spowodowane bylo zmniejszeniem wyniku technicznego ubezpieczen na
zycie o 5 miln zl, ktory w 2020 roku wynidst 1,2 mln zt, wzrostem warto$ci wyptaconych
odszkodowan i $wiadczen (0 3,1 min zl), a takze zwickszenia kosztow dziatalnosci
ubezpieczeniowe] w zakresie kosztow akwizycji 1 kosztow administracyjnych o 1,9 min zt.
Duzg zmiennoécig Charakteryzowat sie rowniez wynik finansowy POCZTOWE TUnZ S.A.,
SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A. oraz UNUM ZYCIE TUiR S.A, ktérego roczne
wahania siegaty od -422,5% do 202,2%. W przypadku matych zaktadéw ubezpieczen, ktorych
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wynik moze zaleze¢ od pozyskania nawet jednego nowego brokera ubezpieczeniowego lub
takich, ktore dopiero ksztaltuja swoja pozycje na rynku, tak znaczace wahania wyniku
finansowego netto nie stanowig przestania, aby traktowac przedsigbiorstwo jako niezdolne do
generowania zysku.

Podsumowanie w zakresie ksztaltowania si¢ wartosci wyniku finansowego netto
zakltadow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 23. Badanie wyniku
finansowego netto zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, w podziale na klasy od 1 do 4
wskazuje, ze w latach 2016-2021 w duzych i1 mikro podmiotach oferujacych ubezpieczenia na
zycie jego warto$¢ zmniejszyla si¢. Najwiekszy spadek wyniku finansowego netto, wynoszacy
943,8 min zt w 2021 roku w stosunku do roku 2016 odnotowano wsrdd podmiotow klasy
pierwszej. Istotny wzrost poziomu finansowego netto wystapit w przypadku $rednich
podmiotoéw, ktéry w badanym okresie wyniost 271,7 min zt. Rowniez podmioty klasy trzeciej
w latach 2016-2021 zwigkszyty wynik finansowy 0 83,9%. Tendencja ta moze by¢
potwierdzeniem trendu, ktory zaobserwowano badajac wartos¢ aktywow zaktadow
ubezpieczen w Polsce, zgodnie z ktérym przedsigbiorstwa o mniej rozbudowanej strukturze, o
lokalnym zasiegu, a takze majace mozliwos¢ oferowania produktéw ubezpieczeniowych lepiej
dopasowanych do potrzeb lokalnej spolecznosci, przejmowaly cze$¢ udzialu w rynku od
podmiotéw najwigkszych.

Tabela 23. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4 (min
zh)

Lata Zmiana

Klasa zakladu | 5006 | 5017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 202%/2016

min zt %
Klasa 1 2293,8 2216,4 22579 2 255,6 1990,2 1350,0 -943,8 -41,1
Klasa 2 -215,8 -48,9 70,7 175,7 69,0 55,9 271,7 125,9
Klasa 3 571 54,7 79,3 123,1 121,0 105,1 47,9 83,9
Klasa 4 24,7 42,7 33,6 19,9 21,9 19,6 -5,1 -20,6
Razem 2159,9 22649 24415 2574,3 2202,2 1530,6 -629,3 -29,1

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

4.2.2 Wynik finansowy netto zakladéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej

W tabeli 24 i na rys. 8 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Wielkos¢ wyniku finansowego netto
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej w latach 2016-2021 ksztaltowala si¢ na
zréznicowanym poziomie. W latach 2016-2019 zauwazalna byla tendencja wzrostowa, z

2 016,4 mln zt do 3 764,1, tj. o 86,7%. Najbardziej dynamiczny wzrost miat miejsce w 2017
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roku, w ktérym wyniést 1 059,9 min zl, tj. 52,6%, do czego glownie przyczynilo sig
zwigkszenie wyniku finansowego PZU SA — lidera rynku — o 840,9 mln zt. PZU SA w 2017
roku odnotowat znaczacy wzrost przychodéw z lokat w jednostkach podporzadkowanych, tj. 0
681,5 min zt. W 2020 roku tgczny wynik finansowy grupy drugiej, klasy pierwszej zmniejszyt
si¢ 0 18,9%, natomiast rok pozniej zwigkszyt o 4,5%.

Tabela 24. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej (mln
zh)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
min zt %
6 PZU SA 1593,0| 2433,9| 27119| 2651,0| 1918,8| 21152 522,2 32,8
16 STU ERC;(; HESTIA 81,1 190,7 363,1 283,8 317,3 357,6 276,5| 3411
29 TUIR WARTA S.A. 259,0 327,7 468,5 660,2 612,5 603,7 344,7| 133,1
TUIR ALLIANZ
45 POLSKA S.A. 83,4 1241 99,7 169,1 203,5 112,0 28,6 34,3
Razem 2016,4| 3076,3| 3643,2| 3764,1| 30520 31885 1172,1 58,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwiekszy wzrost wyniku finansowego w latach 2016-2021 stwierdzono w STU ERGO
HESTIA SA. Wynik finansowy tej spotki w 2021 roku wyniost o 276,5 min zi, tj. 0 341,1%
wigeej, niz w 2016 roku. Najwigksza zmiana wystapita w roku 2017, w ktorym wynik
finansowy wzrést o 109,7 min zi, co bylo spowodowane gtownie zwigkszeniem wyniku
technicznego ubezpieczen majatkowych i osobowych o 1,8 min zt, w stosunku do roku
poprzedniego, gtownie w wyniku zwigkszenia wartosci sktadek przypisanych brutto o 1 150
min zt, wraz ze zwigzanym z tym faktem zwigkszeniem stanu rezerw sktadek i rezerwy na
ryzyko niewygaste brutto 0 238,6 min zi, zwigkszeniem stanu rezerw na niewyptacone
odszkodowania i $wiadczenia brutto o 446,2 min zt a takze kosztow dziatalnosci
ubezpieczeniowej w zakresie kosztow akwizycji 0 194,3 min zt.

Znaczacy wzrost poziomu wyniku finansowego netto w latach 2016-2021 wystapit w
TUIR WARTA S.A. Warto$¢ wyniku finansowego netto tej spotki w 2021 roku wzrosta o
133,1% w pordéwnaniu do roku 2016. Najbardziej dynamiczny wzrost miat miejsce w latach
2017-2019, gdyz wynosit $redniorocznie 37%. W kolejnych latach wynik finansowy netto
TUIR WARTA S.A. utrzymywal si¢ na zblizonym poziomie do warto$ci z 2019 roku,
wykazujac maksymalne odchylenia o 7,2%. Przyczyna dynamicznego wzrostu wyniku
finansowego netto w latach 2017-2019 bylo systematyczne zwigkszanie si¢ wartosci sktadek

przypisanych brutto oraz przychodow z lokat finansowych.
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Rys. 8. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej (mln zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 25 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. W badanym okresie odnotowano jednolita tendencje
wzrostowg wyniku finansowego netto tych zakladow. W 2016 roku warto$¢ tego wyniku
wyniosta -231,5 mln zt, do czego najmocniej przyczynily najwicksze w klasie podmioty, tj.
GENERALI T.U. S.A.,, AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. oraz WIENER TU S.A. Vienna
Insurance Group. W roku 2017 wynik finansowy tych podmiotéw wzrdést o odpowiednio
103,2%, 186,3% oraz 83,8%, a skumulowany wynik catej klasy zwiekszyt si¢ 0 452,7 miln zl,
co stanowito istotng zmian¢ w porownaniu z rokiem poprzednim. W kolejnych latach wynik
finansowy netto systematycznie wzrastal, osiggajac warto$¢ 595,3 min zt w 2021 roku, cO
oznacza zmiang 0 357,1% w 2021 roku w stosunku do 2016 roku. Najwieksza zmiane wyniku
finansowego netto w badanych latach odnotowano w COMPENSA TU S.A. Vienna Insurance
Group. Wynik tej spotki w 2021 roku wyniost o 87 min zt wiecej, niz w roku 2016. Najwigksza
natomiast zmiana wystapita w roku 2017, w ktérym wynik finansowy zwigkszyt si¢ 0 58,1 min
zt. Zmiana wyniku finansowego netto spotki w 2017 roku byla spowodowana glownie
zwigkszeniem wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i osobowych o 0,9 mln zt w
stosunku do roku poprzedzajacego. Zwigkszeniu ulegta warto$¢ sktadek przypisanych brutto o
217,1 min zt w efekcie wzrostu sprzedazy, wraz ze zwigzang z tym zmiang stanu rezerw sktadek
1 rezerwy na ryzyko niewygaste brutto o 67,1 mln zl, a takze zwigkszeniem stanu rezerw na
niewyplacone odszkodowania i $wiadczenia brutto o 62,3 min zi, przy jednoczesnym
zmniejszeniu kosztéw dziatalnos$ci ubezpieczeniowej o 21,7 min zt.

Tabela 25. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej (mln zt)

Kod Lata Zmiana

zy | Namwazakladu 175516 12017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2021/2016

133



mlin zt %
AXA Ubezpieczenia
92 TUIR g.A. -64,2 55,5 43,4 186,1 1425 198,7 263,0| 4094
COMPENSA TU S.A.
8 Vienna Insurance 2,5 60,6 67,6 94,3 111,3 89,5 87,0 3494,6
Group
65 | GENERALIT.U.S.A.| -143,6 4,7 36,5 79,9 160,8 186,2 329,8| 229,7
18 UNIQA TU S.A. 3,4 31,2 35,7 40,6 0,0 b.d. b.d. b.d.
INTERRISK TU S.A.
21 Vienna Insurance 22,1 38,5 51,0 81,3 67,3 68,0 45,9 207,5
Group
83 LINK4 TU S.A. -20,8 11,2 30,3 16,4 9,8 0,8 21,6| 103,6
WIENER TU S.A.
22 Vienna Insurance -38,2 -6,2 16,5 29,1 38,3 42,0 80,2| 210,0
Group
23 TUW TUW 7.4 25,8 26,8 21,7 20,5 10,1 2,7 36,7
Razem -231,5 221,2 307,9 549,3 550,5 595,3 826,8| 357,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Istotny wzrost poziomu wyniku finansowego netto w latach 2016-2021 stwierdzono w
AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. Warto$¢ wyniku finansowego netto tego zaktadu w 2021 roku
wzrosta 0 409,4%, w poréwnaniu do 2016 roku. Srednioroczne tempo wzrostu tego wyniku
wyniosto 102,3%, przy czym najbardziej dynamiczne zwigkszenie wystapito w latach 2017 i
2019 — odpowiednio 0 186,3% i 0 329,1%. W tych latach taka sytuacja w zakresie poziomu
wyniku finansowego netto AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. spowodowana byta zwigkszeniem
wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i osobowych, odpowiednio 0 58,1 mln zt i 54,6
min zi. W roku 2017 wzrost warto$ci wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i
osobowych spowodowany byt zwigkszeniem warto$ci sktadek przypisanych brutto o 622,8 min
zt. W roku 2019 natomiast wartos¢ sktadek przypisanych brutto spadta w porownaniu do roku
poprzedzajacego o 331,4 min zl, jednak jednocze$nie zmniejszyt si¢ poziom wyptaconych
odszkodowan i s$wiadczen o 297,3 min zl, rozwigzano rezerwy na niewyptacone
odszkodowania i1 $wiadczenia na udziale wltasnym w kwocie 254,7 mln zt oraz znaczaco
wzrosta warto$¢ prowizji reasekuracyjnych i udziatu w zyskach reasekuratoréw z 63,1 min zt
w roku 2018 do 150,3 mIn zt w 2019 roku.

Na zmiany wyniku finansowego AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. w latach 2019-2021
wplyw miato przejecie UNIQA TU S.A., do ktorego doszto w 2020 roku. Jest to jednak sygnat
pozytywny, gdyz wskazuje na dobrg kondycje¢ finansowg przedsigbiorstwa, plany ekspans;ji
oraz konsolidowanie si¢ rynku. W efekcie moze przetozy¢ si¢ to na mozliwos¢ dotarcia do
wigkszej grupy klientow oraz oferowania szerszej oferty produktow ubezpieczeniowych, lepiej

dopasowanych do ich potrzeb.
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W tabeli 26 i na rys. 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto
zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. Laczna wartos¢ wyniku finansowego netto
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej w latach 2016-2021 ksztattowata si¢ na
zréznicowanym poziomie. W latach 2016-2019 zauwazalna byla tendencja wzrostowa z 60,2
min zt do 211,9 min zt, co oznacza zwigkszenie 0 251,9%. Najbardziej dynamiczny wzrost
stwierdzono w 2017 roku, w ktorym wynik ten wyniost 142,2% do czego w gtdéwnej mierze
przyczynito si¢ zwiekszenie wartosci w przypadku AVIVA TU OGOLNYCH S.A.,
CONCORDIA POLSKA TUW i PKO TU S.A., o odpowiednio 32,9 min zt, 29,8 min zt oraz
15,7 min zt. W 2020 roku odnotowano spadek ltacznej warto$ci wyniku finansowego
podmiotéw grupy drugiej, klasy trzeciej o 8,7%2.

Tabela 26. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (mln zt)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
min zt %
1220 PKO TU S.A. -6,6 9,0 35,2 57,0 56,0 67,1 73,7 | 1110,0
TUW POLSKI
ZAKLAD 35068,
1245 UBEZPIECZEN 0,0 2,3 10,2 22,1 19,3 5,0 5,0 0
WZAJEMNYCH
AVIVATU
9 OGOLNYCH S.A. 11,3 441 23,8 415 47,0 b.d. b.d. b.d.
CONCORDIA
47 POLSKA TUW 5,6 35,3 22,5 20,4 30,3 b.d. b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 41,3 53,1 93,9 52,8 11,4 52,1 10,8 26,3
85 T EUU;F\;HERMES 55 1,3 0,3 15,1 9,2 9,8 4.3 79,3
52 PTR S.A. 3,2 0,6 17,0 3,0 20,2 14,8 11,6| 358,6
Razem 60,2 145,8 203,0 2119 193,4 148,8 88,6 147,2

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwigksza zmian¢ wyniku finansowego netto odnotowano w TUW POLSKI ZAKEAD
UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH. W 2021 roku wynik tego zaktadu byt o 5 min zt wyzszy,
niz w 2016 roku, natomiast najwieksza zmiana wystapita w 2017 roku, w ktérym wynik ten
wzrost o 2,2 mln zt. Nalezy jednak wskazaé, ze spotka rozpoczeta dziatalnos¢ w 2016 roku,
dlatego poréwnywanie wyniku finansowy netto nie jest w tym przypadku zasadne. W kolejnych
latach poziom wyniku finansowego netto tego podmiotu charakteryzowat si¢ duza zmiennoscia,

ksztaltujaca si¢ na poziomie od -74% do 337%, z powodu duzych zmian w poziomie naktadow

2% Niemozliwe jest zbadanie zmian w 2021 roku, z uwagi na brak danych sprawozdawczych AVIVA TU
OGOLNYCH S.A. i CONCORDIA POLSKA TUW.
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inwestycyjnych oraz przychodéw ze sprzedazy, pomigdzy poszczegdlnymi okresami
sprawozdawczymi, w poczatkowej fazie dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Rys. 9. Wynik finansowy netto zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (mln zt)
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podmiotem, w ktorym odnotowano znaczacy wzrost poziomu wyniku finansowego netto
wsrod zakladow ubezpieczen klasy trzeciej byl PKO TU S.A., ktéry w 2021 roku wyniost o
73,7 mln zt wigcej, niz w 2016 roku. Najwigeksza zmiana miata miejsce w 2018 roku, w ktorym
wynik finansowy wzrost o 289,8%. Zmiana wyniku finansowego netto tej spotki w tym roku
byta spowodowana gtownie zwigkszeniem wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i
osobowych o0 20,3 mln zt w stosunku do roku poprzedniego, w wyniku zwigkszenia wartosci
sktadek przypisanych brutto o 85,5 mln zt, przy jednoczesnym wzro$cie poziomu kosztow
dziatalnosci ubezpieczeniowej o 10,2 min zt, przy czym nalezy uwzgledni¢ fakt wzrostu
kosztow akwizycji o 70,3 mIn =zl oraz jednoczesnie zwigkszenia warto$ci prowizji
reasekuracyjnych i1 udzialu w zyskach reasekuratoréw o 63,6 mln zt. Istotne zwigkszenie
poziomu wyniku finansowego netto w badanym okresie odnotowano réwniez w przypadku
PTR S.A., ktory w 2021 roku zwigkszyt si¢ 0 358,6%, w poréwnaniu do 2016 roku. Najbardziej
znaczacy Wzrost wyniku stwierdzono w latach 2018 i 2020, wynoszacy odpowiednio 2 548,5

% 1 569,5%. Tak duza zmiana poziomu wyniku finansowego netto PTR S.A. w 2018 roku
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spowodowana byta obnizeniem wartosci niezrealizowanych strat na lokatach o 13,5 min zt, w
porownaniu do roku 2017 oraz wzrostem niezrealizowanych zyskéw z lokat 0 9,4 mln zt, co w
konsekwencji, pomimo ujemnego wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i
osobowych na poziomie 6,1 mln zt, pozwolito towarzystwu osiggna¢ dodatki wynik finansowy
netto w kwocie 17 min zt.

Do wzrostu wyniku finansowego netto w roku 2020 przyczynilo si¢ przede wszystkim
zwiekszenie wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i osobowych o 9,2 min zt, wzrost
wartosci pozostatych przychodéw operacyjnych o kwote 5,3 min zt a takze zwigkszenie
przychodow z lokat o 2,4 mln zi.

W tabeli 27 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. W badanym okresie odnotowano tendencje
wzrostowg wyniku finansowego netto tych zaktadow ubezpieczen, z zaktéceniem w 2017 roku.
W 2016 roku wartos¢ tego wyniku wyniosta 60,7 min zi, natomiast w kolejnym roku ulegta
zmniejszeniu 0 27,9%. W latach 2018-2019 mial miejsce wzrost tej kategorii 0 odpowiednio
109% 128,7%, do ktorego najbardziej przyczynito si¢ zmniejszenie straty w TUZ TUW. Wynik
tego zaktadu w 2018 roku ulegt zwigkszeniu z -55,6 mln zt do -5,6 mln zt, tj. 0 90%. Pomimo
wcigz ujemnej wartosci strata spotki zmniejszyta si¢ o 50 min zi, a w kolejnym roku
odnotowano dodatni wynik finansowy w kwocie 20,2 mln zt. Lata 2019-2021 byly okresem
utrzymania si¢ facznego wyniku finansowego podmiotow grupy drugiej, klasy czwartej na
zblizonym poziomie, z wahaniami w zakresie 0,6%.

Najwigkszy wzrost wyniku finansowego netto odnotowano w TU ZDROWIE S.A.
Wynik finansowy tej spotki w 2021 roku wyniost o 9,9 min zt wiecej, niz w 2016 roku,
osiggajac Srednioroczne tempo wzrostu wynoszace 107%. Najwigksza zmiana wystgpita w
2017 roku, w ktorym wynik finansowy wzrdst o 206%. Zmiana wyniku finansowego netto
spotki w 2017 roku byla spowodowana gléwnie zwigkszeniem wyniku technicznego
ubezpieczen majatkowych 1 osobowych o 0,8 mln zt w stosunku do roku poprzedzajacego, z
powodu zwiekszenia warto$ci sktadek przypisanych brutto o 21,5 mln zt, wraz ze zwigzanym
z tym faktem zwiekszeniem stanu rezerw sktadek i rezerwy na ryzyko niewygaste brutto o
238,6 mln zt, zwigkszeniem stanu rezerw na niewyptacone odszkodowania i $wiadczenia brutto
0 12,3 min zt a takze kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowej w zakresie kosztéw akwizycji o
1,1 min zi.

Tabela 27. Wynik finansowy netto zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej (mln
zh)

\ \ Nazwa zaktadu \ Lata \ \
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Kod Zmiana
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2021/2016
ZU
mln zt %
87 TUZ TUW 346| -556| 56| 202| 122 74| 420| 1213
84 | T.U.W. POCZTOWE 26 36 78|  107| 124| 178| 152| 5877
a1 SALTUS TUW 182| 176| 249| 181| 263| 210 28| 154
12 | TV 'NTESRAPOLSKA 41 6.5 6,7 6.9 6.4 53 12| 307
SANTANDER
04 | SPNIAIDER 700 728| 684| 55| 662 481| -219| -313
1265 | POLSKI GAZ TUW b.d. 0.2 27 0.8 0.2 27 bd.| bd
17 KUKE SA. 6.2 40 21 62| 142| 178 115| 1852
958 | TU ZDROWIE SA. 0.4 11 3.0 42 62| 102 9.9 | 2800,6
30 | TUW- CUPRUM 2.0 23 35 6.2 5.9 6.7 47| 2346
SIGNAL IDUNA -
81 | POLSKATUSA. 0.5 -14 15 08 29} 46 511,45,
NATIONALE-
1264 | NEDERLANDEN TU bd| -30| -171| -128| -159| -91| bd| bd
SA.
DAS. TU
77 OCHRONY 06| 04| 18] 57| -130| bd| bd| b
PRAWNEJ S.A.
CREDIT AGRICOLE
1203 AR 57| 54| 0| 21| 13| 59| 02| -32
44 |PARTNERTUIRSA.| 23 15| 08 0.2 10 14 37| 1588
Razem 607| 437| 914| 117.6| 1180| 1188| 581| 958

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwigkszy spadek poziomu wyniku finansowego netto w analizowanym okresie
odnotowano w SIGNAL IDUNA POLSKA TU S.A. Zmniejszenie tego wyniku w 2021 roku
w stosunku do roku 2016 wyniosto 5,1 min zi. Nalezy podkresli¢ jednak, ze podmiot ten w
badanym okresie generowal na ogo6t ujemng wartos¢ wyniku finansowego netto (z wyjatkiem
lat 2016 i 2018). Najwiekszg zmiang odnotowano w 2017 roku, co spowodowane byto
zmniejszeniem wyniku technicznego ubezpieczen na zycie o 1,9 mln zt w stosunku do roku
poprzedzajacego, w ktorym wyniost -0,4 min zt. Zmiana w 2021 roku, wynoszaca -1,7 min zt,
wynikala przede wszystkim ze zmniejszenia wartosci sktadek przypisanych brutto o 1,5 min zt,
co spowodowane byto spadkiem sprzedazy ubezpieczen.

Podsumowanie w zakresie ksztaltowania si¢ wartosci wyniku finansowego netto
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej przedstawiono w tabeli 28. Wynik finansowy netto
zakladow ubezpieczen grupy drugiej, w podziale na klasy od 1 do 4 w latach 2016-2021
zwickszyt si¢ w kazdej klasie. Wzrost tacznej wartosci tego wyniku w badanym okresie wynidst
112,6%. Najwicksze zwiekszenie (W latach 2016-2021) wynoszace 826,8 mln zt stwierdzono
w przypadku podmiotow klasy drugiej. Znaczacy wzrost poziomu finansowego netto wystapit

takze w przypadku matych podmiotow, wynoszacy w analizowanym okresie 147,2%.
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Tabela 28. Wynik finansowy netto zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4 (min
zh)

Lata Zmiana

Klasazakladu | o010 | 5017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 202L/2016

mln zt %
Klasa 1 20164| 30763| 36432| 37641| 30520| 31885| 11721| 581
Klasa 2 -231,5 221,2 307,9 549,3 550,5 5953| 8268| 3571
Klasa 3 60,2 145,8 203,0 211,9 193,4 148,8 88,6 1472
Klasa 4 60,7 43,7 91,4 117,6 118,0 118,8 58,1| 958
Razem 19058| 3487,1| 42455| 46428| 39139| 40514| 21456| 1126

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Odnoszac zmiany w ksztattowaniu si¢ wyniku finansowego netto podmiotéw grupy
drugiej do tendencji w warto$ci aktywow oraz wyniku finansowego mozna dostrzec zalezno$¢,
zgodnie z ktorg zaklady ubezpieczen o mniej rozbudowanej strukturze, mniejszym zasiggu i
udziale w rynku, lokalne i/lub spotdzielcze odbieraja cze$¢ udzialu w rynku podmiotom
najwigkszym. Odbywa si¢ to poprzez przejmowanie czesci klientow konkurencji lub sg w stanie
rosna¢ szybciej pod wzgledem wynikow finansowych, pozyskujac coraz wieksza czgs$¢ rynku

dla siebie.
4.3 Rentowosé¢ aktywéw zakladéw ubezpieczen
4.3.1 Rentowos¢ aktywéw zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 29 oraz na rys. 10 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej klasy pierwszej. Srednia rentowno$é
aktywow tych podmiotéw w latach 2016-2018 utrzymywata si¢ na poziomie 2,2%. W roku
2019 rentowno$¢ ta nieznacznie wzrosta o 0,1 p.p., natomiast w latach 2020-2021 obnizyta si¢
do wielkosci odpowiednio 2% i 1,5%.

Najwickszy wzrost rentownos$ci odnotowano w AVIVA TUnZ S.A., wynoszacy 0,3 p.p.
Podmiot ten byt jedynym towarzystwem ubezpieczeniowym, w klasie pierwszej, ktory w
analizowanym okresie wykazywat zwigkszenie wielkosci wskaznika zwrotu z aktywow w
kazdym roku, jednocze$nie utrzymujac dodatni poziom. Pozostatle podmioty pomimo, iz w
latach 2016-2021 utrzymywaty dodatnig stop¢ zwrotu z aktywow, odnotowaly spadek
wielkosci tego wskaznika. Najwigksze obnizenie rentownosci aktywow, wynoszace 3,2 p.p.
wystapito w PZU ZYCIE SA. Rentowno$é aktywoéw w tej jednostce w latach 2016-2020

utrzymywata si¢ w przedziale 4,3-5,1%. W roku 2021 nastapilo znaczace obnizenie wielko$ci
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tego wskaznika, z 4,3% do 2%, tj. 0 2,3 p.p., w wyniku zmniejszenia wygenerowanego wyniku
finansowego netto.

Tabela 29. Rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaklad 2021/2016
ZU zwa zadadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |77 "\
28 PZU ZYCIE SA 5,1 45 47 48 4,3 2,0 -3,1
11 AVIVA TUnZ S.A. 3,5 3,6 3,8 4,0 35 3,7 0,2
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. -0,5 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,3 0,2
NATIONALE-
31 | NEDERLANDEN TUnZ S.A. 18 1.9 1.6 19 18 1,0 038
10 METLIFE TUnZiR S.A. 2,2 2,5 2,3 2,1 1,4 1,6 -0,6
56 | GENERALIZYCIE T.U. S.A. 1,1 0,8 0,7 1,1 1,1 0,7 -0,4
Srednia 2,2 2,2 2,2 2.3 2,0 1,5 -0,8

Zroédto: opracowanie wlasne.

Rys. 10. Rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podmiotem, ktérego rentowno$¢ aktywow zwiekszyla si¢ w roku 2021 w stosunku do
2016 roku byto OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. Podmiot ten, zaréwno w roku 2016, jak i w 2021
roku odnotowat ujemng rentownos$¢ aktywow, wynoszacg odpowiednio -0,5% oraz -0,3%, co
oznacza poprawe o 0,2 p.p., jednak w ostatnim roku badanego okresu, wskaznik ten wcigz
przyjmowal wielkos¢ ujemna. Oznacza to, ze w latach, w ktérych wskaznik rentownos$ci
aktywow byt ujemny, kazde zwickszenie wartosci aktywow generowato mniejszy przyrost
rentownoéci, niz zmiana wartosci aktywow przedsiebiorstwa. OPEN LIFE TU ZYCIE S.A.
jedynie w latach 2017-2019 generowal dodatnig wielkos¢ ROA, wynoszaca 0,1%, co jest

niskim poziomem, gdyz kazde 100 zt aktywow umozliwialo w tym czasie uzyskanie jedynie
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0,1 zt wyniku finansowego netto. W tym samym okresie PZU ZYCIE SA z kazdych 100 zt
aktywow generowato od 4,3 zt do 4,8 zt wyniku finansowego netto.

W tabeli 30 oraz na rys. 11 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
aktywow zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. Srednia rentownos¢ aktywow
podmiotow grupy pierwszej, klasy drugiej w latach 2016-2021 ksztaltowata si¢ na
zréznicowanym poziomie. W 2016 roku rentownos¢ ta wyniosta -0,8%, do czego znaczaco
przyczynito sie VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, ktore w tym roku
osiggneto ROA na poziomie -4,6%. W latach 2017-2021 $rednia rentowno$¢ aktywow w tej
klasie przyjmowata wielkosci od 0,1% do 0,5%, charakteryzujac si¢ zmienno$cig w zakresie
0,4 p.p.

Tabela 30. Rentowno$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 (0.0.)
24 AXA ZYCIE TU S.A. -1,0 -3,0 01| -08| ~-18 0,1 11
69 AEGON TU na ZYCIE S.A. -2,5 -0,4 -14| -04| -05| -04 2,0
g2 | VIENNALIFE TU na ZYCIE 46 03 03 06| 27 0.6 5.2
S.A. Vienna Insurance Group
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 0,3 0,1 0,1 0,7 0,3 -0,3 -0,6
27 PKO ZYCIE TU S.A. 0,3 1,0 1,0 1,3 2,0 0,7 0,5
51 | TU ALLIANZSZXCIE POLSKA 12 19 19 29 36 b b
55 | SOMPENSATUmaZYCIE 1,61 o410 07| 23| 09| 09 18
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 0,8 1,3 1,7 1,7 19 1,3 0,5
Srednia -0,8 0,1 0,4 1,0 0,5 0,4 1,2

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group byto podmiotem, ktorego
rentowno$¢ aktywow w badanym okresie zmienita si¢ w najwiekszym stopniu. W roku 2021
rentowno$¢ aktywow tej jednostki wyniosta 0,6%, co stanowito wzrost 0 5,2 p.p. w poréwnaniu
z rokiem 2016. Poziom wspotczynnika ROA tej jednostki wykazywat takze duza zmienno$¢,
szczeg6lnie w latach 2017 1 2020, co byto wynikiem straty finansowej wygenerowanej przez t3
spotke w tych latach. Rentowno$é¢ aktywoéw PKO ZYCIE TU S.A. réwniez si¢ zwickszata,
osiggajac w 2020 roku poziom 2%. W roku 2021 odnotowano spadek wielko$ci wskaznika o
1,3 p.p., do 0,7%. Zmiany poziomu rentowno$ci aktywoéw towarzystwa zwigzane sg ze

zroznicowaniem osigganego Wyniku finansowego netto.
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Rys. 11. Rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podmiotem, ktorego rentownos$¢ aktywow zmniejszyta si¢ najbardziej, w latach 2016-
2021, byto TU na Zycie EUROPA S.A. Wspétczynnik ROA tego zaktadu osiggnat w 2021 roku
wielkos¢ -0,3%, co stanowito spadek o 0,6 p.p., w poréwnaniu do 2016 roku. Tendencje te
skorelowane byly ze zmianami w poziomie osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku
finansowego netto oraz wartosci aktywow.

W tabeli 31 oraz na rys. 12 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. Srednia rentowno$¢ aktywow
tych podmiotow w latach 2016-2021 utrzymywata si¢ na dodatnim poziomie, wykazujac
jednolita tendencje¢ wzrostowa do roku 2020. W latach 2016-2020 $rednia wielko$¢
wspotczynnika ROA klasy trzeciej wzrosta z 1,7% do 4,5%, natomiast w 2021 roku nastapito
zmniejszenie do 3,8%. Do tak znaczacej dynamiki wzrostu w duzym stopniu przyczynita si¢
wysoka rentowno$¢ aktywow SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A., ktéra w
analizowanym okresie utrzymywata si¢ na stosunkowo wysokim poziomie, osiggajac wielkosci
od 3,8% w 2016 roku do 8,2% roku 2020. Zmiany te skorelowane byty z wahaniami w poziomie

osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego oraz warto$ci aktywow.
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Tabela 31. Rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ 5(;1
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 0,4 0,1 1,0 2,7 0,8 1,1 0,7
SANTANDER AVIVA TU na
95 FVCIE S.A. 3,8 5,3 5,1 6,8 8,2 6,4 2.6
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 0,8 0,3 0,9 1,4 b.d. b.d. b.d.
Srednia 1,7 1,9 2,4 3,7 45 3,8 2,1

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zmiang ROA 0 0,7 p.p. w latach 2016-2021 odnotowano w przypadku STUnZ ERGO
HESTIA SA. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci aktywow zakladu miat miejsce w
2019 roku, tj. 0 1,7 p.p. w stosunku do 2018 roku. Mniejszg zmian¢ odnotowano roku 2018, w
ktorym rentownos¢ aktywow wzrosta z 0,1% do 1%, tj. o 0,9 p.p. Tendencje w poziomie
rentownosci aktywow zwigzane sa ze zmianami uzyskanego przez ten podmiot wyniku
finansowego netto.

Rys. 12. Rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej
10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0% /\

0,0% N

2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ STUNZ ERGO HESTIA SA SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. e UNIQA TU na ZYCIE S.A.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 32 oraz na rys. 13 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownos$ci
aktywow zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. Srednia rentowno$é aktywow
tych podmiotow w latach 2016-2021 ksztaltowata si¢ na zréznicowanym poziomie. W 2016
roku wyniosta -1,8%, do czego znaczaco przyczynity sie gtdéwnie POCZTOWE TUnZ S.A. i
TU INTER-ZYCIE POLSKA S.A., ktore osiagnely wowczas ujemng rentowno$¢ aktywow,
wynoszacg odpowiednio -9,8% oraz -6,7%. W latach 2017-2020 s$rednia wielko$¢
wspoétczynnika ROA w klasie czwartej utrzymywata si¢ na dodatnim poziomie, przyjmujac
wielkos¢ od 1,3% w 2017 roku do 0,9% w 2020 roku, zachowujac jednoczesnie tendencje
spadkowsa, 0 dynamicie wynoszacej maksymalnie 0,3 p.p. W roku 2021 nastgpil znaczacy

spadek wielko$ci wskaznika ROA w klasie czwartej grupy pierwszej o 3 p.p., co spowodowane
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bylo obniZeniem sie rentowno$ci SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A., Z -2,7%- do -
13,7%, tj. o 11 p.p. Poziom wskaznika ROA podmiotu w calym analizowanym okresie, z
wyijatkiem roku 2017, osiggat wielkosci ujemne. W latach 2016-2021 wskaznik ten wahat si¢
w przedziale od -13,7% do 1,2%. Zmiany te skorelowane byly ze tendencjami w poziomie
osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto oraz wartosci aktywow.

Tabela 32. Rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
57 | TUnZ CARDIF POLSKA S.A. 45 45 2.1 0,7 0,9 1,6 2,9
68 SALTUS TU ZYCIE SA 0,1 1,1 2,0 0,1 1,6 0,7 0,6
59 UNUM ZYCIE TUiR S.A. 25 3,1 2,4 1,2 0,9 11 -1,4
1209 POCZTOWE TUnZ S.A. -9,8 2,0 4,7 6,5 6,5 0,3 10,1
53 TU INTER-ZSYACIE POLSKA 6.7 42 41| 05| 20| -28 39

SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 POLSKA TU S.A. -1,2 1,2 -1,0| -2,0| -2,7| -13,7 -12,5
Srednia -1,8 1,3 1,0 1,0 09| -21 -0,4

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Rys. 13. Rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.
Wzrost rentownoéci aktywéw odnotowano w TU INTER-ZYCIE POLSKA S.A. i
SALTUS TU ZYCIE SA., ktérych poziom rentownosci aktywow zwiekszyt siec w 2021 roku o

odpowiednio 3,9 p.p. oraz 0,6 p.p., w stosunku do roku 2016. Najbardziej dynamiczny wzrost
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rentownosci aktywoéw SALTUS TU ZYCIE SA. mial miejsce w roku 2020, w ktorym
zwigkszyt si¢ o 1,5 p.p. w stosunku do roku poprzedzajacego, z 0,1% do 1,6%. Zmiany te
skorelowane byly ze zroznicowaniem osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego
netto oraz wartosci aktywow.

Podsumowanie badania ksztattowania si¢ poziomu wskaznika rentownosci aktywow
zakltadow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 33 oraz na rys. 14. W
analizowanym okresie najwiekszy wzrost rentowno$ci aktywoéw, wynoszacy 2,1 p.p.
odnotowano wsrdd podmiotow zaklasyfikowanych do klasy trzeciej. Takze zaktady klasy
drugiej wykazywaty poprawe rentownos$ci aktywow w analizowanym okresie, wynoszaca 1,2
p.p., natomiast podmioty najwicksze oraz najmniejsze wykazaly w badanych latach spadek
wielkos$ci tego wskaznika, wynoszacy odpowiednio -0,8 p.p. oraz -0,4 p.p.

Tabela 33. Srednia rentowno$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej klas od 1 do
4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakladu | 5,6 2017 2018 2019 2020 2021 20?;’5?16
Klasa 1 2,2 2,2 2,2 2,3 2,0 1,5 -0,8
Klasa 2 -0,8 0,1 0,4 1,0 0,5 0,4 1,2
Klasa 3 1,7 1,9 2,4 3,7 4.5 3,8 2,1
Klasa 4 -1,8 1,3 1,0 1,0 0,9 -2,1 -0,4
Srednia 0,3 1.4 15 2,0 1,9 0,9 0,5

Zrodto: opracowanie wilasne.

W latach 2016-2021 najbardziej efektywne pod wzgledem rentownosci aktywow byly
mate zaklady ubezpieczen. Wydawac si¢ to moze zaskakujgce i przeczy¢ znanemu w teorii
ekonomii pojeciu korzys$ci ptynacych z efektu skali dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Zbiezne jest
to natomiast z wezesniejszymi wynikami badan w zakresie ksztattowania si¢ wartosci aktywow
oraz wyniku finansowego netto zaktadow ubezpieczen, z ktorych wynika, ze to zaklady
mniejsze, 0 mniej ztozonej strukturze organizacyjnej, czesto podmioty o charakterze lokalnym
1 spoldzielczym w badanym okresie, przejmowaly czgs¢ udzialu w rynku od podmiotéw

najwigkszych.
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Rys. 14. Rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4
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Zrédto: opracowanie wiasne.
4.3.2 Rentowosé¢ aktywéw zakladéw ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 34 oraz na rys. 15 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. W latach 2016-2021 poziom
wskaznika ROA wzrdst w przypadku wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad grupy 1
klasy. Przecietna rentownos$¢ aktywow zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
wykazywata jednolita tendencj¢ rosnaca w latach 2016-2019, z 2,6% do 4,5%. W latach 2020-
2021 odnotowano natomiast obnizenie $redniego poziomu wspotczynnika ROA, odpowiednio
00,4 p.p. oraz 0,6 p.p.

Tabela 34. Rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
2021/201

ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | "'
6 PZU SA 4.3 5,7 6,2 6,2 45 4.6 0,3
16 STU ERGO HESTIA SA 1,0 2,0 3,5 2,4 2,4 2,6 1,6
29 TUIR WARTA S.A. 2,8 3,1 4.2 54 4.4 3,9 1,1
45 TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 2,5 3,3 2,6 42 49 2,8 0,3
Srednia 2,6 3,5 4.1 4.5 4.1 3,5 0,8

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najwigkszy wzrost wielkosci ROA odnotowano w STU ERGO HESTIA SA., ktory w
2021 roku wyniost 2,6%, co stanowito wzrost o 1,6 p.p. w stosunku do 2016 roku. Najbardziej
dynamiczny wzrost rentownos$ci aktywow zaktadu mial miejsce w latach 2016-2018, w ktorych
wielko§¢ wspotczynnika ROA ulegta zwigkszeniu z 1% do 3,5%. W latach 2019-2021
rentowno$¢ aktywéw STU ERGO HESTIA SA zmalata w stosunku do roku 2018 1
utrzymywala si¢ na stabilnym poziomie, osiggajac wielkosci z przedziatu 2,4-2,6%.

Wsrod najwiekszych zaktadéw grupy drugiej, podmiotem ktérego rentownos¢ aktywow

w roku 2021 w pordwnaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt PZU SA.
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Poziom wskaznika ROA w tym zaktadzie wzrdst w analizowanym okresie 0 0,3 p.p., przy czym
nalezy podkreslic, ze w latach 2018-2019 byl znaczaco wyzszy (6,2%) z powodu
korzystniejszego wyniku finansowego w stosunku do pozostatych okresow.

Rys. 15. Rentowno$¢ aktywow zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 35 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci aktywow zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. W latach 2016-2021 wielkos¢ wskaznika ROA
zwigkszyla si¢ w przypadku wszystkich podmiotdow wchodzacych w sktad grupy i klasy.
Przecigtna rentowno$¢ aktywow tych zaktadow ubezpieczen wykazywata jednolita tendencje
rosngcg w latach 2016-2019, z -1,6% do 2,9%. W latach 2020-2021 odnotowano natomiast
obnizenie $redniego poziomu wspotczynnika ROA o odpowiednio 0,1 p.p. oraz 0,5 p.p.

Tabela 35. Rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
92 | AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. -2,9 1,8 1,3 5,0 3,4 3,2 6,1
COMPENSA TU S.A. Vienna
8 Insurance Group 0,1 2,7 2,8 3,6 3,9 2,9 2,8
65 GENERALI T.U. S.A. -5,1 0,2 11 2.3 4,2 3,8 8,8
18 UNIQA TU S.A. 0,2 1,4 1,9 2,3 b.d. b.d. b.d.
21 INTERRISK TU S.A. Vienna 12 21 27 38 28 27 15
Insurance Group
83 LINK4 TU S.A. -2,2 1,0 2.9 1,6 0,9 0,1 2,3
29 WIENER TU S.A. Vienna 44 07 17 26 2.8 26 7.0
Insurance Group
23 TUW TUW 0,7 2,3 25 2,1 1,9 0,9 0,2
Srednia -1,6 1,3 2,1 2,9 2,8 2,3 3,9

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Najwickszy wzrost wielkosci ROA odnotowano w GENERALI T.U. S.A. Poziom

rentownos$ci aktywow tego zaktadu w 2021 roku wyniost 3,8%, co stanowito zwickszenie 0 8,8

147



p.p. w stosunku do roku 2016. Najbardziej znaczacy wzrost rentownosci aktywow zaktadu miat
miejsce w 2017 roku, w ktorym poziom wspoétczynnika ROA wzrést z -5,1% do 0,2%, czego
przyczyng byt znacznie wyzszy wynik finansowy, w stosunku do roku poprzedniego.

Istotna poprawa rentownos$ci w latach 2016-2021 wystgpita w WIENER TU S.A. Vienna
Insurance Group oraz AXA Ubezpieczenia TUIR S.A., o odpowiednio 7 p.p. i 6,1 p.p. Obydwa
podmioty w 2016 roku wykazaly ujemng rentownos¢ aktywow, na poziomie odpowiednio -
4,4% oraz 2,9%. Oznacza to, ze kazde zwickszenie wartosci aktywow tych podmiotow o 100
zt skutkowato obnizeniem si¢ wyniku finansowego netto o odpowiednio 4,4 zt oraz 2,9 zi.
Zwigkszenie wyniku finansowego osiaggnigtego przez obydwa podmioty w kolejnych latach
spowodowato odwrocenie tej tendencji. W 2021 roku zaréwno WIENER TU S.A. Vienna
Insurance Group, jak i AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. wykazaty wielko$¢ wskaznika ROA
wyzszg, niz srednia w klasie.

Wsrod zaktadoéw grupy drugiej Klasy drugiej podmiotem, ktorego rentowno$¢ aktywow
w roku 2021 w poréwnaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt TUW
TUW. Poziom ROA wzrost w analizowanym okresie 0 0,2 p.p., przy czym nalezy podkreslic,
ze w latach 2017-2018 wskaznik ten byt znaczaco wyzszy, osiggajac wielkos¢ odpowiednio
2,3% oraz 2,5%, jako efekt wyzszego wyniku finansowego netto, w stosunku do pozostatych
okresow.

W tabeli 36 przedstawiono ksztaltowanie si¢ rentownosci aktywow zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 wielko$¢ wskaznika ROA
wzrosta we wszystkich podmiotach wchodzacych w sktad tej grupy i klasy. Przecigtna
rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej wykazywata jednolitg
tendencje rosnagcg w latach 2016-2019, z 0,7% do 2,9%. Z powodu braku danych
sprawozdawczych AVIVA TU OGOLNYCH S.A i CONCORDIA POLSKA TUW nie jest
mozliwa ocena ksztalttowania si¢ wspdlczynnika w latach 2020-2021 dla catej klasy
podmiotow.

Najwickszy wzrost wielkosci wskaznika ROA w badanych latach odnotowano PKO TU
S.A. Poziom rentownosci aktywow tego zaktadu w 2021 roku wynidst 4%, co odzwierciedlato
wzrost 0 5,3 p.p. w stosunku do 2016 roku. Najbardziej znaczace zwigkszenie rentownosci
aktywow zaktadu miato miejsce w 2018 roku, w ktorym wspotczynnik ROA wzrost z 1,2% do
3,8%, czego przyczyng byl znacznie wyzszy wynik finansowy netto, w stosunku do roku

poprzedniego.
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Tabela 36. Rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ s(;l
1220 PKO TUS.A. -1,3 1,2 3,8 4.4 3,7 4.0 53

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN b.d. 0,3 1,2 2,3 1,7 0,4 b.d.
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 1,3 4,9 2,6 4,2 4,3 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW 1,0 5,7 3,9 3,2 4,2 b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 1,8 2,4 45 2,8 0,7 3,2 1,3
85 TU EULER HERMES S.A. 1,2 0,3 0,1 3,0 1,6 1,6 0,4
52 PTR S.A. 0,4 0,1 1,9 0,3 2,2 1,4 1,1
Srednia 0,7 2.1 2,6 2,9 2,6 2,1 1,4

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wsréd zaktaddéw grupy drugiej o udziale w rynku wiekszym niz 0,5% i mniejszym badz
rownym 1,5% podmiotem, ktérego rentownos$¢ aktywow w roku 2021 w poréwnaniu z 2016
rokiem zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt TU EULER HERMES S.A. Poziom ROA
wzrost w tym okresie o 0,4 p.p., przy czym w latach 2017-2019 wystepowata duza zmienno$¢
wielkosci tego wskaznika. W roku 2017 rentowno$¢ aktywow zmalata o 0,9 p.p. w stosunku do
roku poprzedzajacego. Rok pdzniej spadek si¢ poglebit a wielko§¢ wskaznika ROA wyniosta
0,1%, wobec 1,2% w roku 2016, aby w roku 2019 osiggna¢ wielkos¢ 3%, co oznacza
zwiekszenie 0 2,9 p.p. Przyczyn tych zmian nalezy upatrywa¢ w zmianach poziomu wyniku
finansowego netto.

W tabeli 37 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci aktywow zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. Przecietna rentownos$¢ aktywow zakladow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej wykazywata jednolitg tendencje¢ rosnacg w latach
2016-2019, tj. z -0,7% do 0,5%, natomiast w roku 2020 odnotowano zmiang¢ tego trendu.
Wspodtezynnik ROA osiggnat wowczas wielkosé -1,2%, co gtéwnej mierze spowodowane byto
pogarszajaca si¢ od 2018 roku rentownoscig D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ S.A. W 2020
roku wskaznik ROA tej spotki wyniost bowiem -43,9%, a rok wczesniej -17,6%, co oznacza
spadek 0 13,7 p.p. w 2019 roku i 0 26,3 p.p. w 2020 roku. W dniu 16 marca 2021 roku Zarzad
podjal decyzje o postawieniu spotki w stan likwidacji, z powodu nierentownej dziatalnos$ci oraz
trudnos$ci w spetnieniu wymogow kapitatowych wedtug Dyrektywy Solvency II. Portfel umow
ubezpieczeniowych D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ S.A. zostat przejety w calosci przez
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen ERGO Hestia S.A. W 2021 roku $rednia rentownos$¢
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podmiotoéw grupy drugiej, klasy czwartej wyniosta 2,1%, tj. wzrosta o 3,3 p.p. w stosunku do
roku 2020%,

Tabela 37. Rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
87 TUZ TUW -8,1 14,4 -1,4 4,9 2,6 14 9,5
84 T.U.W. POCZTOWE 15 1,1 2,4 3,0 33 41 2,5
41 SALTUS TUW 18 1,7 2.4 1,7 23 18 -0,1
12 TU INTER POLSKA S.A. 1.4 2,1 2,2 2,0 1,7 1,3 -0,2
94 | SANTANDER AVIVATUS.A.| 114 10,7 10,4 124| 129 9,9 -15
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. 0,2 2.8 0,7 0,1 1,7 b.d.
17 KUKE S.A. 1,8 1,2 0,6 17 3,0 3.2 1,4
958 TU ZDROWIE S.A. 0,9 1,9 4.4 4,6 6,4 8,8 7.9
30 TUW- CUPRUM 2,0 2,2 3,0 5,0 4,3 4,4 2,4
g1 | SIGNAL IDUé\Iﬁ: POLSKA TU 08 20 21| 11| 37| 51 5.9

NATIONALE-
1264 NEDERLANDEN TU S.A. b.d. 3.4 -152| -83| -88| -44 b.d.
D.A.S. TU OCHRONY

77 PRAWNED S A, -1,6 -0,8 39| -17.6| -439| b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLETUS.A. | -115 9,8 65| -25| -11| -41 7.4
44 PARTNER TUIR S.A. -8,6 57 -3,0 0,6 38 45 13,1
Srednia -0,7 -0,3 0,0 05| -1,2 2.1 2,8

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwickszy wzrost wielkosci ROA w latach 2016-2021 odnotowano w PARTNER TUIR
S.A. Poziom rentownosci aktywow tego zaktadu w 2021 roku wyniost 4,5%, co byto wielko$cia
0 13,1 p.p. wyzsza w stosunku do 2016 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci
aktywow tego zaktadu wystgpit w roku 2017, tj. 0 14,5 p.p. w stosunku do roku poprzedniego,
z -8,6% do 5,7%. Tendencje te skorelowane byly ze zmianami w poziomie osigganego przez
przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto oraz wartosci aktywow.

Najwigkszy spadek poziomu rentownosci aktywow stwierdzono w SIGNAL IDUNA
ZYCIE POLSKA TU S.A., w ktorym wskaznik ROA osiggat wielkoéci dodatnie jedynie w
latach 2016 i 2018. Poczawszy od roku 2019 wskaznik ten ulegat systematycznemu obnizeniu,
z -1,1% w 2019 roku do -5,1% w 2021 roku. Zmiany te skorelowane byly ze ksztaltowaniem
si¢ poziomu osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto oraz wartosci

aktywow.

237 Srednia rentowno$¢ zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej w latach 2016 i 2021 stanowi wartosé

przyblizona, ze wzgledu na brak dostgpnych danych sprawozdawczych POLSKI GAZ TUW w roku 2016 oraz
D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ S.A. w 2021 roku.
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Podsumowanie badania ksztaltowania si¢ poziomu wskaznika rentowno$ci aktywow
zakladow ubezpieczen grupy drugiej przedstawiono w tabeli 38 oraz na rys. 16. W
analizowanym okresie poziom rentownosci aktywow zakladow wszystkich klas w grupie
drugiej zwickszyt sie. Najwiekszy wzrost rentownosci aktywow, wynoszacy 3,9 p.p. w 2021
roku w stosunku do roku 2016, odnotowano w podmiotach klasy drugiej. Istotny wzrost
rentowno$ci aktywow wystapit rdwniez w przypadku mikro podmiotdw, wynoszacy w
analizowanym okresie 2,8 p.p.

Tabela 38. Srednia rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4
(%)

Lata Zmiana
Klasa zakladu | 5,6 2017 2018 2019 | 2020 2021 20?;’5?16
Klasa 1 2,6 3,5 4,1 45 4,1 3,5 0,8
Klasa 2 -1,6 1,3 2,1 2,9 2,8 2,3 3,9
Klasa 3 0,7 2,1 2,6 2,9 2,6 2,1 1,4
Klasa 4 -0,7 -0,3 0,0 0,5 -1,2 2,1 2,8
Srednia 0,3 1,7 2,2 2,7 2,1 25 2,2

Zrédto: opracowanie wiasne.
Rys. 16. Rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4
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Zrodto: opracowanie wilasne.

4.4 Rentowos¢ kapitalow wlasnych zakladéw ubezpieczen
4.4.1 Rentowos¢ kapitalow wlasnych zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 39 oraz na rys. 17 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci

kapitatéw wiasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. Przecigtna
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rentowno$¢ kapitalow wiasnych tych zaktadow ubezpieczen wykazywata jednolita tendencje
wzrostowa w latach 2016-2019, z 15,6% do 21,6%. W roku 2020 odnotowano natomiast
zmian¢ trendu, gdyz wspdlczynnik ROE osiggnat wowczas poziom 13,8%. W 2021 roku
spadek ten poglebit si¢, a srednia rentowno$¢ kapitatow wiasnych w klasie wyniosta 11,9%, tj.
0 1,9 p.p. mniej w stosunku do roku 2020.

Tabela 39. Rentowno$¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.0.)
28 PZU ZYCIE SA 32,7 27,2 30,6 30,6 27,2 14,0 -18,7
11 AVIVA TUnZ S.A. 35,5 38,5 43,2 48,9 34,6 38,4 2,9
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. -23,7 4.7 7,8 23| -16,4| -11,7 12,0

NATIONALE-

31 NEDERLANDEN TUnZ S.A. 17,0 19,3 16,0 18,2 15,1 9,6 -71,4
10 METLIFE TUnZiR S.A. 17,5 20,7 19,8 19,0 12,1 14,7 -2,8
56 GENERALI ZYCIE T.U. S.A. 14,7 9,5 8,2 10,4 10,0 6,5 -8,2
Srednia 15,6 20,0 20,9 21,6 13,8 11,9 3,7

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zmniejszenie $redniej rentownos$ci kapitatdw wiasnych zakladéw ubezpieczen grupy
pierwszej, klasy pierwszej w latach 2020-2021 mogto by¢ zwigzane z postgpujacym wzrostem
poziomu inflacji w Polsce, co pociagneto za soba podwyzszenie stop procentowych, a tym
samym zwigkszenie si¢ kosztu kapitatu i zmniejszenie rentownos$ci. Najwicksze obnizenie
rentownoéci kapitatdéw wiasnych w latach 2016-2021 odnotowano w PZU ZYCIE SA,
wynoszace 18,7 p.p. W roku 2021 wspotczynnik ten wynidst o 16,6 p.p. mniej, niz w 2019
roku. Takze w OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. odnotowano znaczacy spadek wielkosci ROE w
2021 roku, w pordéwnaniu z 2019 rokiem, wynoszacy 14 p.p. Podmiot ten, pomimo ujemne;j
rentownos$ci w 2021 roku, wykazat jednoczes$nie najwigkszy w swojej klasie wzrost wielkos$ci
tego wskaznika w 2021 roku w stosunku do 2016 roku, wynoszacy 12 p.p. OPEN LIFE TU
ZYCIE S.A. jedynie w latach 2017-2019 generowat dodatnig wielko$¢ ROE, ksztattujaca si¢ w
przedziale od 2,3% do 7,8%.

AVIVA TUnZ S.A. byt jedynym zaktadem ubezpieczen, wérdd najwiekszych zaktadow
grupy pierwszej, ktéry w analizowanym okresie osiggnat wzrost wielkosci wskaznika zwrotu z
kapitatlow wlasnych w kazdym roku, utrzymujac dodatni poziom. Pozostate podmioty pomimo,
iz w latach 2016-2021 uzyskiwaly dodatniag stopg zwrotu z kapitatow wtasnych, odnotowaty

jednak spadek wielkos$ci tego wskaznika.
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Zmiany rentownosci kapitalow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
pierwszej, siegajace nawet kilkunastu p.p. w skali rok do roku, jak w PZU ZYCIE SA oraz
OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. moga by¢ wynikiem tendencji w otoczeniu przedsiebiorstwa lub
skutkiem wptywu czynnikow wewnetrznych. Niezaleznie od przyczyn, negatywnie wptywa to
na postrzeganie spotki przez inwestoréw, jako podmiotu zdolnego do generowania warto$ci
dodanej. Spoéltka akcyjna, ktora w jednym roku osigga wskaznik ROE wynoszacy 2,3%, a rok
pozniej -16,4%, jak OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. w latach 2019-2020 nie jest pozadanym
przedmiotem inwestycji na rynku. Inwestorzy mogg watpi¢ w skuteczno$¢ kierownictwa w
reagowaniu na niekorzystne zmiany w otoczeniu i rodowisku wewnetrznym przedsigbiorstwa.
W efekcie moze prowadzi¢ to do braku naptywu nowych inwestoréw oraz odptywu kapitatu, a
to w rezultacie do dalszych probleméw finansowych towarzystwa.

Rys. 17. Rentowno$¢ kapitatow wiasnych zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
pierwszej
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 40 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu rentownosci kapitatow wiasnych
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. Srednia rentownosé kapitatéw whasnych
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej w latach 2016-2021 ksztalttowata si¢ na
zrdznicowanym poziomie. W 2016 roku wyniosta -17,8%, do czego znaczaco przyczynily si¢
wyniki VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group i AEGON TU na ZYCIE
S.A., ktore osiagnety wowczas zwrot z kapitatdéw wilasnych, wynoszacy odpowiednio -110,4%
oraz -38,7%. W latach 2017-2018 s$rednia wielkos¢ ROE w tej klasie zakladow nadal
pozostawala ujemna, przy czym jedynie trzy podmioty wykazywaty stratg¢ w tym czasie, tj.
VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, AEGON TU na ZYCIE S.A. i
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AXA ZYCIE TU S.A. Najbardziej nierentownym podmiotem w latach 2016-2018 byto
VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, W ktérym wskaznik ROE w 2017
roku wyniost -81,5% oraz -47,3% w 2018 roku. Trend ten odmienit si¢ w 2019 roku, w ktérym
przeci¢tna wielko$¢ wspotczynnika ROE w Klasie wyniosta 19,9%.

Tabela 40. Rentowno$¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
24 AXA ZYCIE TU S.A. -6,3 -21,5 -1,0| -53| -11.4 0,5 6,7
69 | AEGONTUnaZYCIESA. | -387| -85| -359| -120| -147| -153 23,4
62 | LIENNALIFETUnaZYCIE | 415,01  g15| .473| 1159| -361,8| 630 1733
S.A. Vienna Insurance Group
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 15 0,4 0,5 2,7 1,0 -1,0 -2,5
27 PKO ZYCIE TU S.A. 50| 167| 131| 153| 191| 69 1,9
51 |1V ALLIANZSZXCIE POLSKA | g4l  134| 124| 170| 183| b b.d.
55 | SOMPENSATUmaZYCIE | 701 541 59| 171 59| 68 14,5
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 5,6 8,4 o5/ 86| 85| 62 0,6
$rednia 178| 86| 53| 199] -41,9] 96 27.4

Zroédto: opracowanie wlasne.

Najwiekszg zmiang rentownos$ci kapitatow wiasnych odnotowano w VIENNA LIFE TU
na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, wynoszaca 163,2 p.p. W kolejnym roku rentowno$é
podmiotu ponownie byta ujemna i wyniosta -361,8%, tj. zmniejszyta si¢ rok do roku o 476,7
p.p. 1 ponownie wzrosta do 63% w 2021 roku. Jednoczesnie VIENNA LIFE wykazata
najwyzszy wzrost poziomu ROE w klasie w roku 2021, w poréwnaniu do roku 2016,
wynoszacy 173,3 p.p. Rentownos¢ kapitatow wiasnych pozostatych podmiotow w klasie
réwniez zmieniata si¢ w badanych latach, jednak w mniejszym stopniu. COMPENSA TU na
ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group wykazato zwiekszenie ROE w 2021 roku o 14,5 p.p. w
stosunku do roku 2016, ze zmianami poziomu wskaznika siegajacymi 11,5 p.p. w ujeciu rok do
roku.

Jedynym podmiotem, ktorego rentownos¢ kapitatdow wilasnych zmniejszyta si¢ w 2021
roku, w poréwnaniu z rokiem 2016, jest TU na Zycie EUROPA S.A. Wskaznik ROE tego
zaktadu osiagnat w 2021 roku wielkos¢ -1%, co stanowi spadek 0 2,5 p.p. w poréwnaniu do
roku 2016. Zmiany te skorelowane byly z tendencjami w poziomie osigganego przez
przedsiebiorstwo wyniku finansowego netto.

W tabeli 41 oraz na rys. 18 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci

kapitatow whasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. Srednia rentownosé
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kapitatéw wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej w latach 2016-2021
ksztaltowata si¢ na zré6znicowanym poziomie. W latach 2016-2021 wzrosta z 20% do 24,3%,
tj. 0 4,3 p.p. Najwigkszg zmiane, wynoszacg 7,3 p.p. stwierdzono w 2019 roku, do czego w
duzym stopniu przyczynito sic STUnZ ERGO HESTIA SA., ktorego rentowno$é zwickszyla
si¢ z 9,7% do 16,5%. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownos$ci kapitaléw wtasnych tego
zaktadu odnotowano w 2018 roku, w ktorym zwickszyt si¢ z 0,6% do 9,7%, tj. 0 9,1 p.p. W
roku 2019 odnotowano dalszy wzrost rentownosci kapitatlow wiasnych do 16,5%, co stanowito
najwyzszy poziom w badanych latach. Zmiany rentownos$ci kapitalow wtasnych towarzystwa
spowodowane byly znaczacym zwigkszeniem wyniku finansowego przedsigbiorstwa, ktory w
latach 2017-2019 zwigkszyt si¢ z 1,2 min zt do 39,4 min zt w 2019 roku, tj. 0 38,2 min zt.

Tabela 41. Rentownos$¢ kapitatlow wilasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222;;)/ 5(;1
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 57 0,6 9,7 16,5 4.3 6,9 1,2
SANTANDER AVIVA TU na
95 7VCIE S.A. 46,4 53,8 50,2 66,0 54,5 41,8 -4,6
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 7.8 3,6 9,7 8,9 b.d. b.d. b.d.
Srednia 20,0 19,3 23,2 30,5 29,4 24,3 4,3

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rys. 18. Rentowno$¢ kapitatow wiasnych zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
trzeciej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Rentowno$¢ kapitalow wilasnych SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. w
analizowanym okresie utrzymywala si¢ na stosunkowo wysokim poziomie osiaggajac, wielkosci
od 41,8% do 66%. Zmiany te skorelowane byly ze tendencjami w poziomie osigganego przez

przedsiebiorstwo wyniku finansowego.
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W tabeli 42 oraz na rys. 19 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
kapitatow wlasnych zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. Srednia
rentownos$¢ kapitalow wilasnych zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej w
latach 2016-2021 ksztattowata si¢ na zroznicowanym poziomie. W latach 2016-2021 wskaznik
ten zmniejszyt si¢ z-0,4% do -4,5%, tj. 0 4,1 p.p. Zar6wno na poczatku, jak i na koncu badanego
okresu odnotowano ujemne wielkosci wskaznika ROE.

Tabela 42. Rentowno$¢ kapitatow wilasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
czwartej (%)

Kod Lata Zmiana

Nazwa zaktadu 2021/2016
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 (0.p.)
57 | TUnZ CARDIF POLSKA S.A. | 180| 209| 123 72| 74| 128 52
68 SALTUS TU ZYCIE SA 04| 29| 50| 02| 51| 27 23
50 | UNUM ZYCIE TUR S.A. 96| 128| 94| 46| 33| 46 49
1209 | POCZTOWE TUnZ S.A. 67| 36| 86| 121| 115| 06 173
53 | 1Y 'NTER'ZSY/SIE POLSKA | 410 75| 73| -07| -33| -48 6,2
SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 LKA T A 27 270 23| a8 67| -426 40,0
Srednia 04| 59| 43| 31| 29| -45 41

Zrodto: opracowanie wlasne.

W latach 2017-2020 rentowno$¢ mikro podmiotow grupy pierwszej byta dodatnia.
Najwieksza zamian¢ odnotowano w roku 2017, w ktorym zwigkszyta si¢ do 5,9%, tj. 0 6,3 p.p.
w stosunku do roku poprzedniego. W kolejnych latach obserwowano tendencje spadkowsg ze
zmianami nie przekraczajacymi 1,6 p.p. w relacji rok do roku. W roku 2021 nastapito obnizenie
wielkosci wskaznika ROE w tej klasie o 7,4 p.p., czego przyczyng byt znaczace zmniejszenie
rentownoéci kapitatdéw wilasnych SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A. Poziom
wskaznika ROE tego podmiotu w analizowanym okresie (z wyjatkiem roku 2017) osiggat
wielkosci ujemne i w roku 2016 oraz w latach 2018-2021 ksztattowat si¢ w przedziale od -
42,6% do -2,3%. W roku 2021 odnotowano znaczace obnizenie rentowno$ci kapitatow
wlasnych a wskaznik ROE wyniost -42,6%, tj. 0 35,9 p.p. mniej, niz w 2020 roku, w ktorym
ksztattowal si¢ na poziomie -6,7%. Tendencje te zwigzane byly ze zmianami w poziomie
osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto, ktéry w roku 2021 wyniést -6,3
mln zl, tj. 0 5,1 mln zt mniej, niz w roku 2020.

Najwiekszy wzrost wskaznika ROE w latach 2016-2021 odnotowano w POCZTOWE
TUnZ S.A. Poziom rentownoéci kapitatéw wlasnych tego zaktadu w 2021 roku wyniost 0,6%,
co stanowito zwigkszenie 0 17,3 p.p. w stosunku do 2016 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost

rentownosci kapitalow wiasnych zaktadu miat miejsce w 2017 roku, tj. z -16,7% w roku 2016
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do 3,6%, tj. 0 20,3 p.p. Zmiany te zwigzane byly ze tendencjami w poziomie osigganego przez
ten zaktad wyniku finansowego netto.

Rys. 19. Rentownos$¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
czwartej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowanie ksztattowania si¢ poziomu wskaznika rentownosci kapitatow wilasnych
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 43 oraz na rys. 20. W
analizowanym okresie najwiekszy wzrost rentownos$ci kapitatow wilasnych, wynoszacy 27,4
p.p. odnotowano wsrdd podmiotéw zaklasyfikowanych do klasy drugiej. Takze zaklady klasy
trzeciej wykazywaly poprawe rentownosci kapitatow wilasnych w analizowanym okresie,
wynoszacg 4,4 p.p. Podmioty najwigksze oraz najmniejsze wykazaty w badanych latach
zmniejszenie wielkosci badanej zmiennej, wynoszace odpowiednio 3,7 p.p. oraz 4,1 p.p.
Odzwierciedla to wigksza zdolno$¢ do generowania zwrotu dla wihascicieli przez podmioty
srednie i male. Nie nalezy jednak pomija¢ wptywu pojedynczych podmiotéw na $redni wynik
catej klasy zaktadow ubezpieczen. Przyktadem moze by¢ ujemna rentownos¢ zaktadow klasy
drugiej, ktora wyniosta -41,9% w 2020 roku, do czego w duzej mierze przyczynito si¢ VIENNA
LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group, ktore osiggneto ROE na poziomie -361,8%,
a pozostate pie¢ podmiotow w klasie wygenerowato w tym czasie dodatni zwrot z kapitatow w

wysokosci od 1% (TU na Zycie EUROPA S.A.) do 19,1% (PKO ZYCIE TU S.A.).

157



Tabela 43. Srednia rentowno$¢ kapitatéw wilasnych zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej,
klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20?;/5?16
Klasa 1 15,6 20,0 20,9 21,6 13,8 11,9 -3,7
Klasa 2 -17,8 -8,6 -5,3 19,9 -41,9 9,6 27,4
Klasa 3 20,0 19,3 23,2 30,5 29,4 24,3 4.4
Klasa 4 -0,4 5,9 43 3,1 29 -4,5 -4,1
Srednia 4,3 9,2 10,8 18,8 1,0 10,3 6,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rys. 20. Rentownos¢ kapitaléw wiasnych zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do
4
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

4.4.2 Rentowos¢ kapitalow wlasnych zakladéw ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 44 oraz na rys. 21 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
kapitatow wtasnych zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Przecigtna
rentowno$¢ kapitalow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
wykazywata jednolitg tendencj¢ wzrostowa w latach 2016-2019, z 10,4% do 18,2%. W roku
2020 odnotowano zmiane trendu a wskaznik ROE osiggnat wowczas poziom 14,8%. W 2021
roku spadek ten poglebit sie a $rednia rentownos¢ kapitalow wilasnych w klasie wyniosta
13,4%, tj. 0 1,4 p.p. mniej w stosunku do 2020 roku. Do zmian w latach 2020-2021 przyczynito
si¢ zmniejszenie rentownosci STU ERGO HESTIA SA oraz TUIR WARTA S.A. o
odpowiednio 6,3 p.p. i 6,6 p.p. w 2020 roku oraz TUIR ALLIANZ i TUIR WARTA S.A.
POLSKA S.A. o odpowiednio 6,1 p.p. i 1,9 p.p. w 2021 roku
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Tabela 44. Rentownos$¢ kapitalow wilasnych zakltadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
ki 2021/201

ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 g (p/ p(;
6 PZU SA 13,2 18,9 20,2 18,7 11,9 12,6 -0,7
16 STU ERGO HESTIA SA 58 12,6 19,5 13,2 12,5 14,2 8,4
29 TUIR WARTA S.A. 12,8 15,9 21,3 26,9 20,3 18,4 5,6
45 TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 9,7 13,0 8,9 13,9 14,5 8,4 -1,3
Srednia 10,4 15,1 17,5 18,2 14,8 13,4 3,0

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwickszy wzrost wielko$ci wspotczynnika ROE odnotowano w STU ERGO HESTIA
SA w 2021 roku, w ktorym wskaznik ten wyniost 14,2%, co stanowito o 8,4 p.p. wigcej niz w
2016 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci kapitatow wlasnych zaktadu wystapit
w 2018 roku, tj. 0 6.9 p.p. w stosunku do roku poprzedniego (z 12,6% do 19,5%). Zmiany te
zwigzane byly z tendencjami w poziomie osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku
finansowego.

Wsréd najwigkszych zaktadéw grupy drugiej podmiotem, ktérego rentowno$¢ kapitalow
wlasnych w roku 2021 w poréwnaniu z rokiem 2016 zmienila si¢ w najmniejszym stopniu byt
PZU SA. Wielkos¢ wskaznika ROE zmniejszyta si¢ w analizowanym okresie o 0,5 p.p., przy
czym w latach 2017-2019 byta znaczaco wyzsza, osiagajac wielkosci w przedziale 18,7-20,2%,
ze wzgledu na wyzszy wynik finansowy w stosunku do pozostatych okreséw.

Rys. 21. Rentowno$¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
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Zrodto: opracowanie wiasne.
W tabeli 45 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci kapitatdéw wiasnych
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej. Przeci¢tna rentownos$¢ kapitalow wiasnych zaktadow

ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej wykazywata jednolita tendencje wzrostowa w latach

159



2016-2019, z -14,1% do 15,6%. W roku 2020 odnotowano natomiast zmiane trendu a wskaznik
ROE osiggnat wowczas poziom 14,9%. W 2021 roku spadek poglebit si¢ a Srednia rentownos$é
kapitatow whasnych w klasie wyniosta 13,2%, tj. o 1,7 p.p. mniej w stosunku do 2020 roku. Do
zmian w latach 2020-2021 przyczynito si¢ zmniejszenie rentownosci W AXA Ubezpieczenia
TUIR S.A oraz INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance Group o odpowiednio 6,5 p.p. i 6,3
p.p. w 2020 roku oraz TUW TUW i GENERALI T.U. S.A. o0 odpowiednio 4 p.p. i 4,1 p.p. w
2021 roku. Przyczyng tego bylo obnizenie si¢ osiggnigtego przez te podmioty wyniku
finansowego netto w latach 2020-2021.

W latach 2016-2021 poziom wskaznika ROE wzrost w przypadku wszystkich podmiotow
wchodzacych w sktad grupy drugiej, klasy drugiej, z wyjatkiem TUW TUW. Rentownos¢
kapitatow wlasnych tego zaktadu ubezpieczen zmieniala si¢ w badanym okresie. W 2017 roku
wzrosta 0 9,2 p.p., do poziomu 15,2%, natomiast w kolejnych latach odnotowano jednolitg
tendencj¢ malejacg wskaznika ROE, do 3,5% w 2021 roku.

Tabela 45. Rentowno$¢ kapitalow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej
(%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
92 | AXA Ubezpieczenia TUIRS.A. | -12,8 6,9 4,6 17,3 10,8 11,6 24,3
g | COMPENSATU S.A. Vienna 07 16,9 164 205| 194| 166 15.9
Insurance Group
65 GENERALI T.U. SA. 425 18] 113] 192| 272 231 65,6
18 UNIQA TU S.A. 1,0 9.1 95| 98| bd| bad b.d.
91 | INTERRISKTU S.A. Vienna 59 11,0 136| 206| 143| 159 10,1
Insurance Group
83 LINK4 TU S.A. -134 67| 139| 69| 38| 03 137
2o | WIENERTUSA.Vienna | goq) 402| 157 219| 21,3 214 79,4
Insurance Group
23 TUW TUW 60| 152| 125 86| 75| 35 25
$rednia -14.1 72| 122| 156| 149 132 273

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najwiekszy wzrost rentowno$ci kapitalow wilasnych w analizowanym okresie
stwierdzono w WIENER TU S.A. Vienna Insurance Group. Rentownos¢ tego zaktadu w latach
2016-2017 byta ujemna z powodu straty finansowej, wynoszacej odpowiednio 38,2 mln zt oraz
6,2 min zt. W latach 2018-2021 wynik finansowy tej spotki zwigkszyt sie, co spowodowato
takze poprawe rentownosci, ktora w tym okresie zmieniata si¢ w przedziale 15,7-21,9%.
Rentownos¢ kapitatow wlasnych GENERALI T.U. S.A. oraz AXA Ubezpieczenia TUIR S.A.
w 2021 roku zwigkszyta si¢ o odpowiednio 65,6 p.p. 24,3 p.p. w porownaniu z rokiem 2016.
Podobnie jak w przypadku WIENER TU S.A. Vienna Insurance Group, przedsigbiorstwa te w
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2016 roku osiagnety duzg strate finansowa, wynoszaca odpowiednio 143,6 min zt oraz 64,2
mln zi. W kolejnych latach jednostki te generowaty jednak dodatni wynik finansowy, cO
przetozylto si¢ na dodatnie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, w przedziale 1,8-27,2%.

Poziom rentownosci kapitatdéw wiasnych COMPENSA TU S.A. Vienna Insurance Group
w 2021 roku wynidst 16,6%, co stanowito zwiekszenie 0 15,9 p.p. w stosunku do roku 2016.
Najwickszy wzrost rentowno$ci kapitalow wilasnych zaktadu miat miejsce w 2017 roku, w
ktoérym wskaznik ROE wzrost z 0,7% do 16,9%, gtownie z powodu znacznie wyzszego wyniku
finansowego netto.

W tabeli 46 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci kapitatéw wiasnych
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 poziom wskaznika
ROE zwigkszyt si¢ w przypadku wszystkich podmiotow wchodzacych w sktad tej grupy i klasy.
Przecigtna rentowno$¢ kapitatow wilasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej
wykazywata jednolitg tendencje wzrostowa w latach 2016-2019, z 2,1% do 14,5%, natomiast
w 2020 roku odnotowano zmiang tej tendencji, a wskaznik ROE osiagnat wowczas 12,4%. Do
zmian w tym roku przyczynito si¢ zmniejszenie rentownosci PKO TU S.A. oraz TU EULER
HERMES S.A., o odpowiednio 10,3 p.p. i 7,3 p.p., czego przyczyna bylo obnizenie
osiggnietego przez te podmioty wyniku finansowego netto.

Najwigkszy wzrost rentownosci kapitatow wilasnych odnotowano w PKO TU S.A.
Poziom wskaznika ROE w 2021 roku wynidst 24,3%, co stanowito wzrost o 32,3 p.p. w
stosunku do roku 2016. Najbardziej znaczaca zmiana rentownosci kapitatow wiasnych tego
zaktadu nastgpita w 2018 roku, w ktorym wskaznik ten zwiekszyt si¢ z 10% do 31% z powodu
znacznie wyzszego wyniku finansowego w stosunku do roku poprzedzajacego.

Wsréd zaktaddéw grupy drugiej o udziale w rynku wigkszym niz 0,5% i mniejszym badz
réwnym 1,5% podmiotem, ktdrego rentownos¢ kapitatdéw wiasnych w roku 2021 w poréwnaniu
z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt TU EUROPA S.A. Poziom wskaznika
ROE wzrost w analizowanym okresie o 1,3 p.p., przy czym w latach 2016-2019 wystepowata
duza zmienno$¢ rentownosci tej jednostki. W latach 2016-2018 ROE TU EUROPA S.A.
zwickszata si¢ z 4,4% do 10,4%, o odpowiednio 1,6 p.p. w 2017 roku i 4,4 p.p. w roku 2018, a
w kolejnym roku odnotowano zmniejszenie do 5,7%. W 2019 roku ponownie wielko$¢
wskaznika obnizyta si¢ do 1,2% natomiast w 2021 roku znowu osiagneta wielkos$¢ 5,7%.
Wahania rentownosci tego zaktadu byly wynikiem zmiennej wielkosci wyniku finansowego
netto, osiagnictego W latach 2016-2021, ktorego wysokos$¢ zawierala si¢ w przedziale 11,4-93,9

mln zt.
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Tabela 46. Rentownos¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej
(%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2g2(F1)/ 5(;1
1220 PKO TUS.A. -8,0 10,0 31,0 35,9 25,6 24,3 32,3

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN 0,0 0,7 3,0 6,3 51 1,3 1,3
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 57 21,2 11,4 20,5 19,3 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW 9,5 40,0 19,8 16,6 20,4 b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 4.4 6,0 10,4 5,7 1,2 5,7 1,3
85 TU EULER HERMES S.A. 6,5 1,5 0,3 15,3 8,0 8,0 15
52 PTR S.A. 1,2 0,2 6,4 1,1 7,0 4.9 3,6
Srednia 2,8 11,4 11,8 14,5 12,4 8,8 6,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 47 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu rentownosci kapitatdéw wiasnych
zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. Srednia rentowno$é kapitatow whasnych
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej w badanym okresie ksztattowala si¢ na
zroznicowanym poziomie. W latach 2016-2021 rentowno$¢ ta zwickszyta si¢ z -4,6% do 4,6%,
tj. 0 9,2 p.p. Najwigksza zmiana miata miejsce w 2021 roku, co spowodowane byto nierentowng
dziatalnoscig D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ S.A., ktorego wspotczynnik ROE w 2020
roku wyniost -104,8%. W 2021 roku zaktad ten z powodu nierentownej dziatalnosci oraz
trudnosci w spetlnieniu wymagan kapitatlowych, postawiony zostal w stan likwidacji.

Najwickszy wzrost rentownosci kapitatéw wlasnych odnotowano w TU ZDROWIE S.A.
Poziom wskaznika ROE tego zaktadu w 2021 roku wyniost 32,4%, tj. 0 29,6 p.p. wigcej W
stosunku do 2016 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci kapitatdw whasnych
zaktadu nastgpit w 2018 roku, tj. 0 11,4 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, z 8,2% do
19,6%. Zmiany te skorelowane byly ze tendencjami w poziomie osigganego przez
przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto.

Najwigkszy spadek poziomu rentownosci kapitatow wilasnych odnotowano w
SANTANDER AVIVA TU S.A. Poziom wskaznika ROE tego podmiotu ulegat
systematycznemu obnizeniu, z 41,5% w roku 2016 do 18,9% w 2021 roku. Zmiany te byly
rezultatem obnizajacego si¢ poziomu wyniku finansowego netto w badanym okresie.

Tabela 47. Rentownos$¢ kapitatow wilasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaldadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/3)(;1
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87 TUZ TUW -947| -66,6 79| 250| 11,9 6,2 100,9
84 T.U.W. POCZTOWE 9,7 8,9 12,7| 154| 150| 184 8,7
41 SALTUS TUW 41 3,8 5,1 3,6 5,0 3,9 -0,2
12 TU INTER POLSKA S.A. 6,6 9,4 9,2 8,6 7.3 5,6 -0,9
94 | SANTANDER AVIVATUS.A.| 415 34,6 309| 302| 255| 189 -22,7
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. 0,8 10,6 1,8 0,5 6,0 b.d.
17 KUKE S.A. 3,0 1,9 1,0 2,9 55 5,9 2,8
958 TU ZDROWIE S.A. 2,8 8,2 19,6 225| 260| 324 29,6
30 TUW- CUPRUM 3,7 4,2 60| 104 8,5 8,8 5,1
g1 | SIGNAL 'DU;\‘,': POLSKATU 1,8 -4,4 44| -24| -90| -163 -18,1
1264 NEDE'\F'QTA'I\?[')\‘S\';% SA b.d. -48| -30,8| -328| -36,7| -22,0 b.d.
77 D'AF;% ATVL\;I\?E%TENY -4,1 25| -11,0| -34,1|-104,8| b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLE TUS.A. | -162| -145| -100| -48| -28| -14,0 2,2
44 PARTNER TUIR S.A. -13,1 7,2 3,7 0,8 4,9 6,1 19,2
Srednia -4.6 -1,0 2,6 34| -31 4,6 9,2

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podsumowanie ksztattowania si¢ poziomu wskaznika rentownosci kapitalow wiasnych
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 48 oraz na rys. 22.

Tabela 48. Srednia rentowno$¢ kapitaléw wiasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas
od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Kl klad 2021/2016
asa zaxiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |7 "
Klasa 1 10,4 15,1 17,5 18,2 14,8 13,4 3,0
Klasa 2 -14,1 7,2 12,2 15,6 14,9 13,2 27,3
Klasa 3 2,8 11,4 11,8 14,5 12,4 8,8 6,1
Klasa 4 -4,6 -1,0 2,6 3,4 -3,1 4.6 9,2
Srednia -1,4 8,2 11,0 12,9 9,7 10,0 11,4

Zrédto: opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie poziom rentownosci kapitatow wlasnych zaktadow wszystkich
klas grupy drugie; zwiekszyl si¢. Najwigkszy wzrost wielko$ci wskaznika rentownosci
kapitalow wlasnych, wynoszacy 27,3 p.p. w 2021 roku w stosunku do roku 2016, stwierdzono
w przypadku podmiotow klasy drugiej. Wyzszy, niz w pozostatych klasach wzrost rentownosci
kapitatow wtasnych odnotowano réwniez w przypadku najmniejszych podmiotéw, wynoszacy
w analizowanym okresie 9,2 p.p. oraz nizszy, wynoszacy 6,1 p.p. wérod podmiotéw klasy
trzeciej. W poréwnaniu z pozostatymi klasami, nizszym wzrostem rentownos$ci kapitatow
wlasnych w badanych latach charakteryzowaty si¢ podmioty najwigksze, tj. osiagajace udziat

w rynku powyzej 5%.
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Rys. 22. Rentownos¢ kapitatow wilasnych zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4
20,0%
15,0% —_—
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Zrédto: opracowanie whasne.
4.5 Rentownos$¢ dzialalnosci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen

Badaniom poddano zmiany poziomu rentownos$ci dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow
ubezpieczen dziatajacych w Polsce w latach 2016-2021. Do konstrukcji wspdtczynnika ROI,
jako licznik przyjeto wynik z dziatalnosci lokacyjnej, z wylaczeniem grupy trzeciej dziatu
pierwszego, tj. ubezpieczen na zycie, jezeli s3 zwiazane z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatlowym, a takze ubezpieczen na zycie, w ktorych §wiadczenie zakladu ubezpieczen jest
ustalane w oparciu o okres$lone indeksy lub inne wartosci bazowe, popularnie nazywanych
Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi (UFK). Wylaczenie to spowodowane jest
faktem, iz w swej istocie UFK nie stanowig produktu ubezpieczeniowego sensu stricto. Z uwagi
na swa konstrukcje, tj. wbudowany element inwestycyjny z jedynie niewielka czeScia
ubezpieczeniowa, s3 one bardziej produktem o charakterze inwestycyjnym, niz
ubezpieczeniowym. W zwigzku z tym, zgodnie z metodyka BION stosowang przez KNF,
wynik z dzialalnosci lokacyjnej w zakresie UFK, a takze warto$¢ lokat odpowiadajaca lokatom
z tytutu UFK zostaly wylaczone z oceny efektywnosci dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow
ubezpieczen. Mianownikiem w konstrukeji wspotczynnika ROI byta warto$¢ lokat na dzien

bilansowy, odpowiadajaca sprzedanym produktom ubezpieczeniowym.
451 Rentowos¢ dzialalnosci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 49 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. Srednia rentowno$é
dziatalnosci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej w badanym
okresie ksztattowata si¢ na zroznicowanym poziomie. W latach 2016-2017 osiggata wielkos$ci

w przedziale 34-43,1%, co gtdbwnie wynikalo ze znacznie wyzszej rentownosci OPEN LIFE
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TU ZYCIE S.A., wynoszacej 133,7% w 2016 roku oraz 153,6% w 2017 roku, w poréwnaniu
do pozostatych podmiotow w klasie, ktérych ROI ksztattowata si¢ w przedziale 0-37,9%. W
latach 2018-2021 $rednia wielko$¢ wskaznika ROI podmiotoéw klasy pierwszej przyjmowata
wielkosci w przedziale 2,5-4%, co byto niskim poziomem w poréwnaniu do lat 2016-2017.

Tabela 49. Rentowno$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy pierwszej,
klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaklad 2021/201

ZU zwa zakladd 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | “¢ 0:0)
28 PZU ZYCIE SA 0,0 6,5 3,7 3,9 3,4 2.3 2.4
11 AVIVA TUnZ S.A. 14,8 24,4 2,5 7,4 1,7 7,2 -7,5
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. 133,7 153,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 -133,7

NATIONALE-

31 NEDERLANDEN TUnZ S.A. 13,2 21,1 2,9 3,6 3,0 3,3 -9,9
10 METLIFE TUnZiR S.A. 4,2 8,7 5,4 6,7 51 6,5 2,3
56 GENERALI ZYCIE T.U. S.A. 37,9 44,3 2,0 2,7 1,7 2,4 -35,5
Srednia 34,0 43,1 2,7 4.0 2,5 3,6 -30,3

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rentowno$¢ dziatalnosci inwestycyjnej OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. poczawszy od roku
2018 znaczaco si¢ zmniejszyta, przyjmujac wielkosci ksztaltujace si¢ na poziomie okoto 0%.
Spadek rentownosci dziatalnosci inwestycyjnej zaktadu w 2021 roku w poréwnaniu z 2016
rokiem wyniost 133,7 p.p. Bezposrednig przyczyng tak znaczacej zmiany bylo obnizenie
wyniku z dziatalnosci inwestycyjnej do zera oraz ujemnych wielkosci tej kategorii finansowej
w latach 2018-2021. Przyczyng zrodlowa jest fakt, iz dziatalno§¢ OPEN LIFE TU ZYCIE S.A.
w gléwnej mierze skoncentrowana byta na oferowaniu klientom UFK, ktorych rynek w 2018
roku gwaltownie si¢ zalamal, a wraz ze spadkiem sprzedazy produktéw o charakterze
inwestycyjno-ochronnym, zaktad ten mogt mie¢ rowniez trudnosci w dotarciu do klientow z
produktami ubezpieczeniowymi. Podobny trend, jak w przypadku OPEN LIFE TU ZYCIE S.A.
stwierdzono w odniesieniu do innych podmiotow grupy pierwszej klasy pierwszej, co
odzwierciedla w jak duzym stopniu skorelowana byta sprzedaz produktoéw stricte ochronnych
z produktami o charakterze inwestycyjno-ochronnym oraz jak duze znaczenie dla oferty i
efektywnosci finansowej zaktadow ubezpieczen maja tego typu produkty.

Najwickszy wzrost wielkosci wskaznika ROI odnotowano w PZU ZYCIE SA.
Rentowno$é dziatalnosci inwestycyjnej PZU ZYCIE SA w badanych latach charakteryzowata
si¢ duzym zroznicowaniem. W roku 2021 wspotczynnik ROI wyniost 2,3%, co stanowi wzrost

0 2,4 p.p. w stosunku do 2016 roku. W pierwszym roku badania rentowno$¢ dziatalnosci
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inwestycyjnej podmiotu wynosita 0,0%, a juz w 2017 roku osiagneta poziom 6,5%. W
kolejnych latach wielko$¢ wspotczynnika ROI systematycznie malata, do 2,3% w 2021 roku.

W tabeli 50 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zakltadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. Srednia rentowno$é
dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej w latach 2016-
2021 ksztattowata si¢ na zré6znicowanym poziomie. W 2016 roku wyniosta -5,9%, co wynikato
gtéwnie z niskiej rentownosci TUnZ WARTA S.A. oraz VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A.
Vienna Insurance Group, ktore osiggnety wielkos¢ ROI wynoszacg odpowiednio -116,2% i -
48,8%. W roku 2017 $rednia wielko$¢ wskaznika ROI w klasie drugiej podmiotéw grupy
pierwszej wyniosta 42,8%. Zmiana w poroéwnaniu do roku 2016 wynoszaca 48,6 p.p. byta
rezultatem zwickszenia si¢ rentownosci inwestycyjnej VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A.
Vienna Insurance Group oraz TUnZ WARTA S.A. o odpowiednio 187,7 p.p. i 140,1 p.p. W
latach 2018-2021 $rednia wielko$¢ ROI ksztaltowata si¢ w przedziale 1,8-2,6%.

Tabela 50. Rentownos$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy pierwszej,
klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
24 AXA ZYCIE TU S.A. 22,8 49,9 4.4 4.0 4.4 4.0 -18,8
69 AEGON TU na ZYCIE S.A. 28,0 33,7 -1,8 3,3 2,3 0,2 -27,8
g2 | VIENNALIFETUnaZYCIE | g g1 454 00| 00| 00| o04 49,2
S.A. Vienna Insurance Group
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 19,7 25,1 1,7 2,0 2,2 1,2 -18,5
27 PKO ZYCIE TU S.A. 23,4 26,4 2,1 2,5 2,7 1,6 21,8
51 | TV ALLIANZSZXCIE POLSKAT 111|247 35| 32| 27| bd b.d.
55 COMBENSA TU na ZYCIE 131 19.4 18 3.3 2.8 29 -10,1
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. -116,2 23,9 2,8 2,7 2,4 2,4 118,7
Srednia -5,9 42,8 1,8 2,6 2,4 1,8 7,7

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W grupie pierwszej, klasie drugiej zaktadow ubezpieczen w latach 2016-2021

rentowno$¢ inwestycyijna szesciu?®

zwigkszenia $redniej ROI o 7,7 p.p. Rentownos¢ AEGON TU na ZYCIE S.A w 2021 roku

, z osmiu badanych podmiotow zmniejszyta si¢, pomimo

zmniejszyta sie w poréwnaniu z 2016 rokiem o 27,8 p.p., PKO ZYCIE TU S.A. o 21,8 p.p.,

238 Dane sprawozdawcze TU ALLIANZ ZYCIE POLSKA S.A. na koniec 2021 roku sa niedostepne, dlatego na
podstawie obserwowanej tendencji malejacej rentownosci dzialalnosci inwestycyjnej podmiotu w latach 2016-
2020 przyjeto zatozenie, ze w analizowanym okresie zmiana rowniez bytby negatywna.
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AXA ZYCIE TU S.A. o 18,8 p.p. a TU na Zycie EUROPA S.A. o 18,5 p.p. Przyczyna
odnotowanych zmian, analogicznie jak w przypadku podmiotow klasy pierwszej, byty trendy
W popycie na rynku produktéw ubezpieczeniowych o charakterze inwestycyjno-ochronnym,
ktory w 2018 roku znaczgco zmalat.

W tabeli 51 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. Srednia rentowno$é
dziatalnosci inwestycyjnej tych zaktadow ubezpieczen zwigkszyta si¢ w 2017 roku o 21,1 p.p.
w porownaniu z rokiem 2016. W latach 2018-2021 rentowno$¢ ta utrzymywata si¢ na znaczaco
nizszym poziomie, przyjmujac wielkosci w przedziale 1,7-2,7%.

Tabela 51. Rentowno$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zakltadow ubezpieczen grupy pierwszej,
Klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ 5(;1
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 3,7 18,4 3,4 3,6 3,1 2,9 -0,7
SANTANDER AVIVA TU na
95 7VCIE S.A. 7,6 9,3 1,6 1,9 1,8 0,4 -71,2
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 12,6 32,5 2,4 2,5 b.d. b.d. b.d.
Srednia 8,0 20,1 25 2,7 25 1,7 -6,3

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

h%® podmiotéw wchodzacych w sklad grupy

Wielko$¢ wspodtczynnika ROI wszystkic
pierwszej, klasy trzeciej zmniejszyta si¢. Najwigkszy spadek wielkosci tego wskaznika
odnotowano w SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. Rentowno$¢ dziatalnosci
inwestycyjnej tego podmiotu zmniejszyta si¢ w badanym okresie z 7,6% do 0,4%, tj. 0 7,2 p.p.
Najbardziej dynamiczny spadek wielkosci wskaznika ROI tego zaktadu odnotowano w 2018
roku, w ktorym zmalat o 7,6 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, tj. z 9,3% do 1,6%. W
kolejnych latach rentowno$¢ spotki utrzymywata si¢ w przedziale od 1,9% do 0,4%, co
oznacza, ze w 2021 roku kazde 100 zt ulokowanego kapitatu generowato jedynie 0,4 zt zwrotu
z dziatalnosci lokacyjnej. Analogiczny trend malejacej rentownosci, jak w SANTANDER
AVIVA TU na ZYCIE S.A., odnotowano w STUnZ ERGO HESTIA SA. Najwiekszy spadek
rentownos$ci dziatalno$ci inwestycyjnej zakladu miat miejsce w 2018 roku, w ktorym ROI

zmalata o 15 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, z poziomu 18,4% do 3,4%. W kolejnych
latach wielkos¢ tego wskaznika utrzymywata si¢ w przedziale od 2,9% do 3,6%.

2% Brak dostepnych danych sprawozdawczych UNIQA TU na ZYCIE S.A. za lata 2020-2021.
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W tabeli 52 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. Srednia rentowno$é
dziatalnosci inwestycyjnej tych zaktadow ubezpieczen w badanym okresie (z wyjatkiem roku
2017) utrzymywata si¢ na stabilnym poziomie, wykazujac wielkosci w przedziale 1,6-3,1%. W
roku 2017 odnotowano zwigkszenie wielkosci wskaznika ROI we wszystkich podmiotach w
klasie, od 2 p.p. w TUnZ CARDIF POLSKA S.A. do 7,5 p.p. w SALTUS TU ZYCIE SA.

Najwiekszy wzrost poziomu ROI odnotowano w przypadku SIGNAL IDUNA ZYCIE
POLSKA TU S.A. Poziom rentownosci dzialalnosci inwestycyjnej tego zaktadu w 2021 roku
wyniost 3,3%, co stanowilo wzrost o 2,6 p.p. w stosunku do roku 2016. Najwicksza zmiana
rentownos$ci dziatalno$ci inwestycyjnej miata miejsce w 2017 roku, w ktorym wzrosta o 4,2
p.p. w stosunku do roku poprzedzajacego, tj. z 0,7% do 4,9%.

Tabela 52. Rentownos$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej,
klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
57 | TUnZ CARDIF POLSKA S.A. 37 57 1,9 2,1 1,7 2,3 14
68 SALTUS TU ZYCIE SA 0,5 8,0 31 2,9 4,0 0,7 0,2
59 UNUM ZYCIE TUIR S.A. 1,9 5,5 35 3,6 3,0 37 1,8
1209 POCZTOWE TUnZ S.A. 11 35 3,0 2,1 1,5 1.2 0,0
£g TU INTER-ZSYA(\?IE POLSKA 14 45 34 37 31 18 0.4

SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 POLSKA TU A 0,7 4,9 3,6 35 31 3,3 2,6
Srednia 1,6 5,4 3,1 3,0 2,7 2.1 0,6

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Najwickszy spadek poziomu rentowno$ci dziatalno$ci inwestycyjnej odnotowano w
TUnZ CARDIF POLSKA S.A. Wskaznik ROI tego podmiotu w analizowanym okresie osiagat
wielkos$ci dodatnie, jednak wykazywat duze zroznicowanie. W 2017 roku ROI zwigkszyta si¢
z 3,7% w 2016 roku do 5,7%, aby w kolejnym roku odnotowac spadek do 1,9% i w kolejnych
latach, tj. 2019-2021 utrzymywac¢ si¢ w ramach wielkosci od 1,7% do 2,3%.

Podsumowanie ksztatltowania si¢ poziomu wskaznika rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 53 oraz na rys.
23. Najwigkszy wzrost rentownosci dziatalnosci inwestycyjnej (0 7,7 p.p.) stwierdzono wsrod
podmiotéw zaklasyfikowanych do klasy drugiej. Takze zaktady klasy czwartej wykazywaty
poprawe rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej w analizowanym okresie, wynoszaca 0,6 p.p.
Podmioty najwigksze oraz mate wykazaty w analizowanym okresie spadek wartosci badanej
cechy, wynoszacy odpowiednio 30,3 p.p. oraz 6,3 p.p.
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Tabela 53. Srednia rentownos$¢ dziatalnoéci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy
pierwszej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20?;/5())16
Klasa 1 34,0 431 2,7 4.0 2,5 3,6 -30,3
Klasa 2 -5,9 42,8 1,8 2,6 2,4 1,8 7,7
Klasa 3 8,0 20,1 2,5 2,7 2,5 1,7 -6,3
Klasa 4 1,6 5,4 3,1 3,0 2,7 2,1 0,6
Srednia 9,4 27,8 2,5 3,1 2,5 2,3 -7,1

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W badanym okresie odnotowano zmniejszenie si¢ rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej wszystkich klas w latach 2018-2021, w
poréwnaniu z latami 2016-2017. Najwyzsza rentowno$¢ podmioty wszystkich klas osiggnety
w roku 2017, ktora wyniosta $rednio 27,8%, co stanowito zwigkszenie w poroéwnaniu z 2016
rokiem o 18,4 p.p. W roku 2018 nastapit spadek $redniej wielkosci wskaznika ROI w tej grupie
0 253 p.p. W latach 2019-2021 rentowno$¢ inwestycyjna zaktadow ubezpieczen grupy
pierwszej przyjmowata wielkosci w przedziale 3,1-2,3%. Przyczyna odnotowanego spadku
rentowno$ci inwestycyjnej W roku 2018 jest fakt, ze do roku 2017 duza popularnoscig na
polskim rynku ubezpieczeniowym cieszyly si¢ produkty o charakterze inwestycyjno-
ochronnym, tzw. UFK. Produkty te stanowily wowczas znaczacy element portfolio
produktowego wiekszosci zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej. Popyt na tego typu produkty
napedzany byt glownie przez rozbudowang sie¢ dystrybucji, obejmujacg agentow
ubezpieczeniowych, brokerow, banki i inne instytucje finansowe oraz dziatania marketingowe,
zachecajace konsumentow obietnica wysokiego zysku, ktory w wigkszosci przypadkow
zmniejszany byl przez wysokie oplaty i prowizje dystrybutorow i zaktadow ubezpieczen.
Element ochronny w przypadku produktow z UFK mial zwykle niewielkie a wrecz marginalne
znaczenie. Poczawszy od roku 2018 KNF wzmocnita nadzor nad ofertg towarzystw
ubezpieczeniowych w zakresie produktow z UFK, co spowodowato, ze wiele zakladow
zmuszonych byto do cze$ciowej lub nawet catkowitej rezygnacji z ich oferowania. Negatywnie
przetozyto si¢ to na osiggang przez podmioty grupy pierwszej stopg zwrotu z dziatalnosci
inwestycyjnej, gdyz konstrukcja produktow z UFK zaklada, ze wigkszos¢ sktadki
ubezpieczeniowej (nawet do 99,9%) lokowana jest w aktywa inwestycyjne, a jedynie niewielka

czgs$¢ przeznaczana na pokrycie kosztéw ochrony ubezpieczeniowe;.
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Rys. 23. Rentownos$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas
odldo4
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Zrodlo: opracowanie wiasne.
4.5.2 Rentowos¢ dzialalno$ci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 54 oraz na rys. 24 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownos$ci
dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Srednia
rentowno$¢ dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
zmieniata si¢ w latach 2016-2021 w przedziale od 2,2% do 5,1%. W 2017 roku odnotowano
zwigkszenie poziomu wskaznika ROI o 2.8 p.p., do czego w duzym stopniu przyczynit si¢
wzrost rentownosci PZU SA o 5,4 p.p. PZU SA byl tez podmiotem, ktérego rentownos¢
inwestycyjna zwickszyta si¢ najbardziej w analizowanym okresie, w poréwnaniu z innymi
podmiotami w Klasie pierwszej. ROl w tym zaktadzie w 2021 roku wyniosta 4%, co stanowito
zwigkszenie 0 2,1 p.p. W porownaniu do roku 2016. Najbardziej znaczacy wzrost rentownosci
dziatalnosci inwestycyjnej zaktadu nastapit w 2017 roku, w ktérym zwigkszyta si¢ w stosunku
do roku poprzedniego z 1,9% do 7,3%. Tendencje te powigzane byly ze zmianami w poziomie
osigganego przez przedsigbiorstwo wyniku z dziatalno$ci lokacyjnej (z wytaczeniem grupy 3
dziatu 1) z -9,3 mIn zt w 2016 roku do 1530 mln zt w 2017 roku. W 2018 roku s$rednia
rentowno$¢ w klasie obnizyta si¢ do 3,2%, co bylo wynikiem zmniejszenia poziomu ROI
wszystkich podmiotéw grupy drugiej, klasy pierwszej o §rednio 1,9 p.p. W roku 2019 $rednia
wielkos¢ wspotczynnika ROI zwigkszyta sie o 1,2 p.p., natomiast w latach 2020-201
systematycznie malata i w roku 2021 osiagneta poziom taki sam, jak w 2016 roku.

Tabela 54. Rentownos¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
pierwszej (%)

‘ ‘ Nazwa zakladu ‘ Lata ’ ’

170



Kod Zmiana
2U 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2021/201

6 (p.p.)
6 PZU SA 1,9 7,3 47 6,0 2,6 4,0 2,1
16 STU ERGO HESTIA SA 1,2 33 2,1 2,1 2,3 1,6 0,4
29 TUIR WARTA S.A. 2,8 43 31 3,6 3,0 2,9 0,1
45 | TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 31 53 2,8 5,8 33 0,5 -2,6
Srednia 2,2 51 3.2 44 2,8 2,2 0,0

Zrodio: opracowanie wilasne.

Obnizenie rentowno$ci inwestycyjnej o 2,6 p.p. odnotowano w TUIR ALLIANZ
POLSKA S.A. Wielko$¢ wskaznika ROI tego zakladu ksztattowala si¢ na zrdéznicowanym
poziomie w badanym okresie. W roku 2017 nastapit wzrost ROl do 5,3%, tj. 0 2,2 p.p., w
efekcie zwigkszenia wyniku z dziatalno$ci lokacyjnej z 76,4 min zt do 133,5 min zt. W
kolejnym roku odnotowano zmniejszenie wyniku z tej dziatalno$ci do 86,2 mln zt i zwigzane z
tym obnizenie ROl 0 2,5 p.p., a rok pdzniej ponownie wzrost do 5,8%. W 2020 roku ponownie
nastgpit spadek ROI tego zaktadu do 3,3%, ktoéry w kolejnym roku poglebit si¢, wynoszac 0,5%.
W 2021 roku wynik z dziatalnosci lokacyjnej TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. wyniost jedynie
15,4 miln zi, przy jednocze$nie najwyzszej] w badanym okresie wartos$ci lokat na dzien
bilansowy, wynoszacej 3 389 mln zl, co spowodowane mogto by¢ blednymi decyzjami w
zakresie dziatalnos$ci inwestycyjnej, czy wysokim poziomem inflacji i wywotanym tym
obnizeniem rentownosci stato kuponowych instrumentéw finansowych zakupionych w latach
poprzednich.

Wsérod najwiekszych zakladow grupy drugiej tym, ktorego rentowno$¢ dziatalnos$ci
inwestycyjnej w roku 2021 w poréwnaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu
byt TUIR WARTA S.A. Wielkos¢ wspotezynnika ROI w tym podmiocie wzrosta w badanych
latach 0 0,1 p.p., przy czym w roku 2017 wzrosta o 1,6 p.p. w stosunku do roku 2016 a w 2018
roku zmalata o 1,2 p.p., do 3,1% i utrzymywata si¢ na porownywalnym poziomie w latach
2019-2021, przyjmujac wielkosci z przedziatu 2,9-3,6%.
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Rys. 24. Rentownos$¢ dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
pierwszej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 55 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnos$ci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. W latach 2016-2021 $redni
poziom wskaznika ROI wzr6st we wszystkich podmiotach wchodzacych w sktad grupy i klasy,
z wyjatkiem INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance Group. Srednia rentowno$é dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej utrzymywata si¢ w latach
2018-2020 na zblizonym poziomie, z wahaniami w zakresie 0,1 p.p. Najwigksza zmiang
wspotczynnika ROI, wynoszacg 2,5 p.p. odnotowano w roku 2017. Jedynym podmiotem w
klasie drugiej, ktorego rentowno$¢ w 2017 roku zmniejszyta si¢ w stosunku do 2016 roku byt
INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance Group, co spowodowane bylo obnizeniem wyniku z
dzialalnosci lokacyjnej w tym okresie o 16,5 mln zt. W 2021 roku S$rednia rentowno$¢
dziatalnosci inwestycyjnej podmiotow klasy drugiej obnizyla si¢ do 2,2%.

Najwiekszy wzrost wielko$ci wskaznika ROI wsrod podmiotéow grupy drugiej, klasy
drugiej odnotowano w AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. Poziom rentowno$ci dziatalnoSci
inwestycyjnej tego zaktadu w 2021 roku wyniost 3,6%, co stanowito zwigkszenie 0 2,6 p.p. w
stosunku do roku 2016. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci dzialalno$ci inwestycyjnej
zaktadu stwierdzono w roku 2017, w ktorym wskaznik ROI zwigkszyt si¢ z 1% do 4,3%, w
zwigzku ze znacznie wyzszym wynikiem z dziatalno$ci lokacyjnej (z wytaczeniem grupy 3
dziatu 1), tj. z 14,4 mln zt w roku 2016 do 93,4 mln zt w 2017 roku.

Wsréd zaktadoéw grupy drugiej o udziale w rynku wiekszym niz 1,5% i mniejszym badz
réwnym 5%, podmiotem, ktorego rentownos$¢ dzialalnosci lokacyjnej w 2021 roku w
porownaniu z rokiem 2016, zmienila si¢ w najmniejszym stopniu byt LINK4 TU S.A. Poziom

wspotczynnika ROI w tej spotce wzrost w analizowanym okresie o 0,1 p.p., przy czym w roku
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2017 nastapit znaczacy wzrost, z 0,7% w roku 2016 do 2,3% i utrzymywat si¢ w przedziale 2,3-
3,3% w latach 2018-2020, aby w roku 2021 zmniejszy¢ si¢ do 0,9%.

Tabela 55. Rentowno$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
92 | AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. 1,0 4,3 2,1 2,9 2,2 3,6 2,6
8 COMPENSA TU S.A. Vienna 13 48 18 28 35 25 13
Insurance Group
65 GENERALI T.U. S.A. 14 54 3,0 3,1 2,9 23 0,9
18 UNIQA TU S.A. 1,6 3,7 3,4 2,9 b.d. b.d. b.d.
21 INTERRISK TU S.A. Vienna 45 33 2.7 2.7 26 2.3 22
Insurance Group
83 LINK4 TU S.A. 0,7 2,3 3,3 2,3 2,9 0,9 0,1
29 WIENER TU S.A. Vienna 0.7 38 33 35 2.7 17 0.9
Insurance Group
23 TUW TUW 0,3 3,7 2,1 2,2 1.8 2,1 1,8
Srednia 14 3,9 2,7 2,8 2,7 2,2 0,8

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 56 przedstawiono ksztaltowanie si¢ rentowno$ci dzialalno$ci inwestycyjnej
zakladéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 s$redni poziom
wskaznika ROI zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej ksztattowat si¢ w przedziale
od -1% do 2%. Najwigcksza zmiang odnotowano w 2017 roku, w ktorym przecigtna rentownosé
w klasie zmalata z 0,5% do -1%. Spadek ten spowodowany byt gtownie znaczacym obnizeniem
rentowno$ci TU EULER HERMES S.A. o0 20,2 p.p., ktérego wynik z dziatalno$ci lokacyjne;j
(z wytaczeniem grupy 3 dziatu I) obnizyt si¢ z 1,7 mln zt w 2016 roku do -37,3 mln zt. Znaczaca
strata z dziatalnosci lokacyjnej byta spowodowana m.in. likwidacja w dacie zapadalnosci duzej
czgsci lokat terminowych w instytucjach kredytowych, ktéorych wartos¢ w 2017 roku
zmniejszyta si¢ z 33,5 mln zt w 2016 roku do 7,7 mln zt. W 2018 roku zaréwno rentownos$¢
TU EULER HERMES S.A,, jak i $rednia rentowno$¢ klasy powrodcity do poziomu zblizonego
do pozostalych okresow, tj. ROI spotki wyniosta 1,1%, natomiast $rednia ROI w klasie
wyniosta 1,6%. W latach 2019-2020 przecigtna rentownos¢ inwestycyjna w klasie trzeciej
ksztaltowata si¢ w przedziale 1,9-2%, natomiast w roku 2021 nastgpito nieznaczne
zmniejszenie 0 0,6 p.p.

Najwiekszy wzrost wskaznika rentownos$ci dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej odnotowano w TU EUROPA S.A. Poziom
rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej tego zaktadu w 2021 roku wyniost 2,3%, co stanowito

zwigkszenie o 3 p.p. w stosunku do roku 2016. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci
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dziatalnosci inwestycyjnej zaktadu nastapit w roku 2017, w ktérym wielko$¢ wspotczynnika
ROI zwickszylta si¢ z 0,7% do 1,3%, gtownie z powodu wyzszego wyniku z dziatalno$ci
lokacyjnej (z wytaczeniem grupy 3 dziatu I), ktéry wzrost z -8,6 mln zt w 2016 roku do 18,1
mln zt w roku 2017.

Tabela 56. Rentownos¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ 5(;1
1220 PKO TU S.A. 0,9 1,6 1,6 1,9 2,3 0,6 -0,3

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN -1,2 48 2,5 2,7 2,7 0,7 1,8
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 0,9 2,7 1,6 2,4 3,1 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW 1,6 3,1 1,1 3,0 1,1 b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. -0,7 1,3 1,1 1,1 0,9 2,3 3,0
85 TU EULER HERMES S.A. 0,7 -19,5 1,1 2,0 15 1,2 0,5
52 PTR S.A. 1,4 -0,7 2,0 0,8 1,4 1,6 0,2
Srednia 0,5 -1,0 1,6 2,0 1,9 1,3 08

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wsrod zaktadow grupy drugiej o udziale w rynku wigkszym niz 0,5% 1 mniejszym badz
rownym 1,5% podmiotem, ktorego rentownos$¢ dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2021 w
porownaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt PTR S.A. Poziom
wspotczynnika ROI wzrost w analizowanym okresie 0 0,2 p.p., przy czym w latach 2016-2019
wystepowato duze zrdéznicowanie wielkosci tego wskaznika. W roku 2017 rentownos¢
dziatalno$ci inwestycyjnej zmalata o 2,1 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. Rok p6zniej
mial miejsce znaczacy wzrost z -0,7% w roku 2017 do 2% w roku 2018, aby w 2019 roku
ponownie zanotowaé spadek do 0,8%, a w latach 2020-2021 znowu wzrosng¢ osiggajac
wielkosci z przedziatu 1,4-1,6%.

W tabeli 57 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalno$ci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. W latach 2016-2021 $redni
poziom wskaznika ROI zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej ksztaltowal si¢ w
przedziale od 0,9% do 2,9%. Najwigksza zmiang¢ odnotowano w 2020 roku, w ktorym
przecigtna rentowno$¢ w klasie zmalata z 2,9% do 1,5%. W badanym okresie rentowno$¢ 7 z
14 podmiotéw w klasie czwartej zmniejszyla sig.

Najwigkszy spadek poziomu rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej, wynoszacy 2,5 p.p.,
odnotowano w TUW- CUPRUM. Wynik z dziatalnosci lokacyjnej tego zaktadu zmalat w

analizowanym okresie z 3,8 mln zt w 2016 roku do 1,8 min zt w 2021 roku. Istotny spadek
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rentownos$ci wystapit rowniez w SANTANDER AVIVA TU S.A oraz T.U.W. POCZTOWE,
wynoszacy odpowiednio 2,4 p.p. oraz 2,3 p.p. Wskaznik ROI w SANTANDER AVIVA TU
S.A osiggal wielkosci dodatnie w latach 2016-2020, a nast¢pnie w roku 2021 zmniejszy? sie do
0%, z powodu obnizenia wyniku z dziatalnosci lokacyjnej (z wylgczeniem grupy 3 dziatu I), z
5,4 mln zt w roku 2020 do -0,1 mln zt w roku 2021. TUZ TUW generowal dodatnie warto$ci
wyniku z dziatalno$ci lokacyjnej w badanym okresie, z wyjatkiem roku 2017, w ktérym
odnotowano strat¢ na tej dziatalno$ci wynoszacg 5,7 mln z1, co spowodowane byto wzrostem
wartosci lokat z 219,9 min zt w roku 2016 do 257,1 mln zt, przy jednoczesnym zmniejszeniu
wyniku z dziatalnosci lokacyjnej z 4,7 mln zt w 2016 roku do -15,1 mln zt w kolejnym roku.

Tabela 57. Rentowno$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.0.)
87 TUZ TUW 2,1 -5,9 1,2 79 1,7 1,3 -0,8
84 T.UW. POCZTOWE 3,6 3,0 2,9 1,9 1,3 1,3 -2,3
41 SALTUS TUW 1,1 7,0 3,1 3,0 3,3 1,8 0,6
12 TU INTER POLSKA S.A. 1,3 45 3,2 3,5 3,0 2,2 0,8
94 | SANTANDER AVIVA TU S.A. 2,3 2,3 2,9 3,1 1,4 0,0 -2,4
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. 1,7 1,3 1,8 -1,9 -4,3 b.d.
17 KUKE S.A. 1,6 3,3 3,1 3,6 1,6 1,1 -0,5
958 TU ZDROWIE S.A. 29 2,6 1,7 2,1 15 1,7 -1,2
30 TUW- CUPRUM 3,9 3,9 1,8 2,1 1,6 1,4 -2,5
81 SIGNAL IDUé\Iﬁ\\ POLSKA TU 0.1 3.4 21 22 2.4 2.0 19

NATIONALE-
1264 NEDERLANDEN TU S.A. b.d. 1,3 2,5 2,5 1,6 1,2 b.d.
D.A.S. TU OCHRONY

77 PRAWNEJ S.A. 1,8 2,5 1,9 1,9 1,1 b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLE TU S.A. 0,4 2,4 1,9 2,1 1,6 1,3 0,9
44 PARTNER TUIR S.A. 1,6 -14,0 1,2 2,1 1,1 0,8 -0,8
Srednia 1,9 1,3 2,2 2,9 1,5 0,9 -1,0

Zrodto: opracowanie wilasne.

Najwiekszy wzrost ROI wsrdéd pomiotow grupy drugiej, klasy czwartej odnotowano w
przypadku SIGNAL IDUNA POLSKA TU S.A. Poziom rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej tego zaktadu w 2021 roku wyniodst 2%, co stanowito zwigkszenie 0 1,9 p.p. w
stosunku do roku 2016. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej
zaktadu stwierdzono w roku 2017, w ktorym rentownos$¢ ta zwigkszyta sie¢ 0 3,3 p.p. w stosunku

do roku poprzedniego, tj. z 0,1% do 3,4%.
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Podsumowanie ksztattowania si¢ poziomu wskaznika rentownosci dzialalnosci
inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 58 oraz na rys.
25. W latach 2016-2021 rentowno$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej podmiotow klasy drugiej oraz
trzeciej wzrosta w tym samym stopniu, tj. o 0,8 p.p. Wielko$¢ wskaznika ROI najwigkszych
zaktadow ubezpieczen oferujacych pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia
majatkowe w roku 2021, pozostala na niezmienionym poziomie w relacji do roku 2016.
Zmniejszenie rentownosci inwestycyjnej o 1 p.p. odnotowano wsrdd zakladow najmniejszych.

Tabela 58. Srednia rentownos$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zakltadow ubezpieczen grupy
drugiej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakladu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20%;/5())16
Klasa 1 2,2 51 3,2 4.4 2,8 2,2 0,0
Klasa 2 1,4 3,9 2,7 2,8 2,7 2,2 0,8
Klasa 3 0,5 -1,0 1,6 2,0 1,9 1,3 0,8
Klasa 4 1,9 1,3 2,2 2,9 1,5 0,9 -1,0
Srednia 15 2.3 2.4 3,0 2,2 1,7 0,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rys. 25. Rentowno$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klas od
1do4
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Zrédlo: opracowanie whasne.
4.6 Rentowno$¢ dzialalnos$ci technicznej zakladow ubezpieczen
4.6.1 Rentowos¢ dzialalnosci technicznej zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej

Do konstrukcji wspotczynnika ROT, jako licznik przyjeto wynik z dziatalnosci

technicznej na dziefn bilansowy, natomiast mianownikiem jest warto$¢ sktadki zarobionej na
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udziale wtasnym (SZN) na dzien bilansowy, tj. przypis sktadki z tytutu sprzedanych produktow
ubezpieczeniowych, po pomniejszeniu o udziat reasekuratora.

W tabeli 59 oraz na rys. 26 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. W latach
2016-2021 poziom wspotczynnika ROT zmniejszyt si¢ we wszystkich podmiotach
wchodzacych w sktad tej grupy i klasy, za wyjatkiem OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. Przecietna
rentowno$¢ dziatalnoSci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
wykazywata tendencje wzrostowg w latach 2016-2017, z 14,8% do 15,5%. W roku 2018
odnotowano nieznaczne zmniejszenie wielkosci wskaznika ROT 0 0,1 p.p., jednak w roku 2019
poziom tego wskaznika wzrést o 1 p.p., natomiast w latach 2020-2021 nastapit spadek $rednie;j
rentownos$ci technicznej w klasie o odpowiednio 2,4 p.p. oraz 2 p.p., co stanowilo istotng
zmiane, na ktorg najwiekszy wplyw miato obnizenie ROT w PZU ZYCIE SA, NATIONALE-
NEDERLANDEN TUnZ S.A., METLIFE TUnZiR S.A. oraz GENERALI ZYCIE T.U. S.A.

Wzrost rentownosci dziatalno$ci technicznej wsrdod podmiotow klasy pierwszej
odnotowano jedynie w przypadku OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. Rentownoéé OPEN LIFE TU
ZYCIE S.A. w analizowanym okresie charakteryzowata si¢ jednolita tendencjg wzrostows, ze
skokowym zwigkszeniem w latach 2017 i 2021. W roku 2021 poziom wspoétczynnika ROT
wyniost 10,1%, co stanowi znaczacy wzrost (0 10,1 p.p.) w stosunku do roku 2016. W roku
2016 rentownos¢ dziatalno$ci technicznej tego podmiotu wynosita 0,0%, natomiast w roku
2017 osiagneta poziom 1,8%. W kolejnych latach wielkos¢ wspotczynnika ROT
systematycznie zwickszata si¢, do 10,1% w 2021 roku. Rosngca rentownos¢ dziatalno$ci
technicznej OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. $wiadczy o tym, ze zaklad ten zwigkszal w
analizowanym okresie przychody z tytutu skladek oraz pozostate przychody techniczne,
jednoczes$nie obnizajac warto$¢ wyptaconych odszkodowan i $wiadczeh na udziale wiasnym,
tj. po odjeciu udziatu reasekuratora w wyptaconych odszkodowaniach i §$wiadczeniach. Moze
to by¢ wynikiem zawarcia umow reasekuracyjnych na bardziej korzystnych warunkach lub/i
zmiang wartosci wyptaconych odszkodowan i §wiadczen, w relacji do sktadki zarobionej netto.

Tabela 59. Rentowno$¢ dziatalno$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 282(;/ s(;l
28 PZU ZYCIE SA 23,3 18,8 20,8 20,3 18,4 10,0 -13,3
11 AVIVA TUnZ S.A. 29,6 33,7 30,4 32,7 33,5 29,2 -0,4
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. 0,0 1,8 2,9 2,9 3,2 10,1 10,1
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31 NEDERI&ESEQI};Z on | 132| 132| 148| 161| 138 86 46
10 METLIFE TUnZiR S A. 11| 160| 137| 131| 73| 72 3.9
56 | GENERALIZYCIET.U.SA. | 115| 95| 101| 131| 73| 66 4.9

Srednia 148| 155| 154| 164| 139] 12,0 28

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 26. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
pierwszej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podmiotem, ktorego rentowno$¢ dzialalnos$ci technicznej w latach 2016-2021
zmniejszyta sie najbardziej jest PZU ZYCIE SA. Poziom wskaznika ROT w 2021 roku wyniost
10%, wobec 23,3% w roku 2016, co stanowi spadek o 13,3 p.p. Nalezy stwierdzi¢, ze w latach
2016-2020 poziom rentownosci technicznej byt zblizony, przyjmujac wielkosci z zakresu 18,4-
23,3%. W roku 2021 odnotowano znaczace obnizenie si¢ wielko$ci wspolczynnika ROT, z
18,4% w roku 2020 do 10% w roku 2021, co stanowi zmniejszenie 0 8,4 p.p. Przyczyna
znaczacego obnizenia rentownosci technicznej PZU SA w 2021 roku byt nizszy, niz w latach
poprzednich, wynik SZN.

Pozostate podmioty w klasie pierwszej wykazaty zmniejszenie rentownos$ci technicznej
w latach 2016-2021, $rednio 0 4,5 p.p. Zakladem, ktérego rentowno$¢ zmienita si¢ w
najmniejszym stopniu byto AVIVA TUnZ S.A., w ktérym wielkos¢ wskaznika ROT w 2021
roku wyniosta o 0,4 p.p. mniej, niz w 2016 roku.

W tabeli 60 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
technicznej zakladéow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. Srednia rentowno$é

dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej w latach 2016-
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2021 ksztaltowata si¢ na zréoznicowanym poziomie. W 2017 roku wyniosta 2,8%, co stanowito
wzrost 0 3,9 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. Niska $rednia rentownos$¢ techniczna w
2016 roku spowodowana byta gtownie wynikiem SZN osiggnietym przez VIENNA LIFE TU
na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group. Wielko$¢ wskaznika ROT tego podmiotu wyniosta
wowczas -18,5%, co bylo rezultatem straty z dziatalnosci technicznej, wynoszacej 139,8 min
zt w relacji do SZN w wysokosci 753,8 mln zt. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo wyptacito w
2016 roku odszkodowania i $wiadczenia w wysokoSci przewyzszajacej przychody ze
sprzedanych produktéw ubezpieczeniowych. Zblizony rezultat dzialalnosci technicznej
przedsigbiorstwo to osiggneto w roku 2020.

Tabela 60. Rentowno$¢ dziatalno$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
24 AXA ZYCIE TU S.A. -4.0 -11,4 -1,0 3,0 -5,2 1,6 5,6
69 AEGON TU na ZYCIE S.A. -0,6 -1,5 -110| -5,6 34| -0,2 0,4
62 | VIENNALIFETUnaZYCIE | g5 23| 61| 25| -157| 42 22,7
S.A. Vienna Insurance Group
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 2,4 1,6 2,8 4,8 38| -14 -3,8
27 PKO ZYCIE TU S.A. 1,5 7,0 73 94| 18,9 4.8 3,4
51 | U ALLIANZSZXCIE POLSKA | 911 139| 135| 147| 222| bd b.d.
55 | COMPENSATUnaZYCIE 26 45 34| 45| 31| 26 5,2
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 5,4 6,3 6,5 5,3 5,2 3,4 -2,0
Srednia -0,9 2,8 1,9 4.8 3,6 2,1 3,1

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Srednia rentowno$¢ zaktadow klasy drugiej, grupy pierwszej w roku 2018 zmniejszyta
si¢ 0 0,9 p.p. w stosunku do 2017 roku, natomiast w roku 2019 wzrosta, osiaggajac 4,8%. W
latach 2020-2021 odnotowano spadek wielkosci wskaznika ROT o odpowiednio 1,2 p.p. oraz
1,5 p.p.

Wzrost rentownosci technicznej w badanym okresie odnotowano w AXA ZYCIE TU
S.A., COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group oraz PKO ZYCIE TU S.A.
wynoszacy odpowiednio 5,6 p.p., 5,2 p.p. oraz 3,4 p.p. Najbardziej dynamiczna zmiana
nastgpita w 2017 roku w AXA ZYCIE TU S.A., w ktérym wielko$¢ wskaznika ROT wzrosta
si¢ o 10,4 p.p. Najwyzsza rentowno$¢ techniczng w latach 2016-2021 ws$rdéd S$rednich
podmiotéow grupy pierwszej wygenerowato TU ALLIANZ ZYCIE POLSKA S.A. osiagajac
ROT wynoszaca 22,2%. Wynik techniczny tego przedsigbiorstwa wyniost wowczas 128,7 min
zt, wobec SZN w wysokosci 580,5 mln zi.
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Podmiotem, ktérego rentownos$¢ techniczna zmniejszyla si¢ najbardziej w badanym
okresie jest TU na Zycie EUROPA S.A. Wielkos$¢ wspotczynnika ROT w 2021 roku wyniosta
-1,4%, wobec 2,4% w roku 2016, co stanowi spadek o 3,8 p.p.

W tabeli 61 oraz na rys. 27 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
dziatalnos$ci technicznej zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzecie;j.

Tabela 61. Rentownos¢ dziatalno$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakdadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ 5(;1
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 3,2 6,8 6,5 7,0 5,7 55 2,3
SANTANDER AVIVA TU na
95 7VCIE S.A. 22,9 34,7 24,2 24,9 40,3 27,7 4.8
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 2,5 0,8 7,9 6,9 b.d. b.d. b.d.
Srednia 9,5 14,1 12,81 129| 230| 16,6 71

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wielkos¢ wspoétczynnika ROT wszystkich podmiotow wchodzacych w sktad grupy
pierwszej, klasy trzeciej zwickszyta si¢ w badanych latach. Najwiekszy wzrost rentownosci
dziatalnosci technicznej odnotowano w SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A., zwlaszcza
w 2020 roku, w ktérym wzrosta 0 15,4 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, z 24,9% do
40,3%, natomiast kolejnym roku nastgpit znaczacy spadek poziomu wskaznika ROT do 27,7%,
tl. 0 12,6 p.p. Analogiczny trend w zakresie rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej
stwierdzono w STUnZ ERGO HESTIA SA, w ktérym rentowno$¢ ta w 2021roku zwiekszyta
si¢ w stosunku do roku 2016, z 3,2% do 5,5%, tj. 0 2,3 p.p. Najbardziej dynamiczny wzrost
rentownos$ci dziatalno$ci technicznej zaktadu nastgpit w 2017 roku, w ktorym wzrosta o 3,6
p.p. w stosunku do roku poprzedniego, z 3,2% do 6,8%, natomiast kolejnych latach
utrzymywala si¢ w przedziale od 5,5% do 7%.

Rys. 27. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
trzeciej
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 62 oraz na rys. 28 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
dziatalnosci technicznej zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. Srednia
rentowno$¢ dziatalno$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej w
latach 2016-2021 ksztattowata si¢ na zroznicowanym poziomie. W 2017 roku wyniosta 2,5%,
co stanowito wzrost o 6,8 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. Niska rentownos$¢ w 2016
roku spowodowana byta gtéwnie wynikiem osiggnietym przez TU INTER-ZYCIE POLSKA
S.A. oraz POCZTOWE TUnZ S.A. Podmioty te bowiem w 2017 roku osiagnely ROT
wynoszaca odpowiednio -22,4% oraz -15,2%, co bylo spowodowane wynikiem technicznym,
ktory wynidst -2,4 min zt w relacji do SZN w wysokosci 10,6 min zt w TU INTER-ZYCIE
POLSKA S.A. oraz wynikiem technicznym na poziomie -4,1 mln zi- w relacji do SZN w
wysokosci 27,1 mln zt w POCZTOWE TUnZ S.A.

W roku 2018 s$rednia rentowno$¢ dziatalno$ci technicznej najmniejszych zaktadow
ubezpieczen grupy pierwszej uleglta obnizeniu do 2,1%, a w kolejnym roku nastgpit dalszy
spadek 0 0,9 p.p. Nieznaczny wzrost rentownosci, wynoszacy 0,4 p.p. odnotowano W roku
2020, jednak rok p6zniej srednia wielko$¢ ROT w klasie mikro zmniejszyta si¢ do -2,2%.

Najwigkszy spadek poziomu rentowno$ci dziatalnosci technicznej odnotowano w
SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A. Poziom ROT tego zaktadu w 2021 roku wynidst
17,3%, co stanowilo zmniejszenie 0 16,1 p.p. w poréwnaniu do roku 2016. Rentownos$¢ tego
podmiotu w analizowanym okresie wykazywata duza zmienno$¢, przyjmujac wielkosci od
17,3% do 2,1%. Najbardziej dynamiczny wzrost miat miejsce w 2017 roku, w ktérym wskaznik
ten zwigkszyl si¢ do 2,1%, w stosunku do -1,2% w roku 2016, tj. o 3,3 p.p. Najbardziej
dynamiczny spadek wystapit w roku 2021, w ktérym rentownos$¢ dziatalnosci technicznej
SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A. zmniejszyta si¢ z -3,3% do -17,3%.

Tabela 62. Rentownos¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
57 | TUnZ CARDIF POLSKA SA. | 52 57 49| 30| 36| 49 03
68 SALTUS TU ZYCIE SA 2.9 20 59| 04| 103]| 14 43
50 | UNUM ZYCIE TUIR S.A. 08| 135| 111]| 59| 45| 50 538
1209 | POCZTOWE TUnZ S.A. 1152 41 62| 72| 71| 00 152
53 | TY 'NTER'éYA(jIE POLSKA 1 994l -123| -142| -69| -128| -71 153

SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 AN 12 21| 11| -25| -33| -173 161
Srednia 43 25 21| 12| 16| -22 21
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 28. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
czwartej
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie ksztaltowania si¢ poziomu wskaznika rentowno$ci dzialalnoSci
technicznej zaktadow ubezpieczeh grupy pierwszej przedstawiono w tabeli 63 oraz na rys. 29.
Srednia rentownos¢ dziatalnosci technicznej podmiotoéw oferujacych ubezpieczenia na zycie w
latach 2016-2021 charakteryzowata si¢ duzym zréznicowaniem. W roku 2017 wielko$¢
wskaznika ROT zwigkszyla sie o 3,9 p.p., do czego gltownie przyczynita si¢ poprawa
rentownosci wsérod najwigkszych oraz matych podmiotow. W 2018 roku odnotowano
zmniejszenie poziomu ROT 0 0,6 p.p., natomiast w roku kolejnym rentowno$¢ wyniosta 8,8%,
tj. osiggnela poziom zblizony do wielkosci w 2017 roku. W 2020 roku nastgpito dalsze
zwigkszenie rentownos$ci w grupie o 1,7 p.p., jednak w ostatnim roku badanego okresu wielko$¢
wspolczynnika rentownosci technicznej zmniejszyta si¢ do 7,1%.

Tabela 63. Srednia rentowno$é dziatalnosci technicznej zakladow ubezpieczen grupy
pierwszej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
S 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20?;’5())16
Klasa 1 14,8 15,5 15,4 16,4 13,9 12,0 -2,8
Klasa 2 -0,9 2,8 1,9 4.8 3,6 2,1 3,1
Klasa 3 9,5 14,1 12,8 12,9 23,0 16,6 7,1
Klasa 4 -4.3 2,5 2,1 1,2 1,6 -2,2 2,1
Srednia 4.8 8,7 8,1 8,8 10,5 71 2,4
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie najwigkszy wzrost rentownos$ci dziatalnosci technicznej,
wynoszacy 7,1 p.p. odnotowano wsréd podmiotoéw zaklasyfikowanych do klasy trzeciej. Takze
w zaktadach klas drugiej i czwartej odnotowano poprawe rentownos$ci dziatalno$ci technicznej
w analizowanym okresie, wynoszaca odpowiednio 3,1 p.p. oraz 2,1 p.p., natomiast podmioty
najwigksze wykazaty w latach 2016-2021 spadek wielkosci wskaznika ROT wynoszacy 2,8
P.p.

Rys. 29. Rentownos¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od
l1do4
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Zrodto: opracowanie wiasne.
4.6.2 Rentowos¢ dzialalnoS$ci technicznej zakladow ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 64 oraz na rys. 30 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci
dziatalnoéci technicznej zaktadéow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Srednia
rentownos$¢ dziatalno$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej w
latach 2016-2021 ksztaltowata si¢ na zr6znicowanym poziomie. W 2017 wyniosta 7,1%, co
stanowito wzrost o 3,1 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. W duzym stopniu miata na to
wplyw zmiana rentowno$ci PZU SA (0 51 p.p.), w rezultacie zwigkszenia wyniku
technicznego z 536,5 mln zt w 2016 roku do 1 218 miIn zt w 2017 roku. W latach 2018-2021
srednia rentowno$¢ najwiekszych zaktadow w grupie pierwszej na przemian rosta i zmniejszata
si¢ w zakresie 7-9,6%, ze zmianami w stosunku rok do roku nie przekraczajacymi 2,6 p.p.

Tabela 64. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana

ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 282(;/ sgl
6 PZU SA 5,8 10,9 12,7 11,4 12,7 10,8 5,0
16 STU ERGO HESTIA SA 1,1 5,7 8,1 55 52 6,7 55
29 TUIR WARTA S.A. 3,7 6,8 7,3 10,8 8,9 8,0 4.3
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45 ‘ TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 1,2 4,8 4,1 3,2 11,5 2,4 1,2
Srednia 3,0 7,1 8,1 7,7 9,6 7,0 4,0
Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwickszy wzrost wskaznika ROT w badanym okresie odnotowano w STU ERGO
HESTIA SA. Poziom rentownosci dziatalnosci technicznej tego zaktadu w 2021 roku wyniost
6,7%, co odzwierciedlalo zwigkszenie 0 5,5 p.p. w stosunku do 2016 roku. Najbardziej
znaczacy Wzrost rentownosci dziatalnosci inwestycyjnej tego zaktadu stwierdzono w roku
2017, w ktorym zwigkszyta si¢ do 5,7%, z 1,1% w roku 2016. Zmiany te spowodowane byty
zwigkszeniem osiggnigtego przez przedsiebiorstwo wyniku z dziatalno$ci technicznej, z 36,2
mln zt w 2016 roku do 215,9 mln zt w 2017 roku.

Nieznacznie nizszy wzrost rentownosci technicznej, niz w STU ERGO HESTIA SA. w
latach 2016-2021 odnotowano w PZU SA. Wielko$¢ wskaznika ROT tego zaktadu wzrosta w
badanym okresie 0 5 p.p., przy czym w latach 2019 i 2021 nastgpito zmniejszenie poziomu
ROT o odpowiednio 1,3 p.p. i 1,9 p.p. Najwickszy wzrost rentowno$ci PZU SA dotyczyt roku
2017, w ktorym wskaznik ten wzrdst o 5,1 p.p. w stosunku do roku poprzedniego.

Wsréd najwigkszych zaktadéw grupy drugiej tym, ktorego rentownos¢ dzialalnosci
technicznej w roku 2021 w poroéwnaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu
byt TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. Wielko$¢ wspotczynnika ROT zwigkszyta si¢ w badanym
okresie 0 1,2 p.p., przy czym w latach 2019 i 2021 odnotowano skokowy wzrost ROT o
odpowiednio 3,7 p.p. oraz 8,3 p.p., co bylo wynikiem znaczacego zwigkszenia wyniku
technicznego spotki o 60,7 min zt w 2017 roku oraz 133,9 min zt w 2020 roku spowodowanego
zwigkszeniem sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych.

Rys. 30. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
pierwszej
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 65 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownos$ci dziatalnosci
technicznej zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. W latach 2016-2021 poziom
wspoétczynnika ROT zwiekszyt sie we wszystkich podmiotach wchodzgcych w sktad grupy
drugiej, klasy drugiej, z wyjatkiem UNIQA TU S.A., dla ktorego brak byto dost¢pnych danych
sprawozdawczych za lata 2020-2021. Przecigtna rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow
ubezpieczen W Klasie wykazywata tendencj¢ wzrostowg w latach 2017-2021, z 2,2% do 5,6%,
Z nieznacznym zmniejszeniem wynoszacym 0,1 p.p. w 2019 roku. Najwiekszy wzrost sredniej
wielkosci wskaznika ROT w klasie drugiej odnotowano w 2017 roku, w ktorym zwiekszyt si¢
do 2,2%, z -11% w 2016 roku. W roku 2017 rentowno$¢ wszystkich podmiotow w klasie
wzrosta a najwigkszg W tym zakresie zmian¢ wykazaty GENERALI T.U. S.A., WIENER TU
S.A. Vienna Insurance Group oraz TUW TUW, ktérych wspotczynnik ROT zwigkszyt si¢ o
odpowiednio 23,1 p.p., 17,7 p.p. i 15,7 p.p., co wynikato ze zwigkszenia wyniku technicznego
o odpowiednio 190,6 min zt, 63,8 min zt oraz 19,4 min zt.

Najwigkszy wzrost rentownos$ci dzialalno$ci technicznej w latach 2016-2021 w klasie
drugiej odnotowano w GENERALI T.U. S.A. Wielko$¢ wskaznika ROT wykazywala stata
tendencje wzrostowa w badanym okresie, z -27,1% w 2016 roku do 13,7% w 2021 roku.
Jednolitg tendencj¢ wzrostowa stwierdzono rowniez w INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance
Group, w ktérym poziom rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej w 2021 roku wyniést 6,6%,
co stanowito zwigkszenie o 7,1 p.p. w stosunku do roku 2016. Najwiekszy wzrost rentownosci
dziatalno$ci technicznej tego zaktadu mial miejsce w 2017 roku, w ktorym wielko$¢
wspotczynnika ROT zwigkszyta si¢ z -0,5% do 4,5%, gtownie w efekcie wyzszego wyniku z
dziatalno$ci technicznej, ktory zwigkszyl si¢ z -3,2 min zt w roku 2016 do 28 mln zt w 2017
roku w wyniku wyzszych przychodoéw ze sprzedazy ubezpieczen.

Tabela 65. Rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
92 | AXA Ubezpieczenia TUIRS.A. | -145 -0,8 2,0 6,9 7,0 5,7 20,2
8 COMPENSA TU S.A. Vienna 31 6.9 8,0 5.0 6.2 5,2 8.3
Insurance Group
65 GENERALI T.U. S.A. -27,1 4.1 0,1 3,1 6,0 137 40,8
18 UNIQA TU S.A. -5,4 1,0 6,2 5,7 b.d. b.d. 0,0
21 INTERRISK TU S.A. Vienna 05 45 70 5.4 5.9 6.6 71
Insurance Group
83 LINK4 TU S.A. -11,1 2,7 10,7 5,0 1,2 1,6 12,7
22 | WIENERTUSA. Vienna | 514 36 29| 42| 44| 57 27,0
Insurance Group
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23 ‘ TUW TUW -4,8 10,9 53 6,3 7,7 0,7 5,5
Srednia -11,0 2,2 5,3 5,2 55 5,6 16,6
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wsrdd zaktadow grupy drugiej, o udziale w rynku wigkszym niz 1,5% 1 mniejszym badz
rownym 5%, podmiotem, ktorego rentowno$¢ dziatalnosci technicznej w roku 2021 w
poroéwnaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt TUW TUW. Poziom
wskaznika ROT zwigkszyt si¢ w analizowanym okresie o 5,5 p.p., przy czym w roku 2017
nastgpit znaczgcy wzrost rentownos$ci do 10,9%, tj. o 15,7 p.p. W kolejnym roku rentowno$¢
techniczna TUW TUW zmniejszyta si¢ do 5% a w latach 2019-2020 stale zwigkszata si¢ do
poziomu 7,7%, jednak w 2021 roku nastgpil znaczacy spadek o 7 p.p., spowodowany
zmniejszeniem wyniku z dziatalnosci technicznej z 20,6 mln zt w 2020 roku do 2 min zt w 2021
roku, w rezultacie zmniejszenia popytu na produkty Towarzystwa.

W tabeli 66 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 poziom
wspotczynnika ROT zwickszyt sie w przypadku wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad
grupy drugiej, klasy trzeciej, z wyjatkiem TU EUROPA S.A. W 2016 roku $rednia rentownos$¢
techniczna podmiotow klasy trzeciej wyniosta -36,2%, co spowodowane bylo bardzo niskim
poziomem ROT, odnotowanym w TUW POLSKI ZAKLAD UBEZPIECZEN
WZAJEMNYCH i PKO TU S.A., ktory wyniost odpowiednio -162,9% oraz -112,8%.
Przyczyna tak niskiej rentownos$ci byta strata z dziatalnosci technicznej tych podmiotow,
wynoszaca 0,9 min zt w TUW POLSKI ZAKEAD UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH oraz 9,6
mln zt w PKO TU S.A.

W latach 2017-2019 $rednia rentowno$¢ techniczna zaktadow ubezpieczen grupy drugiej,
klasy trzeciej zwigkszyta si¢ z 9,2% w 2017 roku do 19,3% w 2019 roku. W 2020 roku
odnotowano zmniejszenie $redniej ROT w klasie o 6,5 p.p., @ 2021 roku wielko$¢ wskaznika
ponownie wzrosta do 14,3%.

Tabela 66. Rentownos$¢ dziatalnosSci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ki 2021/201

ZU Nazwa zalkdadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 g (p/ p‘;
1220 PKO TU S.A. -112,8 24,4 441 43,0 33,4 33,4 146,2

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN -162,9 4,5 285| 37,3| 16,8 8,0 170,8
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 3,6 11,3 6,8 5,9 8,7 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW -1,7 13,2 12,7 8,5 17,8 b.d. b.d.
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37 TU EUROPA S.A. 145 13,2 26,3| 132 2,71 11,7 -2,8
85 TU EULER HERMES S.A. 7,9 0,4 49| 26,7 75| 16,9 91
52 PTR S.A. -1,9 6,0 3,0 0,8 2,9 1,6 3,5

Srednia -36,2 9,2 18,0 19,3| 128| 143 50,5

Zrodio: opracowanie wilasne.

Zwigkszenie rentowno$ci dziatalno$ci technicznej w latach 2016-2021, wynoszace 3,5
p.p. odnotowano w przypadku PTR S.A. Poziom wskaznika ROT tego zaktadu w 2021 roku
wyniost 1,6% w stosunku do -1,9% w 2016 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost rentownos$ci
dziatalno$ci technicznej zaktadu miat miejsce w roku 2017, w ktorym wielko$¢ wspotczynnika
ROT zwigkszyta sie z -1,9% do 6%, czego przyczyng byt znacznie wyzszy wynik z dziatalnosci
technicznej, ktory zwigkszyt si¢ z -4,5 mln zt w 2016 roku do 14 min zt w 2017 roku.

Wsréd zaktaddéw grupy drugiej o udziale w rynku wiekszym niz 0,5% i mniejszym badz
rownym 1,5% podmiotem, ktorego rentowno$¢ dziatalnosci technicznej w roku 2021 w
porownaniu z rokiem 2016 zmienita si¢ w najmniejszym stopniu byt TU EUROPA S.A. Poziom
wskaznika ROT w tym zakladzie zmniejszyt si¢ w badanym okresie o0 2,8 p.p., przy czym w
latach 2016-2021 wystepowato duze zrdznicowanie tego wspotczynnika. W roku 2018
rentownos¢ dziatalnosci technicznej wzrosta o 13,1 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. W
roku 2019 miat miejsce znaczacy spadek poziomu ROT tego zaktadu, z 26,3% do 13,2% w
roku 2020, tj. wielkosci jak w 2017 roku. W 2020 roku odnotowano dalsze obnizenie
rentownosci technicznej tego podmiotu do 2,7%, jednak w roku 2021 ROT spotki zwigkszyta
si¢ 0 9 p.p. Ksztaltowanie si¢ rentownosci technicznej TU EUROPA S.A. na zr6znicowanym
poziomie w latach 2016-2021 byto spowodowane roznymi wielkosciami osigganego wyniku
technicznego.

W tabeli 67 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu rentownosci dziatalnosci
technicznej zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. Srednia rentowno$é
dziatalnos$ci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej w latach 2016-
2021 ksztaltowata si¢ na zréznicowanym poziomie. W 2017 roku wyniosta -58,7%, czego
przyczyna byta w gtownym stopniu bardzo niska rentowno$¢ PARTNER TUIR S.A. i CREDIT
AGRICOLE TU S.A, ktora wyniosta woéwczas odpowiednio -613,6% oraz -99,9%. Byt to
rezultat straty technicznej osiagnigtej przez te podmioty, wynoszacej -2,8 min zt w PARTNER
TUIR S.A.1-6,8 min zt w CREDIT AGRICOLE TU S.A. w relacji do sktadki zarobionej netto.
W 2018 roku $rednia rentownos¢ techniczna klasy czwartej pogorszyla si¢ osiggajac poziom -
138,2%, co wynikato przede wszystkim z rezultatu osiggnigtego przez NATIONALE-
NEDERLANDEN TU S.A. Rentowno$¢ techniczna tego podmiotu wyniosta w 2017 roku -
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1 930,1%, co bylo efektem straty technicznej, wynoszacej 4,9 mln zt w relacji do SZN w kwocie
0,3 miln zt.

Tabela 67. Rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
87 TUZ TUW -27,4 -77,8 -11,3 0,6 3,0 1,1 28,5
84 T.UW. POCZTOWE 1,6 0,8 5,7 10,4 11,7 15,4 13,8
41 SALTUS TUW 10,5 8,7 6,8 1,4 5,0 52 -5,3
12 TU INTER POLSKA S.A. -2,2 -1,3 0,4 0,0 -1,0 0,2 2,3
94 | SANTANDER AVIVA TU S.A. 442 47,3 47 .4 48,2 48,3 47.3 3,1
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. 2,3 10,2 0,5 6,3 16,1 b.d.
17 KUKE S.A. -2,2 -48,1 47,7 -23,1 7,6 8,0 10,2
958 TU ZDROWIE S.A. -0,6 1,8 5,2 5,9 7,8 11,6 12,2
30 TUW- CUPRUM 1,7 1,1 43 9,1 8,2 9,6 8,0
81 SIGNAL IDUé\l::\ POLSKA TU 0.9 48 01 37| -115 95 86

NATIONALE-
1264 NEDERLANDEN TU S.A. b.d.| -1930,1 -286,6| -978| -97,6| -35,9 b.d.
D.A.S. TU OCHRONY

77 PRAWNEJ S.A. -15,3 -10,6 -195| -47,6| -180,4 b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLE TU S.A. -99,9 -51,7 -31,4| -19,8 59| -245 75,5
44 PARTNER TUIR S.A. -613,6 128,4 -82,6| -33,2 24,0 17,3 630,9
Srednia -58,7 -138,2 -28,5| -10,6| -12,5 4.8 63,4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W latach 2018-2021 srednia ROT w Klasie czwartej zwigkszata si¢ z -28,5% do 4,8%.
Zmiana $redniej wielko$ci wskaznika ROT w klasie czwartej grupy drugiej wyniosta 63,4 p.p.
Wsrod 14 zaktadow ubezpieczen w tej klasie jedynie SIGNAL IDUNA POLSKA TU S.A. oraz
SALTUS TUW wykazaty zmniejszenie ROT w 2021 roku w poréwnaniu z rokiem 2016, 0
odpowiednio -8,6 p.p. i -5,3 p.p.

Pomijajac skrajnie niskie wielkosci wskaznika ROT, osiagnigte przez PARTNER TUIR
S.A. i CREDIT AGRICOLE TU S.A w 2016 roku, najwiekszy wzrost rentownosci technicznej
w latach 2016-2021 odnotowano w TUZ TUW, tj. 0 28,5 p.p. Réwniez T.U.W. POCZTOWE
oraz TU ZDROWIE S.A. istotnie zwiekszyly rentownos¢ techniczng, 0 odpowiednio 13,8 p.p.
i 12.2 p.p. Najwigkszy spadek poziomu rentownosci dziatalnosci technicznej w badanych
latach, wynoszacy 8,6 p.p., odnotowano w SIGNAL IDUNA POLSKA TU S.A. Poziom
wskaznika ROT tego podmiotu osiaggat wielkos¢ dodatnig na poziomie 0,1% jedynie w 2018

roku. Najnizsza rentownos$¢ tego zaktadu, wynoszaca -11,5% stwierdzono w 2020 roku.
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Podsumowanie ksztaltowania si¢ poziomu wskaznika rentownoséci dziatalnosci
technicznej zaktadow ubezpieczen grupy drugiej przedstawiono w tabeli 68. W analizowanym
okresie rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zakltadow wszystkich klas zwigkszyta sig.
Najwigkszy wzrost wielkosci wspotczynnika ROT, wynoszacy 63,4 p.p. odnotowano wsrod
podmiotéw zaklasyfikowanych do klasy czwartej. Takze zaktady klasy trzeciej wykazywaty
poprawe¢ rentownosci dziatalnosci technicznej w badanych latach na zblizonym poziomie,
wynoszacg 50,5 p.p. Rentowno$¢ techniczna $rednich 1 duzych podmiotow grupy drugiej
zmienita si¢ o odpowiednio 16,6 p.p. oraz 4 p.p.

Tabela 68. Srednia rentownos$¢ dziatalnoéci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen grupy
drugiej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana

Kl ki 2021/201
asa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 o(p/p()) 6
Klasa 1 3,0 7,1 8,1 7,7 9,6 7,0 4,0
Klasa 2 -11,0 2,2 5,3 5,2 55 5,6 16,6
Klasa 3 -36,2 9,2 18,0 19,3 12,8 14,3 50,5
Klasa 4 -58,7 -138,2 -28,5 -10,6 -12,5 4.8 63,4
Srednia -25,7 -29,9 0,7 54 3,9 7,9 33,6

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Zauwazalna byla zalezno$¢ pomiedzy rozmiarem zaktadow ubezpieczen a zmienno$cig
ich rentownosci technicznej. Duza zmienno$¢ poziomu rentownosci technicznej, szczeg6lnie w
przypadku matych i mikro podmiotéw ubezpieczen, nie zawsze §wiadczy o zlej sytuacji
ekonomiczne] przedsigbiorstwa lub nieskutecznym zarzadzaniu. Badajac rentownos$¢
techniczng zakladu ubezpieczen, ocenia si¢ relacje wyniku technicznego oraz wielkos¢ sktadki
zarobionej netto, tj. sktadek pochodzacych ze sprzedanych produktéw ubezpieczeniowych z
uwzglednieniem udziatu reasekuratora. Czgsto, zwlaszcza badajac dane finansowe matych,
dzialajacych od krétkiego czasu podmiotow, czasami dziatajacych tylko na lokalnym rynku lub
oferujacych $cisle wyspecjalizowane produkty, nalezy mie¢ na uwadze, ze dla tego typu
zakltadow podpisanie jednej korzystnej lub niekorzystnej umowy o wspdipracy z duzym
przedsigbiorstwem lub tez korzystnej albo niekorzystnej umowy reasekuracyjnej, moze w
znaczacy sposob wptynaé na jej wyniki finansowe w krotkim okresie. Z drugiej strony faktem
jest, ze najwiecej przypadkow upadio$ci, czy niespetnienia wymogdéw wyplacalnosci, a
zarazem cofnigcia przez KNF pozwolenia na wykonywanie dziatalnos$ci ubezpieczeniowej,
zdarza si¢ wsrdd zaktadow matych, ktore dzialaja na rynku krécej, niz duze podmioty,

spotdzielczych lub/i o lokalnym zasiggu dziatalnosci.

189



5. RELACJE MIEDZY EFEKTYWNOSCIA, WIELKOSCIA
A WYPEACALNOSCIA ZAKEADOW UBEZPIECZEN

5.1 Udzial w rynku zakladow ubezpieczen
5.1.1 Udzial w rynku zakladow ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 69 oraz rys. 31 przedstawiono ksztattowanie si¢ udziatu w rynku (UNRwi)
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. W latach 2016-2021 taczny udziat w
rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej zwigkszyt si¢ z 59,6% do 64,5%,
wykazujac jednolita tendencje wzrostowa, z wyjatkiem roku 2020, w ktérym odnotowano
zmniejszenie wielkosci wskaznika UNRwii o 1 p.p. Najwigksza dynamike zmian odnotowano
w latach 2018 i 2020, w ktorych taczny udziat w rynku najwigkszych podmiotéw oferujacych
ubezpieczenia na zycie zwigkszyt si¢ o odpowiednio 2 p.p. 12,6 p.p.

Tabela 69. Udziat w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
28 PZU ZYCIE SA 16,5 17,6 196| 216| 238 227 6,2
11 AVIVA TUnZ S.A. 13,0 13,0 13,2| 13,0 12,6| 149 2,0
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. 10,3 9,8 9,1 8,6 7,2 73 -3,0

NATIONALE-

31 NEDERLANDEN TUnZ S.A. 7.3 8 81 8,0 7 8.9 1,7
10 METLIFE TUnZiR S.A. 7.6 6,9 71 6,8 6,6 6,2 -1,4
56 GENERALI ZYCIE T.U. S.A. 4,9 5,1 5,1 4.8 4,1 45 -0,4
Razem 59,6 60,2 62,2| 629| 619| 64,5 5,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podmiotem w klasie pierwszej grupy pierwszej, ktory systematycznie i najbardziej
dynamicznie umacnial dominujacg pozycje na rynku, w stosunku do pozostatych zaktadow
ubezpieczen w latach 2016-2020, byt PZU ZYCIE SA. W 2021 roku zaklad ten osiggnat udziat
w rynku na poziomie 22,7%, w stosunku do 16,5% w roku 2016, co stanowi wzrost 0 6,2 p.p.
Najwicksza zmiana miata miejsce w 2020 roku, w ktorym wielko§¢ wskaznika UNRwi
zwigkszyta si¢ 0 2,2 p.p. wzgledem roku poprzedniego. Spowodowane to byto zwiekszeniem
wartos$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto zaktadu o 2 216 min zt. W 2021 roku
odnotowano zmniejszenie udziatu w rynku PZU ZYCIE SA. o 1,1 p.p., bedace wynikiem
spadku wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto 0 2 696 min zt. Wzrost udziatu

w rynku w roku 2021 w poréwnaniu do roku 2016 odnotowano réwniez w AVIVA TUnZ S.A.
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i NATIONALE-NEDERLANDEN TUnZ S.A., w ktérych zmiana wyniosta odpowiednio 2 p.p.
oraz 1,7 p.p.

Podmiotem w klasie pierwszej grupy pierwszej, ktorego udzial w rynku zmniejszyt sie
najbardziej w badanych latach byl OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. Udzial w rynku tego zaktadu
ubezpieczen w latach 2016-2021 zmniejszyt si¢ z 10,3% do 7,3%, cO zwigzane bylo ze
zmniejszeniem wartosci aktywow, jako efekt wygasajacego portfela umow ubezpieczenia na
zycie Z UFK.

Zmiany wielkosci wskaznika UNRwny PZU ZYCIE SA. byly spowodowane
zwigkszaniem 1 zmniejszaniem wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, ktora
stanowi odzwierciedlenie wielkosci sprzedazy produktow ubezpieczeniowych. Wzrost
sprzedazy powoduje konieczno$¢ zawigzania dodatkowych rezerw na poczet wyplaty
swiadczen 1 odszkodowan. Analogicznie zmniejszenie sprzedazy powoduje brak koniecznos$ci
tworzenia nowych rezerw, wraz z jednoczesnym rozwigzywaniem rezerw na wygasajace
umowy ubezpieczeniowe.

Rys. 31. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej

25,0%

20,0% /
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10,0%
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0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ P7U ZYCIE SA e AVIVA TUNZ S.A.

OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. NATIONALE-NEDERLANDEN TUnZ S.A.
@ \IETLIFE TUNZIR S.A. e GENERALI ZYCIE T.U. S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 70 oraz na rys. 32 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udzialu w rynku zaktadow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. W latach 2016-2021 taczny udzial w rynku
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej zmniejszyt sie¢ z 26,2% do 18,1%,
wykazujac jednolita tendencj¢ malejaca. Najwieksza zmiana wynoszaca -2,4 p.p. nastgpita w
2018 roku. Jedynym zakladem ubezpieczen w klasie drugiej grupy pierwszej, ktéry w badanych
latach zwiekszyt udziat w rynku bylo COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance
Group. Podmiot ten w 2021 roku osiagnat udziat w rynku na poziomie 2,7% w stosunku do
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1,6% w roku 2016, co stanowi wzrost o 1,1 p.p. Najbardziej dynamiczny wzrost udziatu w
rynku zaktadu miat miejsce w 2021 roku, w ktorym zwigkszyt si¢ 0 0,4 p.p. w stosunku do roku
poprzedzajacego, z 2,3% do 2,7%.

Tabela 70. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
N ktadu 2021/201
ZU azwa zakia 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | "'
24 AXA ZYCIE TU S.A. 4,7 4.9 4.4 3,9 3,4 3,3 -1,4
69 AEGON TU na ZYCIE S.A. 45 4,0 3,6 3,4 3,3 3,4 1,1
62 VIENNA LIFE TU na ZYCIE 32 34 3.0 28 2.7 3.0 -0,2
S.A. Vienna Insurance Group
82 TU na Zycie EUROPA S.A. 3,2 3,2 2,8 2,5 2,2 1,9 -1,3
27 PKO ZYCIE TU S.A. 3,3 2,9 2,7 2,7 2,4 2,3 -1,1
5 |TU ALLIANZSZ;{CIE POLSKA 29 28 25 24 24 bd. bd.
55 | COMPENSA TUnaZYCIE 1,6 18 21| 21| 23| 27 11
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 2,7 2,0 1,7 1,6 1,4 15 1,2
Razem 26,2 25,0 226| 213 201| 181 -8,1

Zroédto: opracowanie wlasne.

Rys. 32. Udzial w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Podmiotem, ktorego udziat w rynku zmniejszyt si¢ najbardziej w latach 2016-2021 bylo
AXA ZYCIE TU S.A. Wielko$¢ wskaznika UNRwi w 2021 roku wyniosta 3,3%, wobec 4,7%
w roku 2016, co stanowi spadek o 1,4 p.p. Zmniejszenie udziatu w rynku odnotowano takze w
przypadku innych podmiotéw grupy pierwszej, klasy pierwszej. W TU na Zycie EUROPA S.A.
zmniejszenie UNRwi w 2021 roku w stosunku do 2016 roku wyniosto 1,3 p.p. W TUnZ
WARTA S.A. udziat w rynku w analizowanych latach obnizyt si¢ z 2,7% w 2021 roku do 1,5%
w 2016 roku. Zmniejszenie udziatu w rynku 0 1,1 p.p. w badanym okresie odnotowano takze
w AEGON TU na ZYCIE S.A. oraz PKO ZYCIE TU S.A.

W tabeli 71 oraz na rys. 33 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udziatu w rynku zaktadow
ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzecie;.

W latach 2016-2021 taczny udziat w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy
trzeciej zmniejszal si¢ z 4,7% do 1,7%, wykazujac jednolita tendencj¢ malejaca. Najwigkszy
spadek, wynoszacy 1,5 p.p. nastgpit w 2018 roku, co w duzej mierze spowodowane bylo
zmniejszeniem wielkosci wskaznika UNRwi STUnZ ERGO HESTIA SA o 1,1 p.p. Udziat w
rynku wszystkich podmiotow w klasie zmniejszyt si¢ w tym roku o §rednio 0,5 p.p. Najwigkszy
spadek udziatu w rynku w latach 2016-2021 odnotowano w STUnZ ERGO HESTIA SA.
Wielkos$¢ wskaznika UNRwi tego podmiotu w 2021 zmniejszyta si¢ w stosunku do roku 2016
02,3 p.p. SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A. w latach 2016-2021 utrzymywato udziat
w rynku na zblizonym poziomie, wykazujac wielkosci w przedziale od 0,6% do 0,8%. Udziat
w rynku UNIQA TU na ZYCIE S.A. w 2017 roku zwickszyt sie do 1% a nastepnie w latach
2018-2020 zmalat z poziomu 0,5% do 0,2%. Brak danych finansowych tego zakladu
ubezpieczen za rok 2021 uniemozliwia oceng ksztaltowania si¢ udziatu w rynku w latach 2016-
2021, jednak od roku 2017 zauwazalna byta jednolita tendencja malejaca.

Tabela 71. Udziat w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ FZ)(;l
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 3,2 2,6 1,5 0,9 0,9 1,0 -2,3
SANTANDER AVIVA TU na
95 7VCIE SA. 0,8 0,6 0,7 0,8 0,7 0,8 -0,1
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 0,7 1,0 0,5 0,3 0,2 b.d. b.d.
Razem 4.7 42 2,7 2,0 1,9 1,7 -3,0

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 33. Udzial w rynku zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej
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W tabeli 72 oraz na rys. 34 przedstawiono ksztattowanie si¢ udzialu w rynku zaktadow

ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. W latach 2016-2021 taczny udziat w rynku

zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej ksztattowal sie¢ na zrdznicowanym

poziomie. W latach 2016-2019 zwigkszyt si¢ z 0,4% do 0,7%, pozostajac na niezmienionym

poziomie do roku 2021. Najwigkszy wzrost udziatu w rynku w badanych latach odnotowano w
TUnZ CARDIF POLSKA S.A. Wielko$¢ wspotczynnika UNRwn zaktadu w 2021 roku

wyniosta 0,4%, co stanowilo zwigkszenie o 0,2 p.p. w stosunku do roku 2016. Najbardziej

dynamiczna zmiana udziatu w rynku tego zaktadu miata miejsce w 2018 roku, w ktorym wzrdst

00,1 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, z 0,2% do 0,3%.

Tabela 72. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
ki 2021/201

ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 g (p/ po)
57 TUnZ CARDIF POLSKA S.A. 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2
68 SALTUS TU ZYCIE SA 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
59 UNUM ZYCIE TUIR S.A. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
1209 POCZTOWE TUnZ S.A. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
53 TU INTER-ZSYASTIE POLSKA 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0

SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 POLSKA TU SA. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem 0,4 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,2

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 34. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowanie ksztattowania si¢ udziatu w rynku zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej
przedstawiono w tabeli 73. W latach 2016-2021 taczny udzial w rynku zaktadéw ubezpieczen
grupy pierwszej zmniejszyt si¢ o 5,9 p.p. W latach 2016-2020 odnotowano jednolita tendencjg
malejaca, z 90,9% w 2016 roku do 84,6% w 2020 roku. W roku 2021 nastgpito nieznaczne
zwigkszenie wskaznika UNRwn o 0,4 p.p., gtéwnie spowodowane zwigkszaniem udzialu w
rynku najwigkszych zaktadow ubezpieczen, tj. podmiotow klasy pierwsze;.

Tabela 73. Udziat w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20?;’5?16
Klasa 1 59,6 60,2 62,2 62,9 61,9 64,5 5,0
Klasa 2 26,2 25,0 22,6 21,3 20,1 18,1 -8,1
Klasa 3 4,7 4,2 2,7 2,0 1,9 1,7 -3,0
Klasa 4 0,4 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,2
Razem 90,9 89,8 88,0 86,9 84,6 85,0 -5,9

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Badanie ksztattowania si¢ udzialu w rynku zakladow ubezpieczen oferujacych
ubezpieczenia na zycie wskazuje, ze najwicksze podmioty w grupie w latach 2016-2021
przejmowaly rynek od zaktadow $rednich i matych. Zwigkszenie udziatu w rynku przez
najwigksze zaklady ubezpieczen nie jest jednak proporcjonalne do zmniejszenia udziatu
podmiotow Srednich i matych, gdyz zwiekszenie wielkosci wskaznika UNRwn w latach 2016-

2021 wyniosto 5 p.p., natomiast faczne zmniejszenie udziatu w rynku zaktadow klasy drugiej i
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trzeciej ksztattowato si¢ w tym samym czasie na poziomie 11,1 p.p. Pozwala to wnioskowac,
ze podmioty $rednie i mate nie tylko tracity klientow na rzecz klasy pierwszej ale takze sprzedaz
produktéw ubezpieczeniowych pomiotéw klasy drugiej 1 trzeciej wyraznie zmniejszyta si¢ w
badanym okresie. Udziat w rynku mikro zaktadéw ubezpieczen w latach 2016-2021 zmieniat
si¢ W mniejszym stopniu, niz podmiotéw klas 1-3, przyjmujac wielkosci wskaznika UNRwy od
0,4% do 0,7%.

5.1.2 Udzial w rynku zakladéw ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 74 oraz na rys. 35 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udzialu w rynku zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. W latach 2016-2021 taczny udzial w rynku
zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej ksztattowal si¢ na zrdznicowanym
poziomie. W latach 2016-2018 stwierdzono tendencj¢ wzrostowa wielkosci wskaznika
UNRwii, z 64,1% do 66,3%. Najwickszg zmian¢ w tym czasie, wynoszaca 1,9 p.p., odnotowano
w STU ERGO HESTIA SA. W 2019 roku odnotowano zmniejszenie tacznego udziatu w rynku
duzych zaktadoéw ubezpieczen grupy drugiej o 2,7 p.p. W duzym stopniu przyczynito si¢ do
tego zmniejszenie wskaznika UNRwi PZU SA 0 2 p.p. oraz w mniejszym stopniu spadek
udzialu w rynku pozostatych podmiotow w klasie, wynoszace $rednio 0,2 p.p. W 2020 roku
udzial w rynku podmiotéw klasy pierwszej ponownie zmniejszyt si¢ (0 1,4 p.p.), natomiast w
2021 roku wielko$¢ wskaznika UNRw wyniosta o 1,5 p.p. mniej niz w 2016 roku.

Tabela 74. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy drugie;j, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
ki 2021/201

ZU Nazwa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 g (p/ po)
6 PZU SA 32,8 32,5 32,2 30,2 28,8 28,3 -4,6
16 STU ERGO HESTIA SA 13,2 14,2 15,1 14,8 15,0 15,7 2,5
29 TUIR WARTA S.A. 12,7 13,4 13,8 14,0 14,4 14,8 2,2
45 TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 55 4.8 5,2 4.8 4.0 3,9 -1,6
Razem 64,1 64,8 66,3 63,7 62,3 62,7 -1,5

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwiekszy wzrost udziatu w rynku w badanych latach odnotowano w STU ERGO
HESTIA SA. Wielko$¢ wspotczynnika UNRwii tego zaktadu w 2021 roku wyniosta 15,7%, w
poréwnaniu do 13,2% w roku 2016, co stanowi wzrost 0 2,5 p.p. Najwieksza zmiana udziatu w
rynku tej spotki nastgpita w roku 2017, w ktérym udziat ten wzrést o 1 p.p. w stosunku do roku
poprzedniego, z 13,2% w 2016 roku do 14,2%.
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Podmiotem w grupie drugiej, klasie pierwszej, ktorego udziat w rynku zmniejszyt si¢ w
latach 2016-2021 byt PZU SA. Zmniejszenie wielkos$ci wskaznika UNRwi tego zaktadu w 2021
wyniosto 4,6 p.p. w porownaniu do 2016 roku, czego jedng z przyczyn bylo przejmowanie
rynku przez mniejsze podmioty. Warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych spotki w
badanym okresie zwigkszyta si¢ 0 2707 min zl. Oznacza to, ze sprzedaz produktow
ubezpieczeniowych towarzystwa wzrosta, jednak dynamika przyrostu sprzedazy innych
zaktadow ubezpieczen w badanych latach byta wyzsza.

Wsrod zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej podmiotem, ktorego udziat
w rynku w 2021 roku w poréownaniu z 2016 rokiem, zmienit si¢ w najmniejszym stopniu, byt
TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. Wielkos¢ wspotczynnika UNRwi zmniejszyta w badanym
okresie 0 -1,6 p.p., przy czym w latach 2020-2021 nastapit spadek tej zmiennej o odpowiednio
0,8 p.p.i10,1p.p.

Rys. 35. Udziatl w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 75 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udzialu w rynku zaktadow ubezpieczen
grupy drugiej, klasy drugiej. Laczny udziat w rynku zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy
drugiej w latach 2016-2021 zwigkszy? sie 0 2,3 p.p., wykazujac jednolitg tendencj¢ wzrostowa,
z nieznacznym odchyleniem w 2019 roku, wynoszacym 0,2 p.p. W badanym okresie poziom
wspotczynnika UNRwi wzrdst w przypadku wszystkich podmiotow wchodzacych w sktad
grupy i klasy, z wyjatkiem TUW TUW. Najwickszy wzrost udziatu w rynku stwierdzono w
przypadku AXA Ubezpieczenia TUIR S.A., ktory w 2021 roku wyniost 6,8%, co stanowito
wzrost 0 4 p.p. w stosunku do 2016 roku, w ktorym wyniost 2,8%. Najwicksza zmiang
odnotowano w 2017 roku, w ktorym wielko$¢ wskaznika UNRwi zwiekszyta sie z 2,8% w roku
2016 do 4,9%, tj. 0 2.1 p.p. Zmiana udziatu w rynku AXA ZYCIE TU S.A. byla wynikiem
zwigkszenia warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych zaktadu z 903,7 min zt w 2016
roku do 3226,5 min zt w 2021 roku, tj. o 2322,8 mIin zt. Wzrost warto$ci rezerw

przedsigbiorstwa  wynikat ze  znaczacego  zwigkszenia  sprzedazy  produktow
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ubezpieczeniowych w 2017 roku. Ponadto w roku 2021 nastgpito przejecie AXA
Ubezpieczenia TUIR S.A. przez UNIQA TU S.A. oraz polaczenie przedsigbiorstw.
Spowodowalo to skokowe zwigkszenie udzialu w rynku z 4,7% w 2020 roku do 8,8% w 2021
roku.

Tabela 75. Udziat w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
24 | AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. 2,8 4,9 4,8 4.4 4,7 6,8 4,0
69 COMPENSA TU S.A. Vienna 3.7 37 3.9 42 4.4 4.4 0.8
Insurance Group
62 GENERALI T.U. S.A. 4,4 3,6 3,6 3,7 4,0 53 0,9
82 UNIQA TU S.A. 34 2,9 3,0 2,7 2,7 b.d. b.d.
27 INTERRISK TU S.A. Vienna 2.7 2.4 26 3.1 3.1 3.1 0.4
Insurance Group
51 LINK4 TU S.A. 2,2 2,7 2,5 2,4 2,5 2,4 0,1
55 WIENER TU S.A. Vienna 19 16 18 19 2.0 20 01
Insurance Group
50 TUW TUW 2,1 1,8 1,6 1,4 1,4 1,4 -0,7
Razem 23,1 23,6 239 2377 247| 254 2,3

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wsréd zaktadow grupy drugiej, o udziale w rynku wickszym niz 1,5% i mniejszym badz
rownym 5%, najmniejszg zmian¢ wskaznika UNRwy w latach 2016-2021 odnotowano w
WIENER TU S.A. Vienna Insurance Group oraz LINK4 TU S.A. Udzial w rynku tych
podmiotow zwigkszyt si¢ w badanym okresie o 0,1 p.p.

W tabeli 76 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udzialu w rynku zakladow ubezpieczen
grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 taczny udziat w rynku zaktadow ubezpieczen
grupy drugiej, klasy trzeciej ksztaltowat si¢ na zr6znicowanym poziomie. Zmiennos$¢ wielkosci
wskaznika UNRwi klasy trzeciej wynikata m.in. z wahan udziatu w rynku TUW POLSKI
ZAKLAD UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH. W roku 2017 odnotowano zwiekszenie udziatu
w rynku tego podmiotu o 1 p.p. W latach 2019-2020 stwierdzono zmniejszenie poziomu
wskaznika UNRwi klasy trzeciej, z 7,6% do 7,3%. W roku 2018 odnotowano brak danych
sprawozdawczych TUW POLSKI ZAKEAD UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH oraz w 2021
AVIVA TU OGOLNYCH S.A. oraz CONCORDIA POLSKA TUW, co uniemozliwito ocene
ksztaltowania si¢ tacznego udziatu w rynku klasy trzeciej, grupy drugie;.

Najwigkszy wzrost udzialu w rynku w latach 2016-2021 odnotowano w przypadku TUW
POLSKI ZAKEAD UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH. Wielko§¢ wskaznika UNRw tego
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zaktadu w 2021 roku wyniosta 1,7%, w poréwnaniu do 0% w roku 2016, co stanowi wzrost o

1,7 p.p.
Tabela 76. Udziat w rynku zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zaktadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2g2(F1)/ 5(;1
1220 PKO TU S.A. 1,1 1,2 1,5 1,6 1,2 1,7 0,6

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN 0,0 1,0 b.d. 1,6 1,5 1,7 1,7
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 1,5 1,2 1,1 1,1 1,1 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW 1,1 1,1 1,0 1,0 1,2 b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 0,9 1,0 0,7 0,8 0,5 0,6 -0,3
85 TU EULER HERMES S.A. 0,9 0,7 0,7 0,8 0,7 0,9 0,0
52 PTR S.A. 0,8 0,6 0,6 0,8 1,0 1,2 0,4
Razem 6,4 6,7 5,6 7,6 7,3 6,1 -0,3

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Podmiotem, ktorego udziat w rynku w roku 2021 w pordwnaniu z rokiem 2016 zmienit
si¢ w najmniejszym stopniu byt TU EULER HERMES S.A. Wielko$¢ wspotczynnika UNRwi
tego podmiotu w 2021 pozostata na takim samym poziomie, jak w 2016 roku, przy czym w
badanych latach odnotowano wahania wielkosci wskaznika UNRwi w zakresie 0,2 p.p.

W tabeli 77 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udzialu w rynku zaktadéw ubezpieczen
grupy drugiej, klasy czwartej. W latach 2016-2021 tgczny udziat w rynku zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej ksztaltowat si¢ na zréznicowanym poziomie. W
latach 2016-2018 wielkos¢ wskaznika UNRwi zmieniata si¢ w zakresie od 2,8% do 3,5%,
jednak w latach 2016 i 2018 POLSKI GAZ TUW oraz NATIONALE-NEDERLANDEN TU
S.A. nie opublikowaly danych sprawozdawczych w zakresie warto$ci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, co nie pozwala na ocen¢ ksztaltowania si¢ zmian UNRwi klasy czwartej.
W latach 2019-2021 1gczny udziat w rynku najmniejszych podmiotdw grupy pierwszej
systematycznie zwigkszat si¢, z 3,5% do 4,1%.

Podmiotem, ktorego udziat w rynku w roku 2021 w poréwnaniu z rokiem 2016 zwigkszyt
si¢ najbardziej sposrod zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej byto T.U.W.
POCZTOWE. Wielko$¢ wskaznika UNRwi w 2021 roku wyniosta 0,7%, co stanowito wzrost
w stosunku do roku poprzedniego o 0,4 p.p. Najwickszy spadek udziatu w rynku odnotowano
w przypadku SANTANDER AVIVA TU S.A. Wielko$¢ wspotczynnika UNRwi zaktadu w
2021 roku wyniosta 0,3%, w poréwnaniu do 0,7% w roku 2016, co stanowito spadek o 0,4 p.p.
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Udziatl w rynku pozostatych podmiotow kasy czwartej zmienil si¢ nieznacznie, tj. nie wigcej,
niz o0 0,2 p.p. w badanych latach lub pozostal na niezmienionym poziomie.

Tabela 77. Udzial w rynku zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaklad 2021/201

ZU zwa zakladd 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | “¢ 0.0
87 TUZ TUW 0,8 0,5 0,5 0,6 0,8 0,8 0,0
84 T.U.W. POCZTOWE 0,3 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4
41 SALTUS TUW 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 -0,1
12 TU INTER POLSKA S.A. 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0
94 SANTANDER AVIVA TU S.A. 0,7 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,4
1265 POLSKI GAZ TUW b.d. 0,3 b.d. 0,3 0,3 0,3 b.d.
17 KUKE S.A. 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
958 TU ZDROWIE S.A. 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
30 TUW- CUPRUM 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0
81 SIGNAL IDUé\Iﬁ: POLSKA TU 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0

NATIONALE-
1264 NEDERLANDEN TU S.A. b.d. 0,0 b.d. 0,1 0,1 0,2 b.d.
D.A.S. TU OCHRONY

77 PRAWNEJ S.A. 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLE TU S.A. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
44 PARTNER TUIR S.A. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem 3,3 3,5 2,8 3,5 3,9 41 0,8

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie ksztaltowania si¢ udzialu w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej
przedstawiono w tabeli 78. Laczny udziat w rynku podmiotéw oferujacych ubezpieczenia
majatkowe oraz pozostate ubezpieczenia majatkowe zwigkszyl si¢ w latach 2016-2021 o 1,3
p.p. Najwicksza zmiang wielkosci wskaznika UNRwi (0 1,8 p.p.) odnotowano w 2017 roku, w
ktorym udziat w rynku podmiotéw wszystkich klas zwiekszyt si¢. Najwigkszy wzrost (o 0,7
p.p.) odnotowano wsrod zakladow klasy pierwszej, ktorej udzial w badanym okresie zmniejszyt
si¢ 0 1,5 p. p. Zwigkszenie udzialu w rynku o 2,3 p.p. odnotowano wsrdd podmiotow klasy
drugiej, co moze oznaczac, ze Srednie zaktady ubezpieczen zwigkszaly sprzedaz w badanych
latach, przejmujac czgs¢ klientow od zaktadow duzych. Podobna sytuacja mogla mie¢ miejsce
w przypadku zaktadow klasy trzeciej i czwartej. Podmioty klasy mikro zwigkszaty sprzedaz,

przejmujac rynek od podmiotow matych.

Tabela 78. Udziat w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4 (%)

‘ Klasa zaktadu ‘ Lata ‘
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Zmiana
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2021/2016
(p-p.)
Klasa 1 64,1 64,8 66,3 63,7 62,3 62,7 -1,5
Klasa 2 23,1 23,6 23,9 23,7 24,7 25,4 2,3
Klasa 3 6,4 6,7 5,6 7,6 7.3 6,1 -0,3
Klasa 4 33 3,5 2,8 3,5 3,9 41 0,8
Razem 96,9 98,6 98,5 98,5 98,2 98,1 1,3

Zrodio: opracowanie wilasne.

5.2 Wyplacalno$¢ zakladow ubezpieczen
5.2.1 Wyplacalnos$¢ zakladéw ubezpieczen grupy pierwszej

W tabeli 79 oraz na rys. 36 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu wyptacalnosci
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej. Srednia wielko$¢ wskaznika pokrycia
wymagan kapitalowych (PWK) zakladéow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
zmniejszyla si¢ w latach 2016-2021 o 78,4 p.p. W roku 2017 odnotowano nieznaczny wzrost
$redniej wyptacalnosci w klasie pierwszej, wynoszacy 4 p.p. Od roku 2017 stwierdzono
jednolitg tendencje malejaca wielkosci wskaznika PWK, z 330,6% do 248,1%.

Tabela 79. Wyptacalno$¢ zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zakladu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
28 PZU ZYCIE SA 396,2 436,9 4486 | 413,3| 347,6| 332,8 -63,3
11 AVIVA TUnZ S.A. 222.8 247,1 203,7| 233,3| 216,1| 2115 -11,2
93 OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. 118,8 126,5 128,9| 123,4| 118,0| 1479 29,1

NATIONALE-

31 NEDERLANDEN TUnZ S.A. 267,6 263,1 2449\ 2495| 226,5| 213,0 -54.6
10 METLIFE TUnZiR S.A. 5443 433,4 383,7| 315,3| 2259 3111 -233,2
56 GENERALI ZYCIE T.U. S.A. 409,8 476,8 4855 430,8| 3785 2725 -137,3
Srednia 326,6 330,6 315,9| 294,3| 252,1| 248,1 -78,4

Zrodto: opracowanie wilasne.

Najwiekszy spadek poziomu wyptacalnosci (0 233,2 p.p.) w badanych latach odnotowano
w METLIFE TUnZiR S.A. Wielko$¢ wspolczynnika PWK tego podmiotu systematycznie
malata w latach 2016-2020, z 544,3% do 225,9%, co oznacza, ze wartos¢ srodkow METLIFE
TUnZiR S.A. przeznaczonych na pokrycie wymogdw wyplacalnoéci zmniejszata sie. W 2021
roku odnotowano wzrost poziomu wyptacalnosci o 85,2 p.p. Znaczace obnizenie poziomu
wyptlacalnosci w latach 2016-2021 odnotowano rowniez w GENERALI ZYCIE T.U. S.A. oraz
PZU ZYCIE SA. Wielko$¢ wskaznika PWK tych podmiotow obnizyta sie w badanym okresie
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0 odpowiednio 137,3 p.p. i 63,3 p.p. Zaréwno w GENERALI ZYCIE T.U. S.A., jak i w PZU
ZYCIE SA. wartoéé $rodkow przeznaczonych na pokrycie wymogéw wyplacalnosci
zwiekszala si¢ w latach 2016-2018. Wielko$¢ wskaznika PWK GENERALI ZYCIE T.U. S.A.
wzrosta z 409,8% w 2016 roku do 485,5% w roku 2018. W PZU ZYCIE SA. wielko$é
wspotczynnika wyptacalnos$ci w 2018 roku wyniosta 448,6%, w porownaniu do 396,2% w 2016
roku. Od roku 2019 nastapito systematyczne zmniejszanie si¢ poziomu wyptacalnosci, nie tylko
w GENERALI ZYCIE T.U. S.A. i PZU ZYCIE SA., ale takze w NATIONALE-
NEDERLANDEN TUnZ S.A. oraz AVIVA TUnZ S.A.

Jedynym podmiotem w grupie pierwszej, klasie pierwszej, ktorego poziom wyptacalnosci
w latach 2016-2021 wzrost byt OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. Wielko$é wspotczynnika pokrycia
wymagan kapitatowych zaktadu w 2021 roku wyniosta 147,9%, wobec 118,8% w roku 2016,
co stanowi wzrost 0 29,1 p.p. Najwicksza zmiang w stosunku rok do roku odnotowano w roku
2021, w ktorym poziom wyptacalnosci podmiotu wzrdst o 29,9 p.p.
Rys. 36. Wyptacalnos$¢ zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy pierwszej
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e IETLIFE TUNZIR S.A. e GENERALI ZYCIE T.U. S.A.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 80 oraz na rys. 37 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu wyptacalnosci
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej. W latach 2016-2021 $rednia wielkos¢
wskaznika pokrycia wymagan kapitatowych podmiotow grupy pierwszej, klasy drugiej
ksztattowata si¢ na zréznicowanym poziomie. W 2017 roku odnotowano zmniejszenie wielko$§¢
wskaznika PWK z 257,7% w 2016 roku do 250,6%. W latach 2018-2019 nastapilo zwigkszenie
wyptacalnos$ci podmiotow klasy pierwszej o odpowiednio 11,4 p.p. oraz 9,5 p.p. Najwigksza
dynamike wzrostu w roku 2018 wykazaty PKO ZYCIE TU S.A. i VIENNA LIFE TU na
ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group o odpowiednio 38,1 p.p. i 36,1 p.p. W 2019 roku
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najwieksza zmiana wyplacalnosci nastapita w COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna
Insurance Group i VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group wynoszaca
odpowiednio 60,5 p.p. i 43,6 p.p. W latach 2020-2021 wielko$¢ wskaznika PWK klasy drugiej
zmniejszyta si¢ do 260,4% w 2021 roku, w poréwnaniu do 271,5% w 2019 roku.

Tabela 80. Wyptacalno$¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
24 AXA ZYCIE TU SA. 2657| 2819| 273.9| 2746| 2745| 2486 17,0
69 | AEGONTUnaZYCIESA. | 2013| 2023| 2080| 170,6| 1735| 1731 2282
62 | VIENNALIFETUnaZYCIE | 450 21 1953| 1514 1949| 1488 2039 82,1
S.A. Vienna Insurance Group
82 | TUnaZycic EUROPASA. | 4257| 3485| 3637| 363.8| 4735 5115 85.8
27 PKO ZYCIE TU S A. 1746| 2253| 2635| 237.9| 1965| 280.2 105,6
51 | U ALLIANZSZXCIE POLSKA | 5618| 2002| 3055| 344.6| 3225| b.d. b.d.
55 | COMPENSATUnaZYCIE | 55, /1 o5gg| 2524| 3128| 3065| 2022 32,2
S.A. Vienna Insurance Group
50 TUnZ WARTA S.A. 276.4| 2812| 2773| 2728| 2522| 2030 733
Srednia 2577| 2506| 2620| 2715| 2685| 2604 2.7

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Podmiotem, ktérego poziom wyptacalnosci zmniejszyt si¢ najbardziej w latach 2016-
2021 bylo TUnZ WARTA S.A. Wielkos¢ wspdtczynnika PWK tego zaktadu w 2021 roku
wyniosta 203%, wobec 276,4% w roku 2016, co stanowito spadek o 73,3 p.p. Najwigkszy
wzrost wyptacalnosci odnotowano w PKO ZYCIE TU S.A., w ktérym wielko$é wskaznika
PWK osiagneta 280,2% w 2021 roku, w stosunku do 174,6% w roku 2016, co stanowito wzrost
0 105,6 p.p. Najbardziej dynamiczny wzrost PWK PKO ZYCIE TU S.A. zaktadu nastgpit w
roku 2021, z poziomu 196,5% do 280,2%.

Najwyzszym poziomem wyptacalnosci w badanych latach charakteryzowato si¢ TU na
Zycie EUROPA S.A. Wielko$¢ wskaznika PWK tego podmiotu w latach 2016-2021
utrzymywata si¢ w przedziale od 348,5% do 511,5%.
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Rys. 37. Wyptacalnos$¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy drugiej
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e COMPENSA TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group TUnZ WARTA S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 81 oraz na rys. 38 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu wyptacalnosci
zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 $rednia wielko$¢
wskaznika pokrycia wymagan kapitalowych podmiotéw grupy pierwszej, klasy trzeciej
ksztaltowata si¢ na zréznicowanym poziomie. W latach 2016-2017 odnotowano zmniejszenie
wyplacalnosci z 283,6% do 263%. W latach 2018-2019 nastapil wzrost poziomu wskaznika
PWK z 267,2% do 327,5%. W latach 2020-2021 UNIQA TU na ZYCIE S.A. niemozliwa jest
ocena poziomu $redniej wyptacalnosci w klasie z uwagi na brak danych sprawozdawczych
UNIQA TU na ZYCIE S.A.

Badanie poziomu wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej
wskazuje, 1z wielko$¢ wspotczynnika PWK wszystkich podmiotow wchodzacych w sktad klasy
zmniejszyla sie w latach 2016-2021. Najwickszy spadek odnotowano w STUnZ ERGO
HESTIA SA., ktorego wyptacalno$¢ w 2021 roku zmniejszyta si¢ 0 67,9 p.p., w poréwnaniu z
2016 rokiem. Najbardziej dynamiczny spadek poziomu wyptacalnosci zaktadu nastgpit w 2020
roku, w ktorym wielkos¢ wspotczynnika PWK zmniejszyta si¢ o0 43.1 p.p. w stosunku do roku
poprzedniego, z 249% do 205,9%.
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Tabela 81. Wyptacalno$¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201

ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (0.p.)
49 STUnZ ERGO HESTIA SA 258,7 219,3 222,9| 249,0( 205,9| 190,9 -67,9

SANTANDER AVIVA TU na

95 7VCIE S.A. 314,6 316,7 286,9| 409,4| 359,7| 260,5 -54,1
26 UNIQA TU na ZYCIE S.A. 277,4 252,8 291,8| 324,0 b.d. b.d. b.d.
Srednia 283,6 263,0 267,2| 3275| 282,8| 225,7 -57,9

Zrodto: opracowanie wilasne.

W latach 2016-2017 poziom wyptacalnoéci SANTANDER AVIVA TU na ZYCIE S.A.
utrzymywal si¢ na zblizonym poziomie przyjmujac wielkosci z zakresu 314,6-316,7%
natomiast roku 2018 stwierdzono spadek 0 29,8 p.p., by w kolejnym roku odnotowac wzrost o
1225 p.p., do 409,4%. W latach 2020-2021 wielko$¢ wskaznika PWK tego podmiotu
zmniejszyta si¢ odpowiednio 0 49,7 p.p. oraz 15,1 p.p.

Rys. 38. Wyptacalnosé¢ zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej, klasy trzeciej
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 82 oraz na rys. 39 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu wyptacalnosci
zakladow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej. W latach 2016-2020 s$rednia
wyplacalnos¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej zwigkszata si¢ z 200% do
234,1%, charakteryzujac si¢ jednolita tendencja wzrostowa. W 2018 roku wystgpita duza
zmienno$¢ poziomu wskaznika PWK wérod podmiotow klasy czwartej. Wyptacalnosé TUnZ
CARDIF POLSKA S.A. oraz SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU S.A. zmniejszyta si¢ w
tym roku o odpowiednio 80,1 p.p. i 29 p.p. Jednoczesnie wielko$¢ wskaznika PWK w tym
samym roku wzrosta w SALTUS TU ZYCIE SA, POCZTOWE TUnZ S.A. i TU INTER-
ZYCIE POLSKA S.A. o odpowiednio 58 p.p., 43 p.p. oraz 41,8 p.p. W roku 2019 ponownie
odnotowano zwiekszenie wyplacalnoéci TUnZ CARDIF POLSKA S.A. o 76,5 p.p. Istotng
zmiane PWK (o 22 p.p.) stwierdzono réwniez w SALTUS TU ZYCIE SA. Duzg zmienno$¢
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wielko$ci wskaznika PWK TUnZ CARDIF POLSKA S.A. i SALTUS TU ZYCIE SA.
zaobserwowano rowniez w latach 2020-2021. Wyptacalno$¢ TUnZ CARDIF POLSKA S.A. w
2020 roku zwigkszyta si¢ o 54 p.p., jednak w roku 2021 odnotowano zmniejszenie o 64,2 p.p.
W SALTUS TU ZYCIE SA. tendencja zmian wielko$ci wskaznika PWK w latach 2020-2021
byta malejgca. W roku 2020 stwierdzono spadek o 20,6 p.p., hatomiast w 2021 roku ponowne
zmniejszenie o 138,4 p.p. Zmiana ta w duzym stopniu przyczynita si¢ do obnizenia $rednie;j
wielkos$ci wskaznika PWK grupy czwartej w 2021 roku (0 42,3 p.p.).

Tabela 82. Wyptacalnos¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej (%)

Kod Lata Zmiana
N ktad 2021/201

ZU azwa zaxdadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | “¢ (0.0
57 | TUnZ CARDIF POLSKA SA. | 2486| 256,8| 1768| 2532 307,3| 2431 55
68 SALTUS TU ZYCIE SA 3295| 3264| 3844| 4064| 3858 2474 -82,0
59 UNUM ZYCIE TUiR S.A. 2008| 2239| 2359| 2382| 2414 2126 11,8
1209 | POCZTOWE TUnZ S.A. 1276| 1403 1833] 1790 1835/ 1592 316
53 | Y 'NTER'ZSYACIE POLSKA 1 14401 1403| 1821| 1803| 1665| 1502 6,

SIGNAL IDUNA ZYCIE

80 OLSKATU S A, 149.4| 1551 126,1| 1333| 120,1| 1385 -10,9
Srednia 2000| 207,1| 2148| 231,7| 2341 1918 -8,2

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rys. 39. Wyplacalnos$¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klasy czwartej
450,0%

400,0%

350,0%

300,0%

250,0% \

200,0% \ /
150,0% <><ﬁ i
/

100,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ TUnZ CARDIF POLSKA S.A. @ SALTUS TU ZYCIE SA
UNUM ZYCIE TUIR S.A. POCZTOWE TUNnZ S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne.
Najwickszy wzrost poziomu wyplacalnosci w latach 2016-2021 odnotowano w
POCZTOWE TUnZ S.A. Wielko$¢ wspotczynnika PWK tego zaktadu w 2021 roku wyniosta
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159,2%, co stanowito wzrost 0 31,6 p.p. w stosunku do 2016 roku. Najwigksza zmiana poziomu
wyplacalno$ci tego zakladu miata miejsce w roku 2018, w ktorym wzrost wynidst 43 p.p. w
stosunku do roku poprzedniego. Najwickszy spadek poziomu wyptacalnosci wsrod podmiotow
grupy pierwszej, klasy czwartej w badanym okresie odnotowano w przypadku SALTUS TU
ZYCIE SA., w ktorym wielkos$¢ wspétczynnika PWK w 2021 roku wyniosta 247,4% wzgledem
329,5% w 2016 roku, co stanowito zmniejszenie 0 82 p.p.

Podsumowanie ksztaltowania si¢ poziomu wyptlacalnosci zaktadow ubezpieczen grupy
pierwszej przedstawiono w tabeli 83 oraz na rys. 40. W latach 2016-2021 wyptacalnosé¢
zakladow ubezpieczen oferujacych ubezpieczenia na zycie wszystkich klas, z wyjatkiem klasy
drugiej, zmniejszyta sie. Srednia wielko$¢ wskaznika PWK podmiotow grupy pierwszej w 2021
roku obnizyta si¢ o0 35,5 p.p., w poréwnaniu do 2016 roku. Najwigkszy spadek wyptacalnosci,
ktory wynidst 78,4 p.p. odnotowano wsrod podmiotow klasy pierwszej, osiagajacych udziat w
rynku powyzej 5%. Rowniez w przypadku matych zakladéow ubezpieczen, tj. osiagajacych
udzial w rynku wiekszy niz 0,5% i1 mniejszy badz réwny 1,5%, odnotowano pogorszenie
poziomu wyplacalnos§ci w badanym okresie o 57,9 p.p. Nieznaczne obnizenie poziomu
wyplacalno$ci, wynoszace 8,2 p.p., odnotowano wsrod zaktadéw ubezpieczen klasy mikro.
Jedynie $redniej wielkos$ci zaktady ubezpieczen, tj. osiggajace udziat w rynku od 1,5% do 5%,
wykazaly w badanym okresie zwigkszenie wspolczynnika wyptacalnosci o 2,7 p.p.

Tabela 83. Srednia wyptacalnos¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana

Kl ki 2021/201
asa zakladu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |%° (p/p()’ 6
Klasa 1 326,6 330,6 315,9 294.3 252,1 248,1 -78,4
Klasa 2 257,7 250,6 262,0 271,5 268,5 260,4 2,7
Klasa 3 283,6 263,0 267,2 3275 282,8 225,7 -57,9
Klasa 4 200,0 207,1 214,8 231,7 234,1 191,8 -8,2
Srednia 267,0 262,8 264.9 281,2 259,4 2315 -35,5

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 40. Wyptacalnos$¢ zaktadow ubezpieczen grupy pierwszej, klas od 1 do 4
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Zrodto: opracowanie wiasne.
5.2.2 Wyplacalnos$¢ zakladow ubezpieczen grupy drugiej

W tabeli 84 oraz na rys. 41 przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu wyptacalnosci
zakladow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej. Srednia wyptacalno$é zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej w latach 2016-2018 zmniejszyta si¢ o 9,3 p.p.
Najwiekszy spadek odnotowano w przypadku PZU SA w 2018 roku. Wielkos¢ wskaznika
PWK tego zakladu zmienita si¢ o -39,8 p.p. w porownaniu z rokiem 2017 z powodu
zmniejszenia warto$ci  $srodkdw wlasnych, przeznaczonych na pokrycie wymagan
wyptacalno$ci. W latach 2019-2021 stwierdzono zwigkszenie poziomu $redniego wskaznika
PWK podmiotow klasy pierwszej, z 195,3% do 219,2%, do czego w gtdéwnej mierze przyczynit
si¢ wzrost wyplacalnosci PZU SA, TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 1 TUIR WARTA S.A. w
2019 roku, o odpowiednio 26,2 p.p., 25,9 p.p. oraz 19,8 p.p. a takze zmiana wielkosci
wspolczynnika wyptacalnosci STU ERGO HESTIA SA w roku 2021 o 105,3 p.p. Podmiot ten
wykazal roéwniez najwigkszy wzrost wyptacalnosci w latach 2016-2021. Wielkos¢
wspotczynnika PWK STU ERGO HESTIA SA w 2021 roku wyniosta 257,3%, w poréwnaniu
do 131,1% w roku 2016, co stanowi wzrost 0 126,2 p.p.

Wsrod najwigkszych zaktadow grupy drugiej podmiotem, ktérego poziom wyptacalnosci
w roku 2021 w porownaniu z rokiem 2016 zmienit si¢ w najmniejszym stopniu byl TUIR
WARTA S.A. Wielko$¢ wspotczynnika PWK zmniejszyta si¢ w analizowanym okresie o 1,6
p.p., wykazujac wartosci na zblizonym poziomie, mieszczacym si¢ w zakresie od 141,8% do
166,6% przez caly okres podlegajacy badaniu. Swiadczy to o zréwnowazonym zarzadzaniu

wielkos$cig srodkéw przeznaczonych na pokrycie wymogoéw kapitatowych.
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Tabela 84. Wyptacalno$¢ zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej (%)

Kod Lata Zmiana
N klad 2021/201

ZU azwa zaxdadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | "'
6 PZU SA 290,0 280,3 240,4| 266,6| 268,4| 2475 -42,5
16 STU ERGO HESTIA SA 131,1 136,1 1478 | 154,8| 152,0| 257,3 126,2
29 TUIR WARTA S.A. 165,1 155,5 141,8| 161,6| 162,4| 166,6 1,6
45 TUIR ALLIANZ POLSKA S.A. 153,1 158,4 172,11 198,1| 206,2| 205,3 52,2
Srednia 184,8 182,6 175,5| 195,3| 197,2| 219,2 34,4

Zrodto: opracowanie wiasne.
Rys. 41. Wyptacalnos$¢ zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy pierwszej
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 85 przedstawiono ksztalttowanie si¢ poziomu wyplacalnosci zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej. Srednia wielko$¢ wspotczynnika wyptacalnosci
zakltadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej zwigkszyla si¢ w latach 2016-2021 o 15,4
p.p. W latach 2016-2019 wystepowata jednolita tendencja wzrostowa, z 145,6% do 183,1%,
natomiast w latach 2020-2021 ulegta odwréoceniu. Wielkos¢ wskaznika PWK zmniejszyta si¢
09,5 p.p. w 2020 roku oraz 12,6 p.p. w 2021 roku?*®. W 2020 roku wyptacalno$é wszystkich
podmiotow w klasie drugiej (z wyjatkiem TUW TUW) zmniejszyta si¢ przecigtnie o 12,8 p.p.
W 2021 roku jedynym zakladem ubezpieczen w klasie drugiej, ktory zwigkszyt poziom
wyptacalnosci bytlo AXA Ubezpieczenia TUIR S.A. Wzrost wspotczynnika PWK tego
podmiotu wynidst w 2021 roku 21,9 p.p., wobec zmniejszenia wyptacalnosci pozostatych

spotek w klasie $rednio 0 18,3 p.p.

240 Brak dostgpnych danych sprawozdawczych UNIQA TU S.A. za lata 2020-2021 uniemozliwia petng oceng
ksztattowania si¢ poziomu wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej klasy drugiej w latach 2020-2021.
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Tabela 85. Wyptacalno$¢ zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy drugiej (%)

Kod Lata Zmiana
Nazwa zaktadu 2021/201
ZU 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 6 (n.p.)
92 | AXA Ubezpieczenia TUIRS.A. | 132,3| 1420 1405| 166,2| 150,1| 1719 396
g | COMPENSATUSA.Vienna | 1oa6l 1407 1625 1920 176,6| 154,0 0.4
Insurance Group
65 GENERALI T.U. S.A. 1554| 180,0| 209,0| 212,1| 210,7| 206,2 50,8
18 UNIQA TU S.A. 1359| 168,0| 1735| 2047 bd.| b b.d.
INTERRISK TU S.A. Vienna
21 Insurance Groun 1973 216,2| 2053| 230,3| 2052| 170,6 26,7
83 LINK4 TU S.A. 1515| 1765| 197,3| 159,7| 1472 1218 -29.7
22 WIENER TUS.A. Vienna | 15981 1539 1632 160,3| 1538| 1515 217
Insurance Group
23 TUW TUW 1087| 1374| 1353| 139,3| 171.2] 150,7 42,0
Srednia 1456| 1645| 1733| 183,1] 1735| 161,0 15,4

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwicgkszy spadek poziomu wyptacalno$ci w badanych latach odnotowano w LINK4

TU S.A. Wielko$¢ wspdtczynnika PWK tego zakladu w 2021 roku wyniosta 121,8%,
wzgledem 151,5% w 2016 roku, co stanowito spadek o 29,7 p.p. Najwigkszy wzrost
wyptacalnosci odnotowano w TUW TUW, w ktorym wielkos¢ wspotczynnika PWK zaktadu
w 2021 roku wyniosta 150,7%, w porownaniu do 108,7% w roku 2016, co stanowi wzrost 0 42
p.p. Najbardziej dynamiczny wzrost poziomu wyptacalnosci zaktadu miat miejsce w 2020 roku,
w ktorym zwigkszyt sie 0 31,9 p.p. w stosunku do roku poprzedzajacego, z 139,3% do 171,2%.
W tabeli 86 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu wyplacalnosci zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej. W latach 2016-2021 $rednia wielko$¢ wskaznika
pokrycia wymagan kapitatlowych tych podmiotéw ksztattowata si¢ na zréznicowanym
poziomie. W latach 2016-2017 odnotowano zmniejszenie wyptacalnosci, z 194,4% do 176,4%.
Najwickszy spadek wielkosci wskaznika PWK, wynoszacy 163,9 p.p. stwierdzono w PKO TU
S.A., co spowodowane bylo zwigkszeniem minimalnego wymogu kapitalowego wobec tego
zaktadu, z 16 mln zt w 2016 roku do 30,9 mln zt w roku 2017. W tym samym roku odnotowano
zwickszenie wyptacalnosci CONCORDIA POLSKA TU, AVIVA TU OGOLNYCH S.A oraz
TU EUROPA S.A. o odpowiednio 39,5 p.p., 21,5 p.p. 1 7,7 p.p. W latach 2018-2020 nastgpito
zwigkszenie Sredniej wielkosci wspotczynnika pokrycia wymagan kapitatowych podmiotow
klasy trzeciej z 185,1 % do 211,5%. Duza zmienno$¢ poziomu wyplacalnosci w tym okresie
wykazywaly CONCORDIA POLSKA TUW, TU EUROPA S.A. oraz AVIVA TU
OGOLNYCH S.A. Wielko$¢ wskaznika CONCORDIA POLSKA TUW w 2018 roku
zwigkszyla si¢ o 15,8 p.p., w roku 2019 wzrosta ponownie o 77 p.p., hatomiast w roku 2020
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nastapit spadek o 32,9 p.p. Wahania wielko$ci wskaznika pozostalych dwoch podmiotow w
latach 2018-2020 wyniosty od 8,9 p.p. do 50,3 p.p. w TU EUROPA S.A. oraz od -26,5 p.p. do
19,1 p.p. w AVIVA TU OGOLNYCH S.A.

Tabela 86. Wyptacalnos$¢ zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klasy trzeciej (%)

Kod Lata Zmiana
ZU Nazwa zakladu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 222(;/ éc;l
1220 PKO TUS.A. 323,5 159,6 175,1| 183,0| 238,0| 208,1 -115,4

TUW POLSKI ZAKLAD
1245 UBEZPIECZEN 190,1 177,3 183,7| 185,0| 189,8| 205,5 15,4
WZAJEMNYCH

9 AVIVA TU OGOLNYCH S.A. 178,4 200,0 173,5| 192,6| 174,0 b.d. b.d.
47 CONCORDIA POLSKA TUW 153,5 193,1 208,9| 285,9| 253,0 b.d. b.d.
37 TU EUROPA S.A. 243,1 250,9 259,7| 310,0( 326,9| 330,8 87,7
85 TU EULER HERMES S.A. 124,3 119,6 159,8| 176,1| 168,9| 1525 28,2
52 PTR S.A. 148,0 134,6 135,1| 127,3| 129,7| 138,3 -9,7
Srednia 194,4 176,4 185,1| 208,6| 211,5| 207,0 12,6

Zrodto: opracowanie wilasne.

Najwiekszy wzrost wyplacalno$ci w badanych latach odnotowano w TU EUROPA S.A.
Wielkos¢ wspotczynnika PWK tego zaktadu stale si¢ zwigkszala w analizowanym okresie i w
2021 roku wyniosta 330,8%, w porownaniu do 243,1% w roku 2016, co stanowi wzrost o 87,7
p.p. Najwigksza zmiana poziomu wyptacalnosci tego zaktadu miata miejsce w roku 2019, w
ktorym nastgpit wzrost o 50,3 p.p., porownaniu do roku poprzedniego, z 259,8% do 310%.
Najwigkszy spadek poziomu wyptacalnosci odnotowano w PKO TU S.A. Wielko$¢
wspotczynnika PWK tego zaktadu w 2021 roku wyniosta 208,1%, wzgledem 323,5% w 2016
roku, co stanowito spadek o 115,4 p.p. W badanym okresie poziom wyptacalno$ci tego zaktadu
charakteryzowat si¢ zmiennoscia, si¢gajacg od -163,9 p.p. do 55 p.p. w stosunku rok do roku.

W tabeli 87 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu wyptacalnosci zaktadow
ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej. Srednia wielko$¢ wspotczynnika wyptacalnosci
tych zaktadéw ubezpieczen zwickszyta si¢ w latach 2016-2021 0 32,5 p.p. W latach 2016-2017
odnotowano wzrost wielkosci tego wspotczynnika z 170,9% do 197,7%, do czego glownie
przyczynito si¢ zwigkszenie wielkosci wskaznika PWK TUZ TUW oraz T.U.W. POCZTOWE.
W latach 2018-2021 wyptacalno$¢ najmniejszych podmiotow grupy drugiej utrzymywata si¢
na stabilnym poziomie, wykazujgc wahania w przedziale od -2,1 p.p. do 5,5 p.p.

Tabela 87. Wyptacalno$¢ zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klasy czwartej (%)

\ \ Nazwa zaktadu \ Lata \
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Kod Zmiana
7U 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2021/201

6 (p.p.)
87 TUZ TUW 736| 1336| 137,7| 161,3| 1647| 1651 91,5
84 T.U.W. POCZTOWE 139.6| 191,0| 2247| 2544 257,09 2626 123,0
a1 SALTUS TUW 2618 2573| 2924 2068| 326,6| 3382 76,4
12 | TUINTERPOLSKASA. | 1322| 1509| 1862| 1759 167,9| 1487 16,5
94 | SANTANDERAVIVATUSA. | 2052| 2503| 303.6| 429.6| 3738| 3365 131,3
1265 POLSKI GAZ TUW bd.| 1094| 209.4| 156.8| 1316 147.9 b.d.
17 KUKE S.A. a114| 3455| 2575| 2231| 2551| 237.6 17338
958 TU ZDROWIE S.A. 1273 151,8| 1328| 1394 151,1| 1786 51,3
30 TUW- CUPRUM 166,9| 176.0| 206.6| 196,3| 2243| 2237 56,8
g1 | SIGNAL 'DUQ'/A* POLSKATU | 1700| 1922| 1952| 187.9| 151,0| 110,3 59,7
1264 NEDEIKTAIA?[I)\IS\IFE_U A bd.| 3965| 2381| 1637 201.2| 180.8 b.d.
77 D'AF;% ATVL\’”\?ECJHSF_{AO.NY 111,8| 1410 1879 1200 1002| b.d. b.d.
1203 | CREDIT AGRICOLE TUSA. | 12900| 1299| 1546| 1895 222.9| 1858 56,8
a4 PARTNER TUIR S.A. 121.8| 1324 1227| 1260 1204 1287 6.9
Srednia 1709| 197,7| 2035| 2015| 2035 2034 325

Zroédto: opracowanie wlasne.

Poziom wyplacalnos$ci mikro zakladow ubezpieczen grupy drugiej byt zréznicowany w
badanych latach. Najwigksza zmienno$¢ poziomu PWK stwierdzono w SANTANDER AVIVA
TU S.A., w ktorym wyniost 336,5% w 2021 roku, wobec 205,2% w 2016 roku, co stanowito
wzrost 0 131,3 p.p. W latach 2016-2019 wyptacalno$é¢ tego podmiotu znaczaco zwigkszyla sig,
z 205,2% w roku 2016 do 429,6% w roku 2019. W latach 2020-2021 odnotowano zmniejszenie
poziomu wspotczynnika PWK o odpowiednio 55,8 p.p. i 37,3 p.p. Istotny wzrost wyptacalnosci
w badanych latach odnotowano takze w TUZ TUW. Wielko$¢ wspotczynnika PWK tego
zaktadu w 2021 roku wyniosta 165,1%, w porownaniu do 73,6% w roku 2016, co stanowito
wzrost 0 91,5 p.p. Najwiekszy spadek poziomu wyptacalnosci wséréd podmiotow klasy
czwartej, grupy drugiej odnotowano w KUKE S.A., w ktorym wielko$¢ tego wspotczynnika w
2021 roku wyniosta 237,6% w porownaniu do 411,4% w roku 2016, co odzwierciedlato
zmniejszenie 0 173,8 p.p.

Podsumowanie ksztattowania si¢ poziomu wyptacalnos$ci zaktadow ubezpieczen grupy
drugiej przedstawiono w tabeli 88 oraz na rys. 42. W latach 2016-2021 $rednia wyptacalno$é¢
zaktadow ubezpieczen oferujacych ubezpieczenia majagtkowe i1 pozostale ubezpieczenia
osobowe zwiekszyta si¢ o 23,7 p.p., charakteryzujac si¢ jednolita tendencja wzrostowa.
Najwigkszy wzrost poziomu wyptacalnosci, wynoszacy 34,4 p.p. odnotowano wsrod

podmiotéw zaklasyfikowanych do klasy pierwszej. Takze zaklady klasy czwartej wykazaty
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poprawe wielkosci wspotczynnika PWK o zblizonej wartosci, w analizowanym okresie,
wynoszacg 32,5 p.p. Podmioty klas drugiej oraz trzeciej rowniez wykazaly w badanych latach
wzrost wielkosci badanej zmiennej, wynoszacy odpowiednio 15,4 p.p. oraz 12,6 p.p.

Tabela 88. Srednia wyptacalnos¢ zaktadow ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4 (%)

Lata Zmiana
Klasa zakiadu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20?;/5())16
Klasa 1 184,8 182,6 175,5 195,3 197,2 219,2 34,4
Klasa 2 145,6 164,5 173,3 183,1 173,5 161,0 15,4
Klasa 3 1944 176,4 185,1 208,6 211,5 207,0 12,6
Klasa 4 170,9 197,7 203,5 201,5 203,5 203,4 32,5
Srednia 173,9 180,3 184,4 197,1 196,4 197,7 23,7

Zrédto: opracowanie whasne.

Wzrost poziomu wyptacalno$ci w grupie drugiej jest zjawiskiem pozadanym z punktu
widzenia klientow zaktadow ubezpieczen oraz oczekiwanym przez organy nadzoru nad
rynkiem ubezpieczeniowym w Polsce. Dla klientow zwigkszanie $rodkéw na pokrycie
wymagan kapitatlowych przez podmioty rynku ubezpieczen oznacza, ze ich ewentualne
roszczenia wobec tych podmiotéw sg zabezpieczone w wyzszym stopniu, tj. maleje ryzyko
nieuzyskania wyplaty $wiadczenia w przypadku zrealizowania si¢ ryzyka ubezpieczeniowego.
Dla organdéw nadzoru zwigkszanie wspotczynnika wyptacalnosci przez zaktady ubezpieczen
oznacza, ze sa one w dobrej kondycji finansowej a ryzyko wystapienia niewyptacalnosci
maleje.

Rys. 42. Udziat w rynku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej, klas od 1 do 4
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Zrbdto: opracowanie wilasne.
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5.3 Czynniki  ksztaltujagce  efektywno$¢  finansowa  podmiotéw  sektora

ubezpieczeniowego w Polsce

Budowg¢ dynamicznych modeli panelowych dla badanych podmiotéw sektora
ubezpieczeniowego w Polsce w latach 2016-2021 rozpoczeto od zdefiniowania zmiennych
objasnianych i1 objasniajacych. Do zmiennych objasnianych, stanowigcych miary efektywnosci
finansowej zaliczono wspoétczynnik rentownosci dziatalno$ci inwestycyjnej (ang. Return on
Investment — ROI), wspotczynnik rentowno$ci aktywow (ang. Return on Assets — ROA),
wspélczynnik rentowno$ci  kapitatu wilasnego (ang. Return on Equity — ROE) oraz
wspolczynnik rentownosci dziatalnosci technicznej (ang. Return on Technical Activity). Jako
zmienne objasniajace, charakteryzujace zaklady ubezpieczen, przyjeto wspotczynnik
wyptacalnosci (PWK), udzialt w rynku (UNR WII) oraz warto$¢ aktywoéw wyrazong w min zt.
Dla tak zdefiniowanych zmiennych objasnianych, reprezentujacych miary efektywnosci finansowej
zaktadéw ubezpieczen, podjeto probe budowy dynamicznych modeli panelowych w trzech
wariantach. Wariant pierwszy ma na celu zbadanie wptywu wszystkich wybranych zmiennych
objasniajacych, tacznie na zmienng objasniang. Wariant drugi stanowi test trwatosci dla wariantu
pierwszego, poprzez zbadanie wplywu kazdej zmiennej objasniajacej z osobna na zmienng
objasniana.

W celu doktadniejszego zbadania czynnikow ksztattujacych efektywnos$¢ finansowa
zaktadow ubezpieczen w Polsce przeprowadzono poglebione badanie czynnikow na nia
wplywajacych. Stworzono trzeci wariant modeli paneclowych, w ktorym zmiennymi
objasnianymi nadal pozostaly wspotczynniki ROI, ROA, ROE, ROT, natomiast zestaw
zmiennych objasniajacych stanowily wartosci bezwzgledne, wyrazone w mln zl, stanowigce
sktadowe — licznik i mianownik — wspotczynnikoéw zastosowanych, jako zmienne objasniajace,
przedstawione w wariantach modelowania pierwszym i drugim, tj. udzial w rynku oraz
wyptacalno$¢. W istocie, w przypadku badania wptywu wspotczynnika PWK na zmienne
objasniane, zmienna objasniajaca w postaci tego wspotczynnika zostata zastgpiona przez dwie
zmienne objasniajagce w postaci logarytmu srodkow wiasnych (mln zt), tj. wartosci srodkoéw
wlasnych zakladu ubezpieczen przeznaczonych na pokrycie wymogdéw kapitatowych
wyrazone] w mln zt oraz logarytmu SCRMCR mln 71, tj. kapitalowego wymogu wyptacalnosci
oraz minimalnego wymogu wyplacalnosci wyrazonego w mln zt. Podobnie w przypadku
badania wptywu wielkosci wspolczynnika udzialu w rynku na zmienne objasniane - zmienna
objasniajgca w postaci wspotczynnika udziatu w rynku zostala zastagpiona przez dwie zmienne

objasniajgce w postaci logarytmu sumy lobow (mln zt), tj. kwoty obrazujgcej warto$¢ rezerw
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techniczno-ubezpieczeniowych lub skladki przypisanej brutto (w zalezno$ci od rodzaju
podstawowej dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen, tj. oferujacego ubezpieczenia na zycie lub
ubezpieczenia osobowe 1 majatkowe) kazdego z badanych zaktadow ubezpieczen oraz
logarytmu wartosci rynek suma (mln zt), obrazujacej analogiczne wartosci, jednak kalkulowane
dla calego rynku, tj. wszystkich zakladow ubezpieczen, dziatajacych w Polsce w latach 2016-
2021.

Podstawg do sformulowania wnioskow byta analiza wlasnosci statystycznych
skonstruowanych modeli ekonometrycznych. Dopuszczono do wnioskowania modele
wskazujace na wplyw zmiennych objasniajacych, jako czynnikow charakteryzujacych zaktady
ubezpieczen, ktore w okresie badawczym w statystycznie istotnym stopniu warunkowaty
efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw sektora ubezpieczeniowego. Nie $wiadczy t0 o tym, ze
inne czynniki $rodowiska wewnetrznego organizacji oraz otoczenia zewngtrznego nie
odgrywaty roli w oddziatywaniu na sytuacj¢ finansowg tych przedsigbiorstw, poniewaz wyniki
badan odnoszag si¢ do wybranych czynnikéw i wynikaja z zastosowanej metodyki badan.
Podstawg do sformutowania wnioskow byty wlasnosci statystyczne modeli, odnoszace si¢ do
istnienia autokorelacji pierwszego 1 drugiego rzgdu, poprawnos$ci zmiennych instrumentalnych,
wykorzystanych w modelowaniu oraz lacznej istotno$ci calego zestawu zmiennych
objasniajacych.

Respektujac przyjete zalozenia, na podstawie danych finansowych przedsi¢biorstw
sektora ubezpieczeniowego, podjeto probe budowy modeli dla zmiennych objasnianych w
kolejnosci ROI, ROA, ROE, ROT. Wyniki prowadzonych badan umozliwity okreslenie sity 1
kierunku oddziatywania poziomu wspotczynnika wyptacalnosci (wspotczynnik wyrazony w
%), udzialu w rynku (wspotczynnik wyrazony w %) oraz wielkos$ci aktywow (warto$¢
bezwzgledna wyrazona w mln zt) na efektywno$¢ finansowa podmiotow sektora

ubezpieczeniowego.

53.1 Wplyw poziomu wyplacalnosci, udzialu w rynku oraz wartosci aktywow na

rentownos¢ dzialalno$ci inwestycyjnej zakladow ubezpieczen

W tabelach 89-94 przedstawiono wyniki modelowania ekonometrycznego, metoda

modeli panelowych z ustalonymi efektami losowymi?*, majacego na celu zbadanie sity

241 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennych objasniajacych przeprowadzono réwniez estymacje
panelowa z wykorzystaniem Metody Najmniejszych Kwadratow (MNK), przy pozostatych warunkach
niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy. Model
panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty zamieszczone w zataczniku 2.
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oddziatywania zmiennych objasniajacych w postaci wspoOlczynnika wyptacalnos$ci,
wspolczynnika udziatu w rynku oraz warto$ci aktywow na zmienng objasniang ROIL.
Czynnikami, ktére w istotny sposob oddzialywaly na rentownos$¢ dziatalnosci
inwestycyjnej zakladow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021 byly wielkos¢
wspolczynnika udziatu w rynku oraz warto$é aktywow netto. Srednioroczny wzrost wielko$ci
wspolczynnika udzialu w rynku o 1 p.p. wigzal si¢ ze S$redniorocznym zwigkszeniem
wspotczynnika ROI o 3,09 p.p., przy zalozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikow. Z kolei
srednioroczny wzrost wartosci aktywoéw o 1 p.p. skutkowal w analizowanym okresie,
sredniorocznym zwigkszeniem rentownos$ci dziatalnosci inwestycyjnej o 0,03 p.p.

Tabela 89. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%), Aktywa
(min z4) na rentowno$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugo$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢é p
const —-0,139284 0,0612109 —-2,275 0,0236 fal
PWK (%) —-0,00969418 0,0177837 —0,5451 0,5861

Udziat w rynku (%) 3,09244 1,47562 2,096 0,0370 fal

Aktywa (mln zt) 0,0293209 0,0142001 2,065 0,0399 *x
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044833 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162940
Suma kwadratow reszt 6,755124 Blad standardowy reszt 0,156445
LSDV R-kwadrat 0,238216 Within R-kwadrat 0,045168
LSDV F(58, 276) 1,488060 Warto$¢ p dla testu F 0,019237
Logarytm wiarygodnosci 178,5470 Kryt. inform. Akaike’a —239,0940
Kryt. bayes. Schwarza —14,06026 Kryt. Hannana-Quinna —149,3796
Autokorel. reszt - rhol —0,019388 Stat. Durbina-Watsona 1,637067

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(3, 276) = 4,35204
z warto$cig p = P(F(3, 276) > 4,35204) = 0,00513806

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajag wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 276) = 1,38943

z warto$cig p = P(F(55, 276) > 1,38943) = 0,0469041
Zrédlo: opracowanie whasne.

Dla modelu przedstawiajacego site oddzialywania zmiennych objas$niajacych w postaci
wspotczynnika wyptacalnosci, wspotczynnika udzialu w rynku oraz wielko$ci aktywow na
zmienng objasniang ROI przeprowadzono test trwato$ci w postaci badania kazdej z przyjetych

zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang, bez korelacji z pozostatymi zmiennymi
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objasniajacymi. Stworzono tym samym trzy modele estymacji panelowej w postaci ROl —
PWK, ROI — Udziat w rynku, ROI — Aktywa (min z{) przedstawione w tabelach, odpowiednio
90242, 91243 j 99244,

Wielko$¢ wspodtczynnika p w modelu MNK opisujacym wplyw zmiennej objasniajace;j
PWK (%) na rentowno$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen wyniosta 0,5614, co oznacza, ze
zmienna objas$niajgca nie miata statystycznie istotnego wplywu na zmienng objasniang (tabela
90).

Tabela 90. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajagcej PWK (%) na rentownosé
Inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0327673 0,0224838 1,457 0,1460

PWK (%) 0,00566815 0,00975101 0,5813 0,5614
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044773 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162700
Suma kwadratéw reszt 8,858949 Blad standardowy reszt 0,162861
Wsp. determ. R-kwadrat 0,001011 Skorygowany R-kwadrat -0,001980
F(1, 334) 0,337896 Wartos¢ p dla testu F 0,561438
Logarytm wiarygodnosci 134,0314 Kryt. inform. Akaike’a —264,0628
Kryt. bayes. Schwarza —256,4286 Kryt. Hannana-Quinna —261,0196
Autokorel. reszt - rhol 0,154343 Stat. Durbina-Watsona 1,263370

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wielkos$¢ wspodtczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujgcym wptyw zmiennej
objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$¢ inwestycyjng zakladow ubezpieczen wyniosta
0,0035, co oznacza, ze zmienna objasniajaca miala statystycznie istotny wplyw na zmienng

objasniang (tabela 91).

242 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z ustalonymi efektami, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze
model MNK jest witasciwszy. Model panelowy z ustalonymi efektami oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 3.

243 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wiasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 4.

24 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono rowniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest witasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 5.
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Tabela 91. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$é
inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,0908099 0,0467786 -1,941 0,0532 *
Udziat w rynku (%) 4,07929 1,38293 2,950 0,0035 Hox
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044833 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162940
Suma kwadratow reszt 6,859966 Blad standardowy reszt 0,157086
LSDV R-kwadrat 0,226393 Within R-kwadrat 0,030349
LSDV F(56, 278) 1,452778 Warto$¢ p dla testu F 0,027461
Logarytm wiarygodnosci 175,9673 Kryt. inform. Akaike’a —237,9346
Kryt. bayes. Schwarza —20,52914 Kryt. Hannana-Quinna —151,2614
Autokorel.reszt - rhol —0,006647 Stat. Durbina-Watsona 1,621120

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 278) = 8,70103
z warto$cig p = P(F(1, 278) > 8,70103) = 0,00345089

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 278) = 1,39615

z warto$cig p = P(F(55, 278) > 1,39615) = 0,0444049
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujagcym wptyw zmiennej
objasniajacej Aktywa (min zI) na rentowno$¢ inwestycyjng zakladéw ubezpieczen wyniosta
0,0039, co oznacza, ze zmienna objasniajaca miala statystycznie istotny wplyw na zmienng
objasniang (tabela 92).

Zmiennymi objasniajacymi, ktore w istotny sposob oddzialywaly na rentownos¢
dziatalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021 byly wielkos¢
wspotczynnika udzialu w rynku oraz warto$¢ aktywow netto. Wielko$¢ wspotczynnika PWK
nie oddziatywala w istotny sposOb na zmienng objasniang. Wyniki przeprowadzonego

modelowania w wariancie trzecim przedstawiono odpowiednio w tabelach 9324° i 9424,

245 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z ustalonymi efektami, przy pozostalych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze
model MNK jest wiasciwszy. Model panelowy z ustalonymi efektami oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 6.

246 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z ustalonymi efektami, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze
model MNK jest wlasciwszy. Model panelowy z ustalonymi efektami oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 7.
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Tabela 92. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej Aktywa (min zI) na rentowno$é
inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —-0,0867738 0,0460559 -1,884 0,0606 *

Aktywa (mln zt) 0,0379619 0,0130594 2,907 0,0039 ekl
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044773 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162700
Suma kwadratow reszt 6,866728 Blad standardowy reszt 0,156882
LSDV R-kwadrat 0,225666 Within R-kwadrat 0,029396
LSDV F(56, 279) 1,451955 Wartos¢ p dla testu F 0,027601
Logarytm wiarygodnosci 176,8278 Kryt. inform. Akaike’a —239,6556
Kryt. bayes. Schwarza —22,08023 Kryt. Hannana-Quinna —152,9239
Autokorel.reszt - rhol —0,005071 Stat. Durbina-Watsona 1,614619

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 8,44992
z warto$ciag p = P(F(1, 279) > 8,44992) = 0,00394356

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 1,43597

z wartos$cia p = P(F(55, 279) > 1,43597) = 0,0323516
Zrodto: opracowanie wiasne.

Zaréwno poziom S$rodkow wilasnych przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyptacalnosci (p > 0,05), jak 1 wysoko$¢ minimalnego wymogu wyptacalnosci oraz
kapitatowego wymogu wyptacalnosci (p > 0,05), nie byly czynnikami, ktére w statystycznie
istotny sposob oddzialywaty na rentownos$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen.
Srednioroczny wzrost wartoéci §rodkéw wiasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyptacalnosci o 1 p.p. wigzat si¢ w okresie badawczym ze $redniorocznym zwigkszeniem
wspotczynnika ROI 0 0,01 p.p., przy zalozeniu niezmienno$ci pozostatych czynnikow. Z kolei
$rednioroczny wzrost wysoko$ci minimalnego wymogu wyptacalnosci i kapitatowego wymogu
wyplacalnos$ci o 1 p.p. skutkowal $redniorocznym zwigkszeniem rentownosci dziatalnosci

inwestycyjnej o 0,10 p.p. w analizowanym okresie (tabela 93).
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Tabela 93. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wilasne (min zi) oraz
SCRMCR (mln zt) na rentowno$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,0702818 0,0263242 2,670 0,0080 ok

1_Srodki wiasne (mln zt) —-0,0103279 0,0261132 —0,3955 0,6927

1 SCRMCR (mln z}) 0,0185826 0,0280648 0,6621 0,5084
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,046089 Odch. stand. zm. zaleznej 0,165243
Suma kwadratow reszt 8,799929 Blad standardowy reszt 0,165315
Wsp. determ. R-kwadrat 0,005309 Skorygowany R-kwadrat -0,000869
F(2, 322) 0,859347 Warto$¢ p dla testu F 0,424407
Logarytm wiarygodnosci 125,3207 Kryt. inform. Akaike’a —244,6415
Kryt. bayes. Schwarza —233,2900 Kryt. Hannana-Quinna —240,1111
Autokorel.reszt - rhol 0,151340 Stat. Durbina-Watsona 1,268057

Zroédto: opracowanie wlasne.

Tabela 94. Model opisujacy wpltyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min z1) oraz Rynek
suma (mln z}) na rentowno$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugo$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —-0,367827 0,139060 —-2,645 0,0086 Fxx
1 Suma lobow (mln zt) 0,00804755 0,00495983 1,623 0,1057
I_Rynek suma (mln zt) 0,107691 0,0351664 3,062 0,0024 falalel
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,046726 Odch. stand. zm. zaleznej 0,166941
Suma kwadratow reszt 8,315288 Blad standardowy reszt 0,162474
Wsp. determ. R-kwadrat 0,058781 Skorygowany R-kwadrat 0,052805
F(2, 315) 9,836234 Warto$¢ p dla testu F 0,000072
Logarytm wiarygodnosci 128,1665 Kryt. inform. Akaike’a —250,3330
Kryt. bayes. Schwarza —239,0468 Kryt. Hannana-Quinna —245,8252
Autokorel.reszt - rhol 0,114572 Stat. Durbina-Watsona 1,320944

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wielkos¢ wspotczynnika p w modelu MNK, opisujacym wpltyw zmiennej objasniajace;j
Suma lobow (mln zt) na rentownos$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen wyniosta 0,1057, co
oznacza, ze zmienna objasniajgca nie miala statystycznie istotnego wplywu na zmienng
objasniang. Oznacza to, ze warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku
zaktadow grupy pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zaktadow ubezpieczen

grupy drugiej nie jest czynnikiem, ktoéry w istotny sposob wplywal na rentownos$¢ dziatalnosci
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inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost
warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto/sktadki przypisanej brutto zaktadow
ubezpieczen o 1 p.p. wigzal sie¢ w badanym okresie ze S$redniorocznym wzrostem
wspoétczynnika ROI o 0,01 p.p., przy zatozeniu niezmienno$ci pozostatych czynnikow. Ponadto
estymacja panelowa, sporzadzona przy zastosowaniu metody najmniejszych kwadratow
wskazuje, ze istotne znaczenie dla wielko$ci wspotczynnika ROI miata warto$¢ rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku zaktadow grupy pierwszej lub sktadki
przypisanej brutto, w przypadku zaktadow ubezpieczen grupy drugiej w uje¢ciu globalnym, tj.
zgromadzonych przez wszystkie podmioty rynku ubezpieczeniowego w Polsce w
analizowanym okresie. Srednioroczny wzrost wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
brutto/ sktadki przypisanej brutto catego rynku o 1 p.p. wigzatl si¢ w badanym okresie ze
Sredniorocznym zwiekszeniem wspodtczynnika ROI o 0,11 p.p., przy zalozeniu niezmiennos$ci
pozostatych czynnikow.

Uzasadnieniem pozytywnego oddziatywania zmian poziomu wspotczynnika udzialu w
rynku oraz warto$Ci aktywoéw netto na rentownos$¢ dziatalnosci inwestycyjnej zaktadoéw
ubezpieczen moze by¢ wzajemna zalezno$¢ pomiedzy tymi dwiema zmiennymi
objasniajacymi. Wspotzaleznos¢ zmiennych objasniajacych przejawia sie¢ w tym, ze
wspotczynnik udzialu w rynku kalkulowany jest jako stosunek wartosci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych brutto, w przypadku zaktadow grupy pierwszej lub sktadki przypisanej
brutto, w przypadku zakladéw ubezpieczen grupy drugiej, w stosunku do analogicznych
wartos$ci catego rynku, ktore stanowig sktadnik aktywow zakladu ubezpieczen, co oznacza, ze
zwigkszenie ich wartosci jest rOownoznaczn€ ze wzrostem warto$ci aktywow przedsigbiorstwa.
Z kolei wzrost wartosci aktywoéw, w mysl koncepcji rosnacych korzysci skali, moze w
pozytywny sposob oddziatywac na efektywnos$¢ gospodarowania zasobami i zwigkszenie stopy
zwrotu z pracujacego kapitatu.

Model estymacji z ustalonymi efektami losowymi wskazuje réwniez, ze poziom
wspoétczynnika pokrycia wymagan kapitalowych (PWK) nie mial statystycznie istotnego
wplywu na rentowno$¢ dzialalnosci inwestycyjnej (ROI) zakladéw ubezpieczen w Polsce w
latach 2016-2021, a zwigkszenie tego wskaznika 0 1 p.p. oznaczalo obnizenie poziomu
rentowno$ci dziatalno$ci inwestycyjnej o 0,01 p.p., co z kolei pozwala wnioskowaé, ze
zwiekszenie warto$ci kapitatow przeznaczonych na pokrycie wymagan kapitalowych ogranicza
zdolno$¢ podmiotu do gospodarowania zasobami w sposob umozliwiajacy maksymalizacje

efektywnosci inwestycyjnej mierzonej wspotczynnikiem ROI.
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5.3.2 Wplyw poziomu wyplacalnosci, udzialtu w rynku oraz wartosci aktywow na

rentownos¢ aktywow zakladow ubezpieczen

W tabelach 95-100 przedstawiono wyniki modelowania ekonometrycznego, metoda
modeli panelowych z ustalonymi efektami losowymi®*’, majacego na celu zbadanie sily
oddzialywania zmiennych objasniajacych w postaci wspotczynnika wyplacalnosci,
wspolczynnika udziatu w rynku oraz wielko$ci aktywdw na zmienng objasniang ROA.

Czynnikiem, ktory w istotny sposob oddziatywat na rentowno$¢ aktywow zaktadow
ubezpieczen w latach 2016-2021 byta wielkos¢ wspotczynnika pokrycia wymagan
kapitatowych. Srednioroczne zwigkszenie wielko$ci wspotczynnika PWK o 1 p.p. wiazat sie

Tabela 95. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%), Aktywa
(miln z4) na rentownos$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugo$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —-0,0137661 0,0126798 -1,086 0,2786
PWK (%) 0,00745784 0,00368388 2,024 0,0439 **

Udziat w rynku (%) 0,0397777 0,305674 0,1301 0,8966

Aktywa (min zi) 0,00237156 0,00294155 0,8062 0,4208
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043456
Suma kwadratow reszt 0,289868 Blad standardowy reszt 0,032408
LSDV R-kwadrat 0,540425 Within R-kwadrat 0,021847
LSDV F(58, 276) 5,595779 Warto$¢ p dla testu F 4,29e-23
Logarytm wiarygodnosci 705,9427 Kryt. inform. Akaike’a —1293,885
Kryt. bayes. Schwarza -1068,852 Kryt. Hannana-Quinna -1204,171
Autokorel. reszt - rhol 0,059301 Stat. Durbina-Watsona 1,548958

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(3, 276) = 2,05483
z warto$cig p = P(F(3, 276) > 2,05483) = 0,106488

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 276) = 4,84355

z wartos$cig p = P(F(55, 276) > 4,84355) = 7,7151e-19
Zrédlo: opracowanie whasne.

247 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennych objasniajacych przeprowadzono réwniez estymacje
panelowa z wykorzystaniem MNK (Metody Najmniejszych Kwadratow), przy pozostatych warunkach
niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze model o losowych efektach jest wiasciwszy. Model
panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty zamieszczone w zalaczniku 8.
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w okresie badawczym ze §redniorocznym wzrostem wskaznika ROA 0 0,01 p.p., przy zalozeniu
niezmiennos$ci pozostatych czynnikow (tabela 95).

Stworzono trzy modele estymacji panelowej w postaci ROA — PWK, ROA — Udziat w
rynku, ROA — Aktywa (min z1) zaprezentowane odpowiednio w tabelach 96248, 9724° | 9820, Dla
przedstawionego modelu ukazujacego sit¢ oddziatywania zmiennych objasniajacych w postaci
wspotczynnika wyplacalnosci, wspotczynnika udzialu w rynku oraz wielkosci aktywdéw na
zmienng objasniang ROA przeprowadzono test trwatosci w postaci

Tabela 96. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentowno$¢ aktywow
zakladow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,00589391 0,00774630 —-0,7609 0,4474
PWK (%) 0,00825719 0,00356139 2,319 0,0211 x
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043391
Suma kwadratow reszt 0,290744 Blad standardowy reszt 0,032281
LSDV R-kwadrat 0,539036 Within R-kwadrat 0,018903
LSDV F(56, 279) 5,825949 Warto$¢ p dla testu F 7,68e-24
Logarytm wiarygodnosci 708,0436 Kryt. inform. Akaike’a —-1302,087
Kryt. bayes. Schwarza —1084,512 Kryt. Hannana-Quinna —1215,356
Autokorel. reszt - rhol 0,058056 Stat. Durbina-Watsona 1,548602

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 5,37559
z wartos$ciag p = P(F(1, 279) > 5,37559) = 0,0211434

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 5,17859

z wartoscig p = P(F(55, 279) > 5,17859) = 1,53308e-20

248 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest witasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 9.

249 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wiasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 10.

250 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest witasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 11.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
badania kazdej z przyjetych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang, bez korelacji z
pozostatymi zmiennymi objasniajgcymi.

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujagcym wptyw zmiennej
objasniajgcej PWK (%) na rentownos$¢ aktywow zakladow ubezpieczen wyniosta 0,0211, co
0znacza, ze zmienna objasniajaca miala statystycznie istotny wplyw na zmienng objasniang.

Tabela 97. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$¢
aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,00451502 0,00971302 0,4648 0,6424

Udziat w rynku (%) 0,212946 0,287148 0,7416 0,4590
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043456
Suma kwadratow reszt 0,295757 Blad standardowy reszt 0,032617
LSDV R-kwadrat 0,531088 Within R-kwadrat 0,001974
LSDV F(56, 278) 5,622537 Wartos¢ p dla testu F 7,51e-23
Logarytm wiarygodnosci 702,5737 Kryt. inform. Akaike’a —1291,147
Kryt. bayes. Schwarza —1073,742 Kryt. Hannana-Quinna —1204,474
Autokorel. reszt - rhol 0,078455 Stat. Durbina-Watsona 1,521283

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 278) = 0,549956
z warto$cig p = P(F(1, 278) > 0,549956) = 0,458962

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 278) = 5,2372

z wartos$cig p = P(F(55, 278) > 5,2372) = §,50073e-21
Zrédto: opracowanie whasne.

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujagcym wpltyw zmienne;j
objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$¢ aktywoéw zaktadow ubezpieczen wyniosta
0,4590, co oznacza, ze zmienna objasniajagca nie miata statystycznie istotnego wptywu na

zmienng objasniang.
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Tabela 98. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej Aktywa (min zI) na rentowno$é
aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspotczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —-0,00161198 0,00953386 -0,1691 0,8659

Aktywa (mln zt) 0,00381152 0,00270337 1,410 0,1597
Sredn. aryt.zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043391
Suma kwadratoéw reszt 0,294250 Blad standardowy reszt 0,032476
LSDV R-kwadrat 0,533478 Within R-kwadrat 0,007075
LSDV F(56, 279) 5,697194 Wartos¢ p dla testu F 3,10e-23
Logarytm wiarygodnosci 706,0302 Kryt. inform. Akaike’a —1298,060
Kryt. bayes. Schwarza —1080,485 Kryt. Hannana-Quinna -1211,329
Autokorel. reszt - rhol 0,077057 Stat. Durbina-Watsona 1,526037

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 1,98787
z wartoscig p = P(F(1, 279) > 1,98787) = 0,159678

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 5,30605

z warto$cig p = P(F(55, 279) > 5,30605) = 3,73497e-21
Zrédto: opracowanie wiasne.

Wielkos$¢ wspodtczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujgcym wptyw zmiennej
objasniajacej Aktywa (min z{) na rentownos$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen wyniosta 0,1597,
CO 0Oznacza, ze zmienna objasniajaca nie miata statystycznie istotnego wplywu na zmienng
objasniang.

Zmienng objasniajaca, ktora w statystycznie istotny sposob oddziatywata na rentownos¢
aktywow zakladow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021 byta wielko$¢ wspotczynnika
pokrycia wymagan kapitalowych. Wielkos¢ wspotczynnika udzialu w rynku oraz wartos§¢

aktywow nie oddziatywaly w statystycznie istotny sposob na zmienng objasniang. WyniKki
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przeprowadzonego modelowania w wariancie trzecim przedstawiono odpowiednio w tabelach
9921 100%2,

Tabela 99. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wtasne (min zi) oraz
SCRMCR (mlin z{) na rentownos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0599472 0,0180446 3,322 0,0010 falaed

1 Srodki wtasne (mln zt) 0,0805752 0,0111940 7,198 <0,0001 Fxk

I_SCRMCR (mln zt) —0,0288365 0,0115335 -2,500 0,0130 fal
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011939 Odch. stand. zm. zaleznej 0,044072
Suma kwadratow reszt 0,222886 Blad standardowy reszt 0,028893
LSDV R-kwadrat 0,645836 Within R-kwadrat 0,182638
LSDV F(57, 267) 8,541882 Wartos¢ p dla testu F 3,43e-35
Logarytm wiarygodnosci 722,6447 Kryt. inform. Akaike’a —1329,289
Kryt. bayes. Schwarza -1109,827 Kryt. Hannana-Quinna —1241,702
Autokorel. reszt - rhol 0,262943 Stat. Durbina-Watsona 1,033611

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 267) = 29,8304
z wartoscig p = P(F(2, 267) > 29,8304) =2,02907¢e-12

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 267) = 6,30803

z warto$cig p = P(F(55, 267) > 6,30803) = 2,21375e-25
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zarébwno poziom S$rodkow wilasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyptacalnosci (p < 0,05), jak 1 wysoko$¢ minimalnego wymogu wyptacalno$ci oraz
kapitalowego wymogu wyplacalnosci (p < 0,05), byty czynnikami ktore w statystycznie istotny
sposob oddziatywaty na rentownos$¢ aktywoéw (ROA) zaktadéw ubezpieczen w latach 2016-
2021. Srednioroczny wzrost wartosci $rodkéow wlasnych, przeznaczonych na pokrycie

wymogow wyptacalnosci o 1 p.p. wigzal si¢ w okresie badawczym ze $redniorocznym

251 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty
zamieszczone w zataczniku 12.

252 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 13.
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zwigkszeniem wspolczynnika ROA o 0,08 p.p., przy zalozeniu niezmienno$ci pozostatych
czynnikéw. Natomiast srednioroczny wzrost warto$ci minimalnego wymogu wyptacalnosci i
kapitatowego wymogu wyplacalnosci o 1 p.p. skutkowal $redniorocznym spadkiem
rentowno$ci aktywow o 0,03 p.p. w analizowanym okresie.

Tabela 100. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min zI) oraz
Rynek suma (min zf) na rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,0592739 0,0795199 —0,7454 0,4567
1_Suma lobow (mln zt) 0,0240145 0,00636489 3,773 0,0002 falea

1 Rynek suma (mln zt) 0,0228401 0,0197941 1,154 0,2496
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,012781 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043096
Suma kwadratow reszt 0,241138 Blad standardowy reszt 0,030454
LSDV R-kwadrat 0,590423 Within R-kwadrat 0,089227
LSDV F(57, 260) 6,575462 Warto$¢ p dla testu F 9,49e-27
Logarytm wiarygodnosci 691,1033 Kryt. inform. Akaike’a —1266,207
Kryt. bayes. Schwarza —1048,008 Kryt. Hannana-Quinna —1179,057
Autokorel. reszt - rhol 0,351396 Stat. Durbina-Watsona 0,946990

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 260) = 12,7359
z wartoscia p = P(F(2, 260) > 12,7359) = 5,28829¢-06

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 260) = 5,82682
z wartoscig p = P(F(55, 260) > 5,82682) = 5,44581e-23
Zrédto: opracowanie wiasne.
Warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku zaktadow grupy

pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zaktadéw ubezpieczen grupy drugiej
byta czynnikiem, ktory w istotny sposdéb wplywal na rentownos$¢ aktywow (ROA) zaktadow
ubezpieczen w latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost wartosci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych brutto/sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen o 1 p.p. wigzat sie
w okresie badawczym ze §redniorocznym zwigkszeniem wspotczynnika ROA o 0,01 p.p., przy
zalozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikéw. Ponadto estymacja panelowa z ustalonymi
efektami wskazuje, ze warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku
zaktadow grupy pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zaktadéw ubezpieczen

grupy drugiej w ujeciu globalnym, tj. zgromadzonych przez wszystkie podmioty rynku
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ubezpieczeniowego w Polsce w analizowanym okresie nie byta czynnikiem w istotny sposob
wplywajacym na rentownos¢ aktywoéw badanych zaktadow ubezpieczen.

Srednioroczny wzrost wartoéci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto/sktadki
przypisanej brutto calego rynku o 1 p.p. wigzat si¢ w okresie badawczym ze Sredniorocznym
zwigkszeniem wspotczynnika ROA o 0,02 p.p., przy zalozeniu niezmienno$ci pozostalych
czynnikow.

Uzasadnieniem pozytywnego oddziatywania zmian poziomu wyptacalnosci zaktadow
ubezpieczen na efektywno$¢ finansowag w zakresie rentownosci aktywoéw moze by¢ z jednej
strony zalezno$¢ pomiedzy wartoscig kapitatow przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyplacalno$ci zwigzanej z warto$cig aktywow zaktadu ubezpieczen. Z drugiej strony wzrost
warto$ci aktywow przedsiebiorstwa moze, wraz z efektem skali, przynosi¢ pozytywny wptyw
na efektywno$¢ gospodarowania zasobami 1 zwigkszenie stopy zwrotu z pracujacego kapitatu.
Podobne wnioskowanie mozna roéwniez przeprowadzi¢ w odniesieniu do zalezno$ci pomiedzy
wielkoscig wspotczynnika udziatu w rynku oraz warto$cig aktywow zakladow ubezpieczen,
jednak model estymacji z ustalonymi efektami losowymi wskazuje, ze wielko$¢
wspotczynnikow udziatu w rynku oraz warto$¢ aktywow netto nie mialy istotnego znaczenia
dla poziomu rentownosci aktywow zakladow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021.
Oznacza to, ze zwigkszanie wielkosci zakltadu ubezpieczen, pod wzgledem udziatu w rynku
oraz wartosci aktywow, w badanych latach nie przektadato si¢ w bezposredni sposob na wzrost

rentowno$ci aktywow tego przedsigbiorstwa.

5.3.3 Wplyw poziomu wyplacalnosci, udzialtu w rynku oraz wartosci aktywow na

rentownos¢ kapitalow wlasnych zakladow ubezpieczen

W tabelach 101-106 przedstawiono wyniki modelowania ekonometrycznego, metoda
modeli panelowych z ustalonymi efektami losowymi?®® majacego na celu zbadanie sity
oddziatywania zmiennych objasniajacych w postaci wspolczynnika wyptacalnosci,
wspotczynnika udziatu w rynku oraz wielkosci aktywow na zmienng objasniang ROE.

Czynnikiem, ktory w istotny sposob oddzialywat na rentownos¢ kapitatow wilasnych
(ROE) zaktadow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021 byta wielko$¢ wspotczynnika

wyptacalnoéci (PWK). Srednioroczny wzrost wielkosci wspotczynnika udzialu PWK o 1 p.p.

23 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennych objasniajacych przeprowadzono réwniez estymacje
panelowa z wykorzystaniem MNK (Metody Najmniejszych Kwadratow), przy pozostatych warunkach
niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze model o losowych efektach jest wiasciwszy. Model
panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty zamieszczone w zalaczniku 14.
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wiazatl si¢ w okresie badawczym ze §redniorocznym zwickszeniem wspodtczynnika ROE o 0,06

p.p., przy zatozeniu niezmiennos$ci pozostatych czynnikow (tabela 101).

Tabela 101. Model opisujacy wptyw zmiennych obja$niajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (miIn zf) na rentowno$¢ kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspotczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,112663 0,0994762 -1,133 0,2584
PWK (%) 0,0581446 0,0289010 2,012 0,0452 *x

Udziat w rynku (%) 0,217441 2,39809 0,09067 0,9278

Aktywa (mln zt) 0,0110068 0,0230772 0,4770 0,6338
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055999 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288462
Suma kwadratow reszt 17,84079 Btad standardowy reszt 0,254245
LSDV R-kwadrat 0,358065 Within R-kwadrat 0,018390
LSDV F(58, 276) 2,654310 Wartos¢ p dla testu F 5,81e-08
Logarytm wiarygodnosci 15,87328 Kryt. inform. Akaike’a 86,25345
Kryt. bayes. Schwarza 311,2872 Kryt. Hannana-Quinna 175,9678
Autokorel. reszt - rhol —0,509092 Stat. Durbina-Watsona 2,668848

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(3, 276) = 1,72357
z wartoscia p = P(F(3, 276) > 1,72357) = 0,162374

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 276) = 2,26021

z warto$cig p = P(F(55, 276) > 2,26021) = 8,93861e-06
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla przedstawionego modelu, obrazujacego site oddzialywania zmiennych
objasniajacych w postaci wspdlczynnika wyptacalnosci, wspdlczynnika udziatu w rynku oraz
wartosci aktywow na zmienng objasniang ROE, przeprowadzono test trwatoSci w postaci
badania kazdej z przyjetych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang, bez korelacji z

pozostalymi zmiennymi objasniajacymi. Stworzono tym samym trzy modele estymacji
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panelowej w postaci ROE — PWK, ROE - Udziat w rynku, ROE — Aktywa (min zi)
przedstawione odpowiednio w tabelach 10224, 1032 i 1042°,

Tabela 102. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajgcej PWK (%) na rentowno$¢ kapitatow
wiasnych zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,0752242 0,0607128 -1,239 0,2164
PWK (%) 0,0619162 0,0279129 2,218 0,0273 w
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055922 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288034
Suma kwadratow reszt 17,86006 Blad standardowy reszt 0,253011
LSDV R-kwadrat 0,357387 Within R-kwadrat 0,017330
LSDV F(56, 279) 2,770802 Warto$¢ p dla testu F 1,98e-08
Logarytm wiarygodnosci 16,24004 Kryt. inform. Akaike’a 81,51991
Kryt. bayes. Schwarza 299,0953 Kryt. Hannana-Quinna 168,2515
Autokorel. reszt - rhol —0,507031 Stat. Durbina-Watsona 2,666138

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 4,92038
z warto$cig p = P(F(1, 279) > 4,92038) = 0,0273469

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 2,38333

z wartos$cig p = P(F(55, 279) > 2,38333) = 2,16053¢-06
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami, opisujacym wplyw
zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentowno$¢ kapitalow wilasnych zaktadéw ubezpieczen
wyniosta 0,0273, co oznacza, ze zmienna objasniajaca miala statystycznie istotny wpltyw na

zmienng objasniang.

2% Dla wybranej zmiennej obja$nianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono rowniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zalaczniku 15.

2% Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty
zamieszczone w zataczniku 16.

256 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 17.
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Wielkos¢ wspolczynnika p w modelu z ustalonymi efektami, opisujacym wplyw
zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentownos¢ kapitalow wilasnych zaktadow
ubezpieczen wyniosta 0,5675, co oznacza, ze zmienna objasniajaca nie miata statystycznie

istotnego wptywu na zmienng objasniang (tabela 103).

Tabela 103. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$é
kapitatow wtasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dhugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspotczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0131824 0,0760971 0,1732 0,8626

Udziat w rynku (%) 1,28767 2,24967 0,5724 0,5675
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055999 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288462
Suma kwadratow reszt 18,15364 Blad standardowy reszt 0,255540
LSDV R-kwadrat 0,346808 Within R-kwadrat 0,001177
LSDV F(56, 278) 2,635758 Wartos¢ p dla testu F 9,95e-08
Logarytm wiarygodnosci 12,96156 Kryt. inform. Akaike’a 88,07688
Kryt. bayes. Schwarza 305,4823 Kryt. Hannana-Quinna 174,7501
Autokorel. reszt - rhol —0,504112 Stat. Durbina-Watsona 2,656825

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 278) = 0,327618
z wartoscia p = P(F(1, 278) > 0,327618) = 0,567528

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 278) = 2,49407

z warto$cig p = P(F(55, 278) > 2,49407) = 6,13709¢e-07
Zrédto: opracowanie wiasne.

Wielkos¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami, opisujgcym wplyw
zmiennej objasniajacej Aktywa (min zl) na rentowno$¢ kapitalow wilasnych zakladow
ubezpieczen wyniosta 0,3021, co oznacza, ze zmienna objasniajagca nie miata statystycznie
istotnego wptywu na zmienng objasniang (tabela 104).

Zmienng objasniajacy, ktora w statystycznie istotny sposob oddziatywata na rentownos¢
kapitatéw wiasnych zaktadow ubezpieczen w latach 2016-2021 byta wielko$¢ wspodtczynnika
pokrycia wymagan kapitalowych. Wielko§¢ wspotczynnika udziatu w rynku oraz wartos¢

aktywow nie oddziatlywaly w statystycznie istotny sposob na zmienng objasniang. WyniKi
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przeprowadzonego modelowania w wariancie trzecim przedstawiono w tabelach odpowiednio
105%7 i 10628,

Tabela 104. Model opisujagcy wptyw zmiennej objasniajacej Aktywa (min z4) na rentowno$¢
kapitatéw wlasnych zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —0,0200547 0,0747856 -0,2682 0,7888

Aktywa (mln zt) 0,0219254 0,0212058 1,034 0,3021
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055922 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288034
Suma kwadratow reszt 18,10567 Blad standardowy reszt 0,254745
LSDV R-kwadrat 0,348550 Within R-kwadrat 0,003817
LSDV F(56, 279) 2,665634 Warto$¢ p dla testu F 6,89e-08
Logarytm wiarygodnosci 13,94554 Kryt. inform. Akaike’a 86,10892
Kryt. bayes. Schwarza 303,6843 Kryt. Hannana-Quinna 172,8406
Autokorel. reszt - rhol —0,508125 Stat. Durbina-Watsona 2,662926

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 1,06903
z warto$cig p = P(F(1, 279) > 1,06903) = 0,302061

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 2,51616

z wartos$cig p = P(F(55, 279) > 2,51616) = 4,69691e-07
Zrédlo: opracowanie whasne.

Zaréwno poziom S$rodkow wilasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyptacalnosci (p < 0,05), jak 1 wysoko$¢ minimalnego wymogu wyplacalnosci oraz
kapitalowego wymogu wyptacalnosci (p <0,05), byly czynnikami, ktore w statystycznie istotny
sposOb oddzialywalyby na rentowno$¢ kapitatow wilasnych (ROE) zaktadéw ubezpieczen w
Polsce w latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost warto$ci srodkow whasnych przeznaczonych
na pokrycie wymogéw wyptacalnosci o 1 p.p. wiazal si¢ w okresie badawczym ze

sredniorocznym zwickszeniem poziomu wspoétczynnika ROE o 0,48 p.p., przy zalozeniu

257 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty
zamieszczone w zalaczniku 18.

258 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 19.
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niezmiennos$ci pozostatych czynnikéw. Z kolei $rednioroczny wzrost warto$ci minimalnego
wymogu wyptacalnosci i kapitalowego wymogu wyplacalnosci o 1 p.p. skutkowat
sredniorocznym spadkiem rentownos$ci kapitalow wilasnych o 0,21 p.p. w analizowanym

okresie (tabela 105).

Tabela 105. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wlasne (min zi) oraz
SCRMCR (min z{) na rentowno$¢ kapitatow wtasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,272188 0,154016 1,767 0,0783 *

1_Srodki wiasne (mln zt) 0,486304 0,0955444 5,090 <0,0001 ok

1 SCRMCR (mln zt) —-0,210794 0,0984420 -2,141 0,0332 **
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,057364 Odch. stand. zm. zaleznej 0,292671
Suma kwadratow reszt 16,23754 Blad standardowy reszt 0,246606
LSDV R-kwadrat 0,414921 Within R-kwadrat 0,095326
LSDV F(57, 267) 3,321901 Warto$¢ p dla testu F 2,81e-11
Logarytm wiarygodnosci 25,77615 Kryt. inform. Akaike’a 64,44769
Kryt. bayes. Schwarza 283,9096 Kryt. Hannana-Quinna 152,0353
Autokorel. reszt - rhol —0,550699 Stat. Durbina-Watsona 2,696671

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 267) = 14,067
z wartoscia p = P(F(2, 267) > 14,067) = 1,55488e-06

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 267) = 2,51294

z wartoscig p = P(F(55, 267) > 2,51294) = 5,68277¢-07
Zrédlo: opracowanie whasne.

Warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku zaktadow grupy
pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zaktadow ubezpieczen grupy drugiej nie
byta czynnikiem, ktory w istotny sposdb wptywatl na rentownos¢ kapitatow wilasnych (ROE)
zaktadow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost wartoéci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych brutto/sktadki przypisanej brutto zaktadow ubezpieczen o 1
p.p- wigzal si¢ w okresie badawczym ze §redniorocznym zwigkszeniem wspotczynnika ROE o
0,05 p.p., przy zatozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikow. Ponadto estymacja panelowa
z ustalonymi efektami wskazuje, ze warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w
przypadku zaktadéw grupy pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zaktadow

ubezpieczen grupy drugiej w ujeciu globalnym, tj. zgromadzonych przez wszystkie podmioty
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rynku ubezpieczeniowego w Polsce, w analizowanym okresie, nie byta czynnikiem w istotny
sposob wptywajacym na rentowno$¢ kapitatow wiasnych przedsiebiorstw znajdujacych sie w
grupie badawczej.

Tabela 106. Model opisujagcy wptyw zmiennych objasniajgcych Suma lobow (min zI) oraz
Rynek suma (min z{) na rentownos¢ kapitalow wlasnych zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —0,490715 0,681578 -0,7200 0,4722

1 Suma lobow (mln zt) 0,0487169 0,0545545 0,8930 0,3727

I_Rynek suma (mln zt) 0,150061 0,169658 0,8845 0,3773
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,060261 Odch. stand. zm. zaleznej 0,293757
Suma kwadratow reszt 17,71513 Blad standardowy reszt 0,261027
LSDV R-kwadrat 0,352398 Within R-kwadrat 0,011455
LSDV F(57, 260) 2,482125 Wartos¢ p dla testu F 6,57e-07
Logarytm wiarygodnosci 7,911100 Kryt. inform. Akaike’a 100,1778
Kryt. bayes. Schwarza 318,3768 Kryt. Hannana-Quinna 187,3279
Autokorel. reszt - rhol —0,539988 Stat. Durbina-Watsona 2,659554

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 260) = 1,50644
z warto$ciag p = P(F(2, 260) > 1,50644) = 0,223626

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 260) = 2,40478

z wartos$cig p = P(F(55, 260) > 2,40478) = 2,10509¢-06
Zrédlo: opracowanie whasne.

Srednioroczne  zwickszenie  wartosci  rezerw  techniczno-ubezpieczeniowych
brutto/sktadki przypisanej brutto catego rynku o 1 p.p. wigzato si¢ w badanym okresie ze
$redniorocznym wzrostem wspolczynnika ROE o 0,15 p.p., przy zatozeniu niezmiennosci
pozostatych czynnikow.

Uzasadnieniem pozytywnego oddzialywania zmian poziomu wyplacalnosci zaktadow
ubezpieczen, Wwartosci $rodkdw wlasnych przeznaczonych na pokrycie wymogow
wyptacalno$ci oraz warto§ci MCR 1 SCR na efektywno$¢ finansowa w zakresie rentownosci
kapitatow wilasnych moze by¢ zalezno$¢ pomiedzy wartoscig kapitaldéw przeznaczonych na
pokrycie wymogdéw wyptacalno$ci zwigzanej z warto$cig aktywow zaktadu ubezpieczen.
Podobnie jak w przypadku modelu, ktorego celem bylo zbadanie relacji migdzy poziomem

wspotczynnikow wyptacalnos$ci oraz rentownosci aktywow i dziatalno$ci inwestycyjnej, mozna
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wnioskowa¢, ze 1im wiekszy zasob kapitalow wilasnych pozostaje w dyspozycji
przedsigbiorstwa, tym wigkszy jest wptyw na kreowanie rentownosci. Podobne wnioskowanie
mozna réwniez przeprowadzi¢ w odniesieniu do zaleznosci pomigdzy wielkoscig
wspoétczynnika udziatu w rynku oraz warto$cig aktywow zakladow ubezpieczen. Jednakze
model estymacji z ustalonymi efektami losowymi wskazuje, ze wielko$¢ wspotczynnikdéw
udziatu w rynku oraz warto$¢ aktywow netto nie miata istotnego znaczenia dla poziomu

rentownosci kapitatow wlasnych zaktadow ubezpieczen w Polsce w latach 2016-2021.

5.34 Wplyw poziomu wyplacalnosci, udzialtu w rynku oraz wartosci aktywow na

rentownos¢ dzialalnosci technicznej zakladow ubezpieczen

W tabelach 107-112 przedstawiono wyniki modelowania ekonometrycznego, metoda
modeli panelowych z ustalonymi efektami losowymi®®®, majacego na celu zbadanie sity
oddziatywania zmiennych objasniajacych w postaci wspodtczynnika wyptacalnosci,
wspolczynnika udziatu w rynku oraz wielkosci aktywdw na zmienng objasniang ROT.

Czynnikiem, ktory w istotny sposob oddzialywal na rentowno$¢ dziatalnos$ci techniczne;j
(ROT) zaktaddéw ubezpieczen w latach 2016-2021 byta wielkos$¢ wspotczynnika wyptlacalnosci
(PWK). Srednioroczny wzrost poziomu wspotczynnika PWK o 1 p.p. wiazat sic w okresie
badawczym ze $redniorocznym spadkiem wielko$ci wspotczynnika ROT o 0,49 p.p., przy
zalozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikow (tabela 107).

Dla przedstawionego modelu obrazujacego site oddziatywania zmiennych objasniajacych
w postaci wspolczynnika wyptacalnosci, wspotczynnika udziatu w rynku oraz warto$ci
aktywow na zmienng objasniang ROT, przeprowadzono test trwatosci w postaci badania kazde;j
z przyjetych zmiennych objasniajagcych na zmienng objasniang, bez korelacji z pozostalymi

zmiennymi objasniajagcymi. Stworzono tym samym trzy modele estymacji panelowej w postaci

29 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennych objasniajacych przeprowadzono réwniez estymacje
panelowa z wykorzystaniem MNK (Metody Najmniejszych Kwadratow), przy pozostatych warunkach
niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model
panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty zamieszczone w zalaczniku 20.
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ROT — PWK, ROT — Udziat w rynku, ROT — Aktywa (mln z{) zaprezentowane odpowiednio w
tabelach 1082, 109261 j 110262,

Tabela 107. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (mln z{) na rentownos¢ dziatalno$ci technicznej zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugo$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,488053 0,412813 1,182 0,2381
PWK (%) —0,499922 0,119935 —-4,168 <0,0001 ok

Udziat w rynku (%) 4,81168 9,95175 0,4835 0,6291

Aktywa (mln zt) 0,101579 0,0957672 1,061 0,2898
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,058486 Odch. stand. zm. zaleznej 1,144343
Suma kwadratow reszt 307,2427 Blad standardowy reszt 1,055082
LSDV R-kwadrat 0,297538 Within R-kwadrat 0,059739
LSDV F(58, 276) 2,015581 Wartos¢ p dla testu F 0,000098
Logarytm wiarygodnosci —460,8569 Kryt. inform. Akaike’a 1039,714
Kryt. bayes. Schwarza 1264,747 Kryt. Hannana-Quinna 1129,428
Autokorel. reszt - rhol —0,159054 Stat. Durbina-Watsona 2,073748

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(3, 276) = 5,8452
z wartoscia p = P(F(3, 276) > 5,8452) = 0,000696224

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 276) = 2,05501

z wartos$cig p = P(F(55, 276) > 2,05501) = 8,48423e-05
Zrédlo: opracowanie whasne.

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami opisujagcym wpltyw zmienne;j

objasniajgcej PWK (%) na rentownos¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen wyniosta

260 Dla wybranej zmiennej obja$nianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono rowniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zaltaczniku 21.

261 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty
zamieszczone w zataczniku 22.

262 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 23.
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mniej niz 0,0001, co oznacza, ze zmienna objasniajgca miala statystycznie istotny wptyw na
zmienng objasniang (tabela 108).

Wielko$¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami, opisujgcym wplyw
zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$¢ dzialalnosci technicznej zaktadow
ubezpieczen wyniosta 0,7576, co oznacza, ze zmienna objasniajgca nie miata statystycznie

istotnego wptywu na zmienng objasniang (tabela 109).

Tabela 108. Model opisujacy wpltyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentowno$é
dziatalnos$ci technicznej zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,917647 0,252759 3,631 0,0003 ke

PWK (%) —0,460366 0,116207 —3,962 <0,0001 Fx
Sredn. aryt. zm. zaleznej -0,057465 Odch. stand. zm. zaleznej 1,142787
Suma kwadratow reszt 309,5545 Blad standardowy reszt 1,053335
LSDV R-kwadrat 0,292442 Within R-kwadrat 0,053256
LSDV F(56, 279) 2,059179 Wartos¢ p dla testu F 0,000072
Logarytm wiarygodnosci —462,9912 Kryt. inform. Akaike’a 1039,982
Kryt. bayes. Schwarza 1257,558 Kryt. Hannana-Quinna 1126,714
Autokorel. reszt - rhol —0,161459 Stat. Durbina-Watsona 2,077377

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 15,6943
z wartos$cia p = P(F(1, 279) > 15,6943) = 9,45983e-05

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 2,08412

z warto$cig p = P(F(55, 279) > 2,08412) = 6,06854¢e-05
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wielkos¢ wspotczynnika p w modelu z ustalonymi efektami, obrazujagcym wplyw
zmienne] objasniajacej Aktywa (min zi) na rentowno$¢ dzialalnosci technicznej zaktadow
ubezpieczen wyniosta 0,7396, co oznacza, ze zmienna objasniajagca nie miata statystycznie

istotnego wptywu na zmienng objasniang (tabela 110).
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Zmienng objasniajaca, ktdra w statystycznie istotny sposob oddziatywata na rentowno$¢
dziatalnosci technicznej zakladow ubezpieczen w latach 2016-2021 byta wielko$¢
wspolczynnika pokrycia wymagan kapitalowych. Wielkos¢ wspotczynnika udzialu w rynku
oraz wartos¢ aktywow nie oddziatywaty w statystycznie istotny sposdb na zmienng objasniang.

Wyniki przeprowadzonego modelowania w wariancie trzecim przedstawiono w tabelach
odpowiednio 111263 j 112254,

Tabela 109. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na rentowno$¢
dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —0,156535 0,322796 —0,4849 0,6281

Udziat w rynku (%) 2,94871 9,54289 0,3090 0,7576
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,058486 Odch. stand. zm. zaleznej 1,144343
Suma kwadratow reszt 326,6511 Blad standardowy reszt 1,083976
LSDV R-kwadrat 0,253163 Within R-kwadrat 0,000343
LSDV F(56, 278) 1,682799 Wartos¢ p dla testu F 0,003500
Logarytm wiarygodnosci —471,1171 Kryt. inform. Akaike’a 1056,234
Kryt. bayes. Schwarza 1273,640 Kryt. Hannana-Quinna 1142,907
Autokorel. reszt - rhol -0,213220 Stat. Durbina-Watsona 2,201327

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 278) = 0,095478
z warto$cig p = P(F(1, 278) > 0,095478) = 0,757557

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 278) = 1,66986

z wartos$cig p = P(F(55, 278) > 1,66986) = 0,0041713
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zardwno poziom $rodkow wlasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogow

wyptacalnosci (p < 0,05), jak 1 wysoko$¢ minimalnego wymogu wyplacalnosci oraz

263 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaty
zamieszczone w zalaczniku 24.

264 Dla wybranej zmiennej objasnianej oraz zmiennej objasniajacej przeprowadzono réwniez estymacje panelowa
z wykorzystaniem MNK, przy pozostatych warunkach niezmienionych oraz diagnostyke, ktorej wyniki wskazuja,
ze model o losowych efektach jest wlasciwszy. Model panelowy MNK oraz diagnostyka modeli zostaly
zamieszczone w zataczniku 25.
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kapitatowego wymogu wyptacalnosci (p < 0,05), byty czynnikami ktdre w statystycznie istotny
sposob oddzialywaty na rentowno$¢ dziatalnosci technicznej (ROT) zaktadéw ubezpieczen w
latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost wartosci $rodkéow wilasnych przeznaczonych na
pokrycie wymogow wyptacalnosci o 1 p.p. wigzat si¢ w badanym okresie ze Sredniorocznym
spadkiem poziomu wspoétczynnika ROT o 1,20 p.p., przy zatozeniu niezmienno$ci pozostatych
czynnikdw. Z kolei $rednioroczny wzrost warto$ci minimalnego wymogu wyplacalnosci i
kapitatowego wymogu wyptacalnosci o 1 p.p. skutkowal $redniorocznym wzrostem
rentowno$ci dziatalno$ci technicznej o 1,75 p.p. w analizowanym okresie (tabela 111).

Tabela 110. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Aktywa (min z{) na rentownosé
dziatalnos$ci technicznej zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const -0,161324 0,317744 —-0,5077 0,6121

Aktywa (mln zt) 0,0299720 0,0900975 0,3327 0,7396
Sredn. aryt. zm. zaleznej -0,057465 Odch. stand. zm. zaleznej 1,142787
Suma kwadratoéw reszt 326,8379 Blad standardowy reszt 1,082341
LSDV R-kwadrat 0,252937 Within R-kwadrat 0,000396
LSDV F(56, 279) 1,686829 Wartos¢ p dla testu F 0,003356
Logarytm wiarygodnosci —472,1187 Kryt. inform. Akaike’a 1058,237
Kryt. bayes. Schwarza 1275,813 Kryt. Hannana-Quinna 1144,969
Autokorel. reszt - rhol —0,212451 Stat. Durbina-Watsona 2,199535

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 0,110663
z warto$cia p = P(F(1, 279) > 0,110663) = 0,73964

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 1,68322

z warto$cig p = P(F(55, 279) > 1,68322) = 0,00366546
Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, w przypadku zaktadow grupy
pierwszej lub sktadki przypisanej brutto, w przypadku zakladow ubezpieczen grupy drugiej
byla czynnikiem, ktory w statystycznie istotny sposob wptywat na rentowno$¢ dziatalnosci
technicznej (ROT) zakladow ubezpieczen w latach 2016-2021. Srednioroczny wzrost warto$ci
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto/sktadki przypisanej brutto zaktadow ubezpieczen

o 1 p.p. wigzatl si¢ w okresie badawczym ze $redniorocznym zwigkszeniem wspotczynnika
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ROT o 0,69 p.p., przy zatozeniu niezmiennosci pozostalych czynnikéw. Ponadto estymacja
panelowa z ustalonymi efektami wskazuje, ze warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
brutto w przypadku zaktadow grupy pierwszej lub sktadki przypisanej brutto w przypadku
zaktadoéw ubezpieczen grupy drugiej w ujeciu globalnym, tj. zgromadzonych przez wszystkie
podmioty rynku ubezpieczeniowego w Polsce, w badanym okresie nie byla czynnikiem w
statystycznie istotny sposob wptywajacym na rentownos¢

Tabela 111. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wilasne (min z1) oraz
SCRMCR (mlin zt) na rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Model 31: Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 1,91439 0,647805 2,955 0,0034 ok

1 Srodki wtasne (mln zt) -1,20803 0,401868 -3,006 0,0029 fakalad

1 SCRMCR (mln zt) 1,75377 0,414056 4,236 <0,0001 Fokk
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,059631 Odch. stand. zm. zaleznej 1,161956
Suma kwadratow reszt 287,2612 Blad standardowy reszt 1,037249
LSDV R-kwadrat 0,343321 Within R-kwadrat 0,063386
LSDV F(57, 267) 2,448975 Wartos¢ p dla testu F 8,77e-07
Logarytm wiarygodnosci —441,0971 Kryt. inform. Akaike’a 998,1943
Kryt. bayes. Schwarza 1217,656 Kryt. Hannana-Quinna 1085,782
Autokorel. reszt - rhol —0,012645 Stat. Durbina-Watsona 1,182374

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 267) = 9,03477
z wartos$cig p = P(F(2, 267) > 9,03477) = 0,000159705

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 267) = 2,32069

z warto$cig p = P(F(55, 267) > 2,32069) = 4,97371e-06
Zrodto: opracowanie wiasne.

dziatalnosci technicznej obiektow znajdujacych sie w grupie badawczej. Srednioroczny wzrost
wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto/sktadki przypisanej brutto catego rynku
o 1 p.p. wiazat si¢ w okresie badawczym ze $redniorocznym zwigkszeniem wspotczynnika
ROT 0 0,23 p.p., przy zatozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikow.

Uzasadnieniem negatywnego oddziatywania zmian poziomu wyplacalnosci zaktadow
ubezpieczen na efektywnos¢ finansowa w zakresie rentownosci dziatalnosci technicznej moze
by¢ zalezno$¢ pomigdzy wartoscig kapitalow przeznaczonych na pokrycie wymogow

wyptacalnosci w relacji do wartosci aktywow zaktadu ubezpieczen, zwigzang z rozmiarami i
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rentownos$cig dziatalnosci technicznej. Podobnie, jak w przypadku modelu, ktérego celem byto
okreslenie relacji pomiedzy wielkoscig wspotczynnikow wyplacalno$ci a rentownoscia
aktywoéw 1 rentowno$cig dzialalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen, mozna
wnioskowaé, ze im wigkszy jest zasob kapitalow wiasnych, ktorych warto$¢ wynika z
rozmiarow dziatalnos$ci technicznej oraz poziomu jej rentownosci, pozostaje w dyspozycji

Tabela 112. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min zI) oraz
Runek suma (min z1) na rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dhugos$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspotczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,457100 2,26646 —-0,2017 0,8403
1 Suma lobow (mln zt) 0,686438 0,181411 3,784 0,0002 ok

1 Rynek suma (mln zt) 0,229359 0,564166 0,4065 0,6847
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,050238 Odch. stand. zm. zaleznej 1,162456
Suma kwadratow reszt 195,8881 Blad standardowy reszt 0,867995
LSDV R-kwadrat 0,542706 Within R-kwadrat 0,073447
LSDV F(57, 260) 5,413367 Wartos¢ p dla testu F 1,62e-21
Logarytm wiarygodnosci —374,1857 Kryt. inform. Akaike’a 864,3714
Kryt. bayes. Schwarza 1082,570 Kryt. Hannana-Quinna 951,5215
Autokorel. reszt - rhol —0,216464 Stat. Durbina-Watsona 0,767575

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 260) = 10,3049
z wartos$cia p = P(F(2, 260) > 10,3049) = 4,93347e-05

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 260) = 5,17803

z warto$cig p = P(F(55, 260) > 5,17803) = 5,01335e-20
Zrédto: opracowanie wiasne.

przedsigbiorstwa, tym wigkszy jest wptyw na kreowanie rentownosci. Zatem w tym przypadku
zwigkszenie poziomu kapitalow utrzymywanych na pokrycie wymagan kapitatlowych
przyczynia si¢ do obniZenia rentownosci przedsigbiorstwa w zakresie rentownosci dziatalnosci
technicznej. Podobne wnioskowanie mozna roéwniez przeprowadzi¢ w odniesieniu do
zalezno$ci pomigdzy wielkos$cig wspolczynnika udzialu w rynku oraz wartoscig aktywow
zaktadow ubezpieczen, jednak model estymacji z ustalonymi efektami losowymi wskazuje, ze
wielkos¢ wspotczynnikoéw udziatu w rynku oraz warto$¢ aktywow netto nie miata statystycznie

istotnego znaczenia dla poziomu rentownosci dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen.
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Zbiorcze wyniki modelowania statystycznego, przedstawione w tabeli 113, ukazuja ktore
z przyjetych zmiennych objasniajacych wystepuja najczesciej, jako oddziatujace na
efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw sektora ubezpieczeniowego w Polsce w latach 2016-
2021. W toku badan ustalono, ze nie wszystkie z przyjetych zmiennych objasniajagcych w
sposob statystycznie istotny oddziatywaly na efektywnos$¢ finansowa zakladéw ubezpieczen.

Czynnikiem, ktory wystapit w najwiekszej liczbie modeli byta warto$¢ wspotczynnika pokrycia

wymagan kapitatowych.
Tabela 113. Czynniki ksztaltujace efektywno$¢ podmiotow sektora ubezpieczeniowego
Zmienna
Wariant objasniana
modelowania | Zmienna : ROI ROA ROE ROT
objasniajaca
PWK + + -
Wariant | UNR WII +
Aktywa (mln zt) +
PWK + + -
Wariant Il UNR WII +
Aktywa (mln zt) +
Srodki wiasne (mln z}) + + -
. SCRMCR (mln zt) - - +
Wariant 111
Suma lobow (mln zt) + +
Rynek suma (mln zt) +

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Legenda:

>? »” — (pusta komorka) — brak statystycznie istotnego oddzialtywania zmiennej objasniajacej na

zmienng objasniang

> + 77 — statystycznie istotne oddzialywanie dodatnie zmiennej objasniajgcej na zmienng
objasniang

29 29

- 77 — statystycznie istotne oddzialywanie ujemne zmiennej objasniajacej na zmienng
objasniang

Czynniki mikroekonomiczne, zwigzane ze spelnieniem wymagan stawianych przez
dyrektywe Solvency II, stanowigce wewngtrzne ramy funkcjonowania podmiotow sektora
ubezpieczeniowego w Polsce odgrywaja istotng rolg w oddzialywaniu na poziom ich
efektywnosci finansowej. Wptyw kluczowych czynnikéw mikroekonomicznych na
efektywnos¢ finansowg tych przedsigbiorstw byt w okresie badawczym zroéznicowany pod
wzgledem sity 1 kierunku oddziatywania. Wielko§¢ wspolczynnika pokrycia wymagan
kapitalowych, bedacego warto$cig mniejsza sposrod ilorazu kwoty dopuszczonych srodkéw

wlasnych na pokrycie kapitalowego wymogu wyplacalnosci 1 kapitatowego wymogu
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wyplacalnos$ci oraz kwoty dopuszczonych $rodkow wiasnych na pokrycie kapitatowego
wymogu wyptacalnosci i minimalnego wymogu kapitalowego, istotnie oddziatywatla na trzy
(ROA, ROE, ROT) z czterech wybranych miar efektywno$ci finansowej przedsigbiorstw
sektora ubezpieczeniowego w Polsce w latach 2016-2021. Istotne statystycznie oddziatywanie
potwierdzone zostalo we wszystkich zastosowanych wariantach modelowania statystycznego.
Wazrost zasobu kapitatow wlasnych, utrzymywanych na potrzeby speilnienia wymogdéw
wyptacalno$ci przyczyniat si¢ w analizowanym okresie do zwigkszenia rentownosci aktywow
oraz rentownosci kapitalow wlasnych podmiotéw sektora ubezpieczeniowego w Polsce,
jednoczesnie powodujac obnizenie wielkosci wspolczynnika rentownosci dzialalnosci
technicznej. Odwrotng zalezno$¢ stwierdzono w przypadku oddziatywania zmian poziomu
kapitalowego wymogu wyptacalnosci oraz minimalnego wymogu wyptacalnosci, ktérych
wzrost powodowal obnizenie wielkoSci wspodtczynnikow rentownosci aktywow oraz
rentownos$ci kapitatow wlasnych, a takze zwigkszenie poziomu wspdtczynnika rentownosci
dziatalnosci techniczne;j.

Zmiany wielko$ci wspolczynnika pokrycia wymagan kapitalowych nie oddziatywaty w
statystycznie istotny sposOb na poziom rentownosci inwestycyjnej przedsiebiorstw sektora
ubezpieczeniowego w Polsce w badanym okresie. Dla tej miary efektywnosci finansowej
podmiotow, bedacych obiektami proby badawczej statystycznie istotne znaczenie mialy
wielko$¢ wskaznika udziatlu w rynku, warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa oraz wartos¢ catego

rynku ubezpieczen w Polsce.
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PODSUMOWANIE | WNIOSKI

W pracy okreslono zalezno$ci pomigdzy finansowg efektywnoscig zaktadow ubezpieczen
prowadzacych dzialalnos¢ w Polsce w latach 2016-2021 w zakresie ubezpieczen
gospodarczych na zycie oraz pozostatych ubezpieczen osobowych i ubezpieczen majatkowych
a ich wielkoscig i poziomem wyptacalno$ci. Zaprezentowano pojecie, istote oraz metody
pomiaru efektywnos$ci w zaktadach ubezpieczen. Przedstawiono zakres, istot¢ oraz sposoby
mierzenia wyplacalnosci tych zaktadéw. Omoéwiono zakres sprawozdawczosci zaktadow
ubezpieczen, zgodnie z wymogami krajowych, jak i miedzynarodowych regulacji prawnych
oraz standardow sprawozdawczosci finansowej. Przedstawiono zasady kategoryzacji zakladow
ubezpieczen, stosowane przez organ nadzoru, tj. KNF. Przedstawiono ksztattowanie si¢
wielkosci wskaznikéw okreslajacych  efektywnos$¢ finansowag badanych podmiotow w
zalezno$ci od zmian w poziomie wspotczynnikdw wyplacalnosci oraz w podziale na grupy i
klasy podmiotow, w zaleznosci od rodzaju ryzyka przyjmowanego do ubezpieczenia oraz
wielkosci wedlug kryterium udzialu w rynku i istotnosci systemowej stosowanym do
klasyfikacji przez KNF.

W pracy okreslono uwarunkowania ksztalttowania si¢ efektywnosci finansowej zaktadow
ubezpieczen w Polsce w zakresie ubezpieczen gospodarczych, pod wpltywem zmian w
poziomie kapitalow wilasnych, utrzymywanych na potrzeby wyptacalnosci. Cel ten
zrealizowano, poprzez ustalenie istotnosci 1 kierunku oddzialywania kluczowych czynnikow
zwigzanych ze spelnieniem przez podmioty sektora ubezpieczeniowego w Polsce wymagan
stawianych przed nimi w wyniku zaimplementowania do Polskiego porzadku prawnego od
01.01.2016 roku dyrektywy Solvency II, tj. utrzymywania okreslonego zasobu kapitatow
wlasnych na potrzeby spetnienia wymogéw wyptacalnosci na ich efektywnos$¢ finansowa,
mierzong przy zastosowaniu charakterystycznych dla branzy wskaznikow, tj. ROA, ROE, ROI,
ROT. Badaniami objete zostaly wszystkie zaktady prowadzace dzialalno$¢ w zakresie
ubezpieczen gospodarczych w Polsce w latach 2016-20212% tj. podmioty dziatu I, oferujace
ubezpieczenia na zycie, jak 1 dziatu II, oferujace pozostate ubezpieczenia osobowe oraz

ubezpieczenia majatkowe.

25 W badaniach pominiete zostaly zaktady, ktore rozpoczely lub/i zakoficzyly prowadzenie dziatalnosci
ubezpieczeniowej w trakcie trwania okresu objetego badaniem, tj. nie bylo mozliwe pozyskanie danych
finansowych z wszystkich lat objetych badaniami.
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Na podstawie przegladu literatury i przeprowadzonych badan sformulowano nastgpujace

whnioski i rekomendacje:

1.

Analiza finansowa stanowi wazny instrument zarzadzania zakladem ubezpieczen, gdyz
umozliwia ocene¢ dziatalnosci i jednoczesnie przygotowuje podstawy do podejmowania
prawidlowych decyzji ekonomicznych, zaréwno przez zarzad, jak i zewnegtrznych
odbiorcoOw informacji, a w szczeg6lnosci organy nadzoru, inwestoréw i akcjonariuszy.
Podstawa oceny sytuacji finansowej jest analiza wskaznikowa, ktora dostarcza
szczegdlowych informacji o kondycji ubezpieczyciela celem przedstawienia przesztego,
obecnego i przyszlego obrazu podmiotu, z okre$leniem najistotniejszego aspektu
funkcjonowania tzn. finanséw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze analiza sytuacji finansowej w
oparciu o wyznaczenie wielkosci wskaznikow finansowych jest tylko jednym z elementow
kompleksowej oceny zakltadu ubezpieczen. Poza aspektami finansowymi, znaczacy wptyw
na globalng ocen¢ zakladu ubezpieczen ma ocena jakosci $wiadczonych ustug
ubezpieczeniowych, znajomo$¢ strategii zaktadu, dopasowanie oferty produktowej do
potrzeb klientéw, rozmiar 1 jako$¢ sieci dystrybucji, szybkos$¢ i zakres udzielanego
klientom wsparcia po zaistnieniu szkody, itp.

Rozwoj §wiatowych standardéw kapitatowych dla zaktadéw ubezpieczen jest dopiero w
poczatkowej fazie i ostatecznego, dlugofalowego ksztattu nie mozna na razie przewidziec.
Celem podjetych dziatan jest jednak stworzenie stabilnego, rzetelnego i efektywnego
sektora ubezpieczen, chronigcego zarOwno interesy ubezpieczonych, jak i1 samych
zaktadow ubezpieczen, a podwyzszone adekwatnie do ryzyka wymogi kapitatowe,
zwiekszajg zdolnos¢ do absorpcji strat 1 zmniejsza prawdopodobienstwo upadku zaktadéw
ubezpieczen. Pokrycie wymogdéw kapitatowych srodkami wtasnymi jest kluczowa kwestia
w kontekscie oceny wyplacalnosci danego zakladu ubezpieczen. Dysponowanie wolnymi
srodkami sprawia, ze dziatalno$¢ danego zakladu ubezpieczen jest bezpieczniejsza,
jednakze powoduje tym samym obnizenie wskaznikéw rentownosci danego podmiotu.
Zgodnie z wymogami ustawodawcy srodki wlasne zaktadu ubezpieczen muszg by¢ wyzsze
od kapitalowego wymogu wyptacalnosci. Zaktady ubezpieczen moga takze w ramach
swojej polityki zarzadzania kapitalem narzuci¢ wlasne wymogi, dotyczace pokrycia
wymogow kapitalowych srodkami wlasnymi.

Zmiany zasobu kapitatow wilasnych, utrzymywanych na potrzeby spelnienia wymogow
wyplacalno$ci, w statystycznie istotny sposob, wplywaja na trzy (ROA, ROE, ROT) z
czterech wybranych miar efektywno$ci finansowej przedsigbiorstw  sektora

ubezpieczeniowego w Polsce. Wyniki przeprowadzonych badan ekonometrycznych
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wskazuja, ze zarowno wsérod zakladéw ubezpieczen oferujacych ubezpieczenia zyciowe
(dziat I), jak i zaktadow sprzedajcych ubezpieczenia majatkowe (dziat II) srednioroczny
wzrost warto$ci srodkéw wlasnych, przeznaczonych na pokrycie wymogow wyptacalnosci
o 1 p.p. wigzat si¢ w okresie badawczym ze $redniorocznym zwigkszeniem wielkosci
wspotczynnika ROA o 0,08 p.p., wspotczynnika ROE o 0,48 p.p. oraz wspotczynnika ROT
o 1,20 p.p., przy zatozeniu niezmienno$ci pozostalych czynnikoéw. Hipoteza pierwsza
zostala zatem zweryfikowana pozytywnie.

Zaréwno zaktady ubezpieczen oferujace ubezpieczenia na zycie (dziat I), jak 1 sprzedajace
ubezpieczenia majatkowe (dziat II), zaklasyfikowane do klasy pierwszej (duze) i drugiej
(Srednie) wykazuja wyzsza efektywno$¢ finansowa w zakresie przyjetych do badania
wskaznikow rentownosci, niz podmioty z tych obu dziatéw mate 1 mikro. W latach 2016-
2021 przecietna rentownos$¢ duzych i $rednich podmiotéw dziatu I 1 II w zakresie ROA,
ROE, ROI, ROT wyniosta 6%, natomiast wielko$¢ tego wspotczynnika w klasach trzeciej
i czwartej wyniosta 2,2%. Hipoteza druga zostala zatem zweryfikowana pozytywnie.

W przypadku zaktadow ubezpieczen dziatu I, oferujacych ubezpieczenia na zycie, $rednia
wielko§¢ wspotczynnika pokrycia wymagan kapitalowych jest tym wyzsza, im wigkszy
jest udziat przedsigbiorstwa w rynku, jednak tylko wsréd podmiotow osiggajacych udziat
w rynku w przedziale do 5%. Podmioty, ktérych udzial w rynku jest wyzszy, niz 5%
wykazuja poziom wspotczynnika wyplacalnosci nizszy, niz te z klasy 2 i jednocze$nie
wyzszy, niz podmioty z klas 3 1 4. W przypadku zakladéw ubezpieczen dziatu II,
oferujacych pozostate ubezpieczenia majatkowe oraz pozostate ubezpieczenia osobowe,
nie stwierdzono zalezno$ci pomiedzy wielkoScig przedsigbiorstwa a poziomem
wspolczynnika pokrycia wymagan kapitatowych w badanym okresie. Hipoteza trzecia
zostata zatem zweryfikowana negatywnie.

Wsrod zaktadow ubezpieczen, oferujacych ubezpieczenia na zycie najbardziej efektywne
pod wzgledem rentownos$ci aktywow byly podmioty mate. Przeczy¢ to moze pojeciu
korzys$ci ptynacych z efektu skali dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Zbiezne jest to natomiast
z wynikami przeprowadzonych badan w zakresie ksztattowania si¢ warto$ci aktywow oraz
wyniku finansowego netto zaktadow ubezpieczen, z ktérych wynika, Ze to zaktady
mniejsze, o mniej ztozonej strukturze organizacyjnej, czesto o charakterze lokalnym 1
spotdzielczym, w badanym okresie przejmowaty czg$¢ udziatu w rynku od jednostek
najwigkszych. Jednoczes$nie wsérdd zaktadéw oferujacych ubezpieczenia majatkowe 1
pozostale ubezpieczenia osobowe najwyzsza rentowno$cig aktywow charakteryzowaty sie

w badanych latach podmioty najwigksze, ktorych udziat w rynku przekraczat 5%.
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10.

Mate zaklady ubezpieczen dzialu 1 wykazywaly najwyzsza rentownos$¢, zardwno
kapitalow wiasnych, jak i aktywow. Wysokie i1 utrzymujace si¢ na stabilnym poziomie
wielkosci wspotczynnikow ROE 1 ROA wykazywaty takze duze zaklady ubezpieczen
dziatu II. Zalezno$¢ ta wynika¢ mogta z faktu odmiennosci rodzajow prowadzonej
dziatalno$ci ubezpieczeniowej, a tym samym 1 réznych wynikowych kategorii
finansowych, wplywajacych na rentownos$¢ dziatalnosci tych podmiotéw. Stwierdzono
rowniez wysokg zmienno$¢ poziomu wspotczynnikow rentownos$ci dziatalnosci
inwestycyjnej oraz dziatalnosci technicznej wsrod zaktadow dziatu I 1 I wszystkich klas,
z wyjatkiem najwigkszych podmiotéw z dziatu I.

Badania pokrycia wymogow kapitalowych odpowiednimi srodkami wltasnymi wskazuja,
ze wszystkie analizowane zaktady ubezpieczen spetniaty normy wyptacalnosci, okreslone
przez ustawodawce w ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowej i1 reasekuracyjnej. Taka
sytuacja $wiadczy o tym, ze wszystkie zaktady charakteryzowaty si¢ dobra 1 bardzo dobra
sytuacja finansowg. Ocena wyplacalnosci zakladow ubezpieczen dokonana na podstawie
regulacji prawnych, wdrozonych dyrektywa Solvency II pozwala na stwierdzenie, ze z
ufnoscia 99,5% zaden z badanych zakladow ubezpieczen nie bedzie zagrozony
niewyptacalnoscig i w okresie 12 miesiecy bedzie w stanie kontynuowaé dziatalno$¢ w
niezmienionym istotnie zakresie, bez postawienia spotki w stan likwidacji.

Zaktady ubezpieczen oferujace ubezpieczenia na zycie (dziat I) charakteryzowaty si¢ w
latach 2016-2021 wyzsza wyptacalnoscia, niz podmioty oferujace ubezpieczenia
majatkowe (dziat II). Przyczyng tego moze by¢ fakt, ze wsrod zaktadow oferujacych
ubezpieczenia majatkowe oraz pozostale ubezpieczenia osobowe jest wiecej podmiotow o
mniejszym udziale w rynku, relatywnie mniejszych w porownaniu z zakladami z grupy
pierwszej, rowniez takich dziatajacych w formie TUW, ktére maja trudniejszy dostep do
kapitalu zewnetrznego, a ich dzialalnos$¢ jest czgsto skoncentrowana w obrebie pewnej
rynkowej niszy oraz z reguly nie posiadaja tak rozbudowanego zaplecza
administracyjnego, jak ubezpieczeniowe spoOtki akcyjne. Wobec tego zapewnienie
zgodnosci funkcjonowania TUW-6w z wymogami systemu Solvency II moze by¢ w
przysztosci dla tych zakladow ubezpieczen znacznie trudniejsze, niz w przypadku
ubezpieczeniowych spotek akcyjnych.

Poziom wspotczynnika pokrycia wymagan kapitatlowych nie oddziatuje w statystycznie
istotny sposob na rentowno$¢ dzialalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw sektora
ubezpieczeniowego w Polsce. Czynnikami wewngtrznymi, ktére w znaczacy sposob

ksztattuja poziom wspotczynnika ROI jest wielkos¢ wskaznika udziatu w rynku, wartos¢
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12.

13.

aktywoOw przedsigbiorstwa oraz aktywow calego rynku ubezpieczeniowego w kraju, jako
czynnika zewnetrznego. Wskazuje to na dwa wazne i potencjalnie stymulacyjne obszary
dziatalno$ci przedsigbiorstwa w odniesieniu do mozliwosci zwigkszania efektywnosci
finansowej oraz w konsekwencji wartosci przedsi¢biorstwa na rynku i generowanego
zwrotu dla akcjonariuszy.

Stwierdzono wystgpowanie pozytywnej i istotnej statystycznie relacji mi¢dzy poziomem
spetnienia wymogow kapitatowych a rentownoscig aktywoéw oraz kapitatow wiasnych
zaktadow sektora ubezpieczeniowego w Polsce. Dla zarzadzajacych zaktadami
ubezpieczen, moze to stanowi¢ rekomendacje¢, aby dazy¢ do utrzymywania mozliwie
wysokich pozioméw wspolczynnika pokrycia wymagan kapitatowych, co jednoczesnie
moze przyczyni¢ si¢ do maksymalizowania efektywno$ci finansowej w zakresie
rentownos$ci aktywow oraz kapitatéw wlasnych, natomiast dla akcjonariuszy i klientow
podmiotéw sektora ubezpieczeniowego, moze to stanowi¢ cenng informacje, ze
przedsiebiorstwa wykazujace wysokie poziomy wspotczynnikéw wyplacalnosci nie tylko
moga by¢ bezpiecznym partnerem biznesowym, ale i przedmiotem inwestycji o
potencjalnie wysokiej stopie zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Stwierdzono wystepowanie negatywne;j i istotnej statystycznie relacji migdzy poziomem
spelnienia wymogoéw kapitalowych oraz wartoscig srodkow wilasnych, a rentownos$cia
dzialalno$ci technicznej przedsigbiorstw sektora ubezpieczeniowego w Polsce.
Jednocze$nie wystepuje dodatnia 1 statystycznie istotna korelacja pomigdzy poziomem
rentownosci technicznej a wartoscig srodkow przeznaczonych na pokrycie kapitalowego
wymogu wyptacalnosci 1 minimalnego wymogu wyptacalnosci a takze wartoscig rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w przypadku zaktadéw ubezpieczen dziatu I oraz sktadki
przypisanej brutto w przypadku zaktadéw ubezpieczen dziatu II. Oznacza to, ze w dazeniu
do maksymalizacji efektywnosci finansowej w zakresie rentownos$ci dziatalno$ci
technicznej wyzwaniem, ktore stoi przed =zarzadzajacymi jednostkami sektora
ubezpieczeniowego jest znalezienie optimum, pomiedzy wartoscig srodkéw wiasnych,
przeznaczonych na pokrycie wymogoéw wyptacalnosci, a maksymalizacja przychodow ze
sprzedanych produktow, gdyz zmienne te sg silnie wspotzalezne.

Wdrozenie bardziej elastycznych zasad zarzadzania kapitatem w zakladach ubezpieczen
oraz rozw0j narz¢dzi wspierajacych analize ryzyka i zarzadzanie kapitatem, takich jak
zaawansowane modele analizy danych, mogloby znaczaco wplynaé¢ na efektywnosc
finansowg zaktadow ubezpieczen i poprawi¢ ich zdolno$¢ do generowania zyskéw. W

szczegoOlnosci dotyczy to mniejszych zaktadow, ktore wykazuja wysokie wspotczynniki
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15.

16.

wyplacalno$ci, ale ograniczong rentownos¢ inwestycyjng. Regulacje kapitatowe powinny
uwzglednia¢ specyfike dzialdow ubezpieczen oraz réznice migdzy segmentami rynku, aby
minimalizowa¢ obcigzenia dla mniejszych zaktadéw, jednocze$nie wspierajac ich rozwo;.
Ograniczeniem w ramach przeprowadzonych badan jest fakt, ze analizie poddano zaréwno
podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczen dziatu I oraz dziatu II. Powoduje
to trudnos¢ w pelnym poréwnywaniu ze sobg tych dwoch grup podmiotéw, tzn. zardwno
zakres dziatalnosci polegajgcej na oferowaniu ubezpieczen na zycie (dziat I) jest odmienny
od charakterystyki pozostatych ubezpieczen osobowych i majgtkowych (dziat II), jak i
kategorie finansowe charakteryzujace te dwa rodzaje dziatalnosci ubezpieczeniowej sa
odmienne. Takie podejscie pozwolito jednak na zaprezentowanie caloSciowego spojrzenia
na rynek ubezpieczen w Polsce, gdyz analiza objete zostaly wszystkie zaklady
ubezpieczen, spetniajace zalozone kryteria przyjete w badaniach. Wptyw na wyniki badan
mogla mie¢ takze sytuacja i dziatalno$¢ pojedynczych podmiotéw, zaliczanych do
poszczeg6lnych klas w dziale I 1 I dziatalnos$ci ubezpieczeniowej. Obrazuja to przyktady
zakladow ubezpieczen wykazujacych skrajnie wysokie lub niskie wielko$ci obliczanych
wspotczynnikow, co moglo $wiadczy¢ o istotnych trudnosciach w funkcjonowaniu
jednostki ubezpieczeniowej.

Rekomendowane jest przeprowadzenie dalszych badan nad dlugoterminowym wplywem
Dyrektywy Solvency II na rozwdj innowacji produktowych w sektorze ubezpieczen.
Wskazane jest aby w przysztos$ci przeprowadzi¢ badania porownawcze efektywnosci
finansowej 1 wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen w Polsce 1 w innych krajach UE, co
pozwolitoby zidentyfikowa¢ najlepsze praktyki z zakresie ksztaltowania efektywnosci
finansowej tych zakladow. Rozwdj modeli badawczych, uwzglgdniajacych wplyw
czynnikéw zewnetrznych, takich jak zmiany demograficzne, trendy gospodarcze, czy
innowacje technologiczne, moglby wnies¢ istotny wkiad w teori¢ i praktyke biznesowa w
zakresie zarzadzania efektywnoscig finansowg zaktadow ubezpieczen.

Przeprowadzone badania, dotyczace uwarunkowan finansowej efektywnosci zaktadow
ubezpieczen w konteks$cie spetniania wymogoéw wyptacalno$ci stanowig istotny wktad do
literatury przedmiotu, poniewaz nie przeprowadzono wczesniej podobnych analiz, ktore
obejmowalyby wszystkie zaktady ubezpieczen, zarowno dziatu I, jak i 11, tym bardziej w
kilkuletnim horyzoncie czasowym. Spotykane w literaturze badania i opracowania dotyczg
zazwycza] pojedynczych zakltadow ubezpieczen lub czastkowych aspektéw ich
dziatalnosci. Wazny wktad do dyscypliny ekonomii i finanséw stanowi okreslenie

zalezno$ci miedzy efektywnos$cig finansowa zaktadéw ubezpieczen a ich wyptacalnos$cia
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po zaimplementowaniu do polskiego porzadku prawnego nowych regulacji prawnych
wynikajacych z wprowadzenia 01.01.2016 roku Dyrektywy Solvency Il. Wnioski z
przeprowadzonych badan moga by¢ uzyteczne dla podmiotow z rynku
ubezpieczeniowego, srodowiska naukowego, jak rowniez dla klientow poszukujacych
przejrzystosci w zakresie wyplacalnosci zaktadow ubezpieczen, w szczegdlnosci tych,
ktoérzy polise juz posiadajg oraz tych, ktorzy zakup ubezpieczenia dopiero rozwazaja, gdyz
stanowig zrodto informacji o kondycji finansowej zaktadow ubezpieczen oraz metodach
jej oceny.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze zaklady ubezpieczen sg istotnym elementem rynku
finansowego w Polsce. Kondycja finansowa tych zakladow przeklada si¢ na sytuacje takze
innych podmiotoéw gospodarczych i instytucji finansowych. Trzeba mie¢ na uwadze, ze zaklady
ubezpieczen prowadza réznorodng dziatalno$¢ i w zwigzku z tym nalezy aspekt ten
uwzglednia¢ przy ocenie ich sytuacji finansowej. Okreslenie czynnikow ksztaltujacych
kondycje finansowa zaktadow ubezpieczen jest istotnym elementem ich funkcjonowania takze
w przysztosci. W tym zakresie nalezy mie¢ na uwadze specyfike finansowania przez zaklady
ubezpieczen prowadzonej dziatalnosci, ktora zasadniczo odbiega od zasad i uwarunkowan
prowadzenia dziatalnosci w polskiej gospodarce przez inne podmioty. Dlatego tez okreslenie
czynnikow ksztattujacych sytuacje finansowg zakladéw ubezpieczen ma istotne znaczenie,

zwlaszcza w kontek$cie powigzan ich wyplacalnosci 1 efektywnos$ci funkcjonowania.
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Zakacznik 1. Podziat ryzyka wedlug dziatow, grup i rodzajow ubezpieczen
DZIAL 1. UBEZPIECZENIA NA ZYCIE

1.
2.
3.

Ubezpieczenia na zycie

Ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci

Ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym

Ubezpieczenia rentowe

Ubezpieczenia wypadkowe 1 chorobowe, jesli sa uzupelnieniem ubezpieczen

wymienionych w grupach 1-4

DZIAL II. POZOSTALE UBEZPIECZENIA OSOBOWE ORAZ UBEZPIECZENIA
MAJATKOWE

1.

Ubezpieczenia wypadku, w tym wypadku przy pracy i choroby zawodowe;j:

a) $wiadczenia jednorazowe

b) $wiadczenia powtarzajace sig

C) polaczone $wiadczenia, o ktérych mowa w pkt. 112

d) przew6z osob
Ubezpieczenia choroby:

a) $wiadczenia jednorazowe

b) $wiadczenia powtarzajace si¢

c) $wiadczenia kombinowane
Ubezpieczenia casco pojazdow ladowych, z wyjatkiem pojazdow szynowych,
obejmujace szkody w:

a) pojazdach samochodowych

b) pojazdach ladowych bez wtasnego napedu
Ubezpieczenia casco pojazdow szynowych, obejmujace szkody w pojazdach
szynowych
Ubezpieczenia casco statkbw powietrznych, obejmujace szkody w pojazdach
powietrznych
Ubezpieczenia zeglugi morskiej 1 $rodladowej casco statkow zeglugi morskiej i
statkow zeglugi srédladowej obejmujace szkody w:

a) statkach zeglugi morskiej

b) statkach zeglugi $srodladowe;j
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Ubezpieczenia przedmiotéw w transporcie, obejmujace szkody na transportowanych
przedmiotach, niezaleznie od kazdorazowo stosowanych srodkéw transportu
Ubezpieczenia szkdéd spowodowanych zywiolami, obejmujace szkody rzeczowe
nieujete w grupach 3—7, spowodowane przez:

a) ogien

b) eksplozje

C) burze

d) inne zywioly

e) energi¢ jadrowa

f) obsunigcia ziemi lub tagpnigcia
Ubezpieczenia pozostatych szkod rzeczowych (jezeli nie zostaly ujete w grupie 3, 4, 5,
6 lub 7), wywotanych przez grad lub mroz oraz inne przyczyny (jak np. kradziez)
jezeli przyczyny te nie sg ujgte w grupie 8
Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikajacej z
posiadania i1 uzytkowania pojazdow ladowych z napedem wilasnym, tacznie z
ubezpieczeniem odpowiedzialnosci przewoznika
Ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikajacej z
posiadania i uzytkowania statkow powietrznych, tacznie z ubezpieczeniem
odpowiedzialno$ci przewoznika
Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej za zegluge morska i1 $rodladowa,
wynikajacej z posiadania 1 uzytkowania statkow zeglugi Srodladowej 1 statkow
morskich, tacznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnosci przewoznika
Ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej (ubezpieczenie odpowiedzialno$ci
cywilnej ogolnej) nieujetej w grupach 10-12
Ubezpieczenia kredytu, w tym:

a) ogolnej niewyptacalnosci

b) kredytu eksportowego, splaty rat, kredytu hipotecznego, kredytu rolniczego
Gwarancja ubezpieczeniowa:

a) Bezposrednia

b) posrednia
Ubezpieczenie roznych rodzajow ryzyka finansowego, w tym:

a) ryzyka utraty zatrudnienia

b) niewystarczajacego dochodu

c) ztych warunkéw atmosferycznych
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d) utraty zyskow
e) statych wydatkow og6lnych
f) nieprzewidzianych wydatkéw handlowych
g) utraty warto$ci rynkowej
h) utraty statego zrodta dochodu
1) posrednich strat handlowych poza wyzej wymienionymi
J) innych strat finansowych
17. Ubezpieczenia ochrony prawnej
18. Ubezpieczenia $wiadczenia pomocy na korzys$¢ osob, ktore popadty w trudnosci w cza-

sie podrozy lub podczas nieobecno$ci w miejscu zamieszkania
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Zalacznik 2. Model opisujacy wpltyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (mlin z{) na rentownos$¢ inwestycyjna zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,0118137 0,0238059 0,4962 0,6200
PWK (%) 0,00755799 0,0101667 0,7434 0,4578
Udziat w rynku (%) 1,69310 0,638075 2,653 0,0084 Fhx
Aktywa (min z}) —-0,0113143 0,00509831 2,219 0,0271 **
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044833 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162940
Suma kwadratow reszt 8,625472 Blad standardowy reszt 0,161427
Wsp. determ. R-kwadrat 0,027295 Skorygowany R-kwadrat 0,018479
F(3, 331) 3,096019 Wartos¢ p dla testu F 0,027066
Logarytm wiarygodnosci 137,6069 Kryt. inform. Akaike’a —267,2138
Kryt. bayes. Schwarza —251,9573 Kryt. Hannana-Quinna —261,1315
Autokorel. reszt - rhol 0,138442 Stat. Durbina-Watsona 1,298695

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,139284 0,0612109 -2,275 0,0236 **

PWK (%) -0,00969418 ©,0177837 -0,5451 0,5861
Udziat w rynku (%) 3,09244 1,47562 2,096 0,0370 **
Aktywa (min z1) ©,0293209 ©,0142001 2,065 0,0399 **

Wariancja resztowa: 6,75512/(335 - 59) = 0,0244751

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 276) = 1,38943 z wartos$cia p 0,0469041

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,000917939
within = 0,0244751

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,0126588 ©,0251343 0,5036 0,6148

PWK (%) ©,00713194 0,0106785 0,6679 0,5047

Udzial w Rynku (%) 1,65136 0,677245 2,438 09,0153 **
Aktywa (mln z1) -0,0109002 0,00541063 -2,015 0,0448 **

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 0,284103 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 0,284103) = 0,594025
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =12,7443 z warto$cig p = prob(chi-square(3) > 12,7443) = 0,00522359
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 3. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentowno$c¢
inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0345411 0,0382062 0,9041 0,3667

PWK (%) 0,00483071 0,0175654 0,2750 0,7835
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044773 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162700
Suma kwadratow reszt 7,072780 Blad standardowy reszt 0,159218
LSDV R-kwadrat 0,202430 Within R-kwadrat 0,000271
LSDV F(56, 279) 1,264510 Wartos¢ p dla testu F 0,113824
Logarytm wiarygodnosci 171,8607 Kryt. inform. Akaike’a —229,7214
Kryt. bayes. Schwarza -12,14611 Kryt. Hannana-Quinna —142,9898
Autokorel. reszt - rhol 0,019359 Stat. Durbina-Watsona 1,582239

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(1, 279) = 0,0756316
z wartoscig p = P(F(1, 279) > 0,0756316) = 0,78351

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 279) = 1,28107

z wartoscia p = P(F(55, 279) > 1,28107) = 0,103068

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotezynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const 0,0345411 0,0382062 0,9041 0,3667
PWK (%) ©,00483071 0,0175654 0,2750 0,7835

Wariancja resztowa: 7,07278/(336 - 57) = 0,0253505

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci srednich grupowych:

F(55,279) = 1,28107 z wartoscia p 0,103068

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

276



Estymator warianc;ji:

between = 0,00128754

within = 0,0253505

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,124536

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const ©,0329134 0,0241833 1,361 0,1744
PWK (%) ©,00559917 ©,0104153 0,5376 ©,5912

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 1,47753 z warto$cig p = prob(chi-kwadrat(1) > 1,47753) = 0,224162
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =0,00298317 z warto$cig p = prob(chi-square(1) > 0,00298317) = 0,956442
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 4. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Udziat w rynku (%) na rentowno$¢
inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0338990 0,0103134 3,287 0,0011 kel

Udzial w Rynku (%) 0,328827 0,158815 2,071 0,0392 fala
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044833 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162940
Suma kwadratow reszt 8,754800 Blad standardowy reszt 0,162144
Wsp. determ. R-kwadrat 0,012710 Skorygowany R-kwadrat 0,009745
F(1, 333) 4,286990 Warto$¢ p dla testu F 0,039175
Logarytm wiarygodnosci 135,1141 Kryt. inform. Akaike’a —266,2282
Kryt. bayes. Schwarza —258,6000 Kryt. Hannana-Quinna —263,1870
Autokorel. reszt - rhol 0,148736 Stat. Durbina-Watsona 1,275976

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajgce zroéznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspobtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const -0,0908099 0,0467786 -1,941 ©,0532 *
Udzial w Rynku (%) 4,07929 1,38293 2,950 ©,0035 ***

Wariancja resztowa: 6,85997/(335 - 57) = 0,0246761

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55,278) =1,39615 z wartoscia p 0,0444049

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,00115485
within = 0,0246761

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik biad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const 0,0334545 0,0114100 2,932 09,0036 ***
Udzial w Rynku (%) ©,341889 ©,175523 1,948 ©,0523 *
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Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 1,01764 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 1,01764) = 0,313079
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =7,48477 z warto$cig p = prob(chi-square(1) > 7,48477) = 0,00622228
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 5. Model opisujacy wptyw zmiennej objasniajacej Aktywa (min z{) na rentowno$¢
inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,0383610 0,00986983 3,887 0,0001 falekad

Aktywa (min zl) 0,00185040 0,00125474 1,475 0,1412
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,044773 Odch. stand. zm. zaleznej 0,162700
Suma kwadratow reszt 8,810542 Blad standardowy reszt 0,162416
Wsp. determ. R-kwadrat 0,006469 Skorygowany R-kwadrat 0,003495
F(1, 334) 2,174819 Wartos¢ p dla testu F 0,141228
Logarytm wiarygodnosci 134,9519 Kryt. inform. Akaike’a —265,9038
Kryt. bayes. Schwarza —258,2696 Kryt. Hannana-Quinna —262,8606
Autokorel. reszt - rhol 0,151981 Stat. Durbina-Watsona 1,268415

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspodtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const -0,0867738 0,0460559 -1,884 0,0606 *
Aktywa (mln z1l) 0,0379619 0,0130594 2,907 09,0039 ***

Wariancja resztowa: 6,86673/(336 - 57) = 0,0246119

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci srednich grupowych:

F(55, 279) = 1,43597 z warto$cig p 0,0323516

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,00131156

within = 0,0246119

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,129525

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const 0,0380174 0,0110583 3,438 0,0007 ***

280



Aktywa (mln. z1) 0,00194958 0,00140428 1,388 90,1660

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 1,28532 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 1,28532) = 0,256913
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H=7,76078 z warto$cig p = prob(chi-square(1) > 7,76078) = 0,0053393
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 6. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wiasne (min zi) oraz
SCRMCR (mlin z{) na rentowno$¢ inwestycyjna zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,266942 0,100530 2,655 0,0084 Foxk

I_Srodki wiasne (min zl) 0,00652744 0,0623642 0,1047 0,9167

I_SCRMCR (min zl) 0,104095 0,0642556 1,620 0,1064
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,046089 Odch. stand. zm. zaleznej 0,165243
Suma kwadratow reszt 6,918009 Blad standardowy reszt 0,160966
LSDV R-kwadrat 0,218030 Within R-kwadrat 0,017969
LSDV F(57, 267) 1,306059 Wartos¢ p dla testu F 0,084859
Logarytm wiarygodnosci 164,4208 Kryt. inform. Akaike’a —212,8416
Kryt. bayes. Schwarza 6,620308 Kryt. Hannana-Quinna —125,2540
Autokorel. reszt - rhol 0,004051 Stat. Durbina-Watsona 1,600236

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 267) = 2,44278
z warto$ciag p = P(F(2, 267) > 2,44278) = 0,0888596

Test na zr6znicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspdlny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 267) = 1,32059

z wartos$cig p = P(F(55, 267) > 1,32059) = 0,0790516

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const ©,266942 0,100530 2,655 0,0084 ***
1_Srodki wlasne (ml~ ©,00652744 0,0623642 ©,1047 0,9167
1_SCRMCR (mln z1) ©,104095 ©,0642556 1,620 0,1064

Wariancja resztowa: 6,91801/(325 - 58) = 0,0259101

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci srednich grupowych:

F(55,267) = 1,32059 z wartoscig p 0,0790516

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)
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Estymator wariancji:
between = 0,00114596
within = 0,0259101

Panel niezrownowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,0721120 0,0283688 2,542 0,0115 **
1 Srodki wlasne (ml~ -0,0116442 ©,0279364 -0,4168 0,6771
1 SCRMCR (mln z1) ©,0203186 ©,0300208 ©,6768 ©,4990

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 1,36564 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 1,36564) = 0,242563
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =4,13511 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 4,13511) = 0,126494
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 7. Model opisujacy wpltyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min zi) oraz
Rynek suma (min z#) na rentowno$¢ inwestycyjng zaktadow ubezpieczen

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROI

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const -0,461262 0,426553 -1,081 0,2805

I_Suma Lobow (min zI) 0,0287555 0,0341419 0,8422 0,4004

I_Rynek suma (mln zl) 0,135407 0,106178 1,275 0,2033
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,046726 Odch. stand. zm. zaleznej 0,166941
Suma kwadratoéw reszt 6,938400 Blad standardowy reszt 0,163359
LSDV R-kwadrat 0,214633 Within R-kwadrat 0,016416
LSDV F(57, 260) 1,246587 Wartos¢ p dla testu F 0,128700
Logarytm wiarygodnosci 156,9494 Kryt. inform. Akaike’a —197,8988
Kryt. bayes. Schwarza 20,30017 Kryt. Hannana-Quinna —110,7488
Autokorel. reszt - rhol 0,017100 Stat. Durbina-Watsona 1,572305

Joint test on named regressors -
Statystyka testu: F(2, 260) = 2,16971
z wartoscig p = P(F(2, 260) > 2,16971) = 0,116274

Test na zréznicowanie wyrazu wolnego w grupach -
Hipoteza zerowa: grupy posiadaja wspolny wyraz wolny
Statystyka testu: F(55, 260) = 0,938102

z wartoscia p = P(F(55, 260) > 0,938102) = 0,601057

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zroznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,461262 0,426553 -1,081 0,2805
1 Suma Lobow (mln z1) ©,0287555 0,0341419 0,8422 0,4004
1 _Rynek suma (mln z1) ©,135407 0,106178 1,275 0,2033

Wariancja resztowa: 6,9384/(318 - 58) = 0,0266862

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 260) = 0,938102 z warto$cig p 0,601057

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)
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Estymator wariancji:

between =0

within = 0,0266862

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,367827 0,139060 -2,645 0,0086 ***
1 Suma Lobow (mln z1) ©,00804755 ©,00495983 1,623 00,1057
1 Rynek suma (mln z1) ©,107691 0,0351664 3,062 09,0024 ***

Statystyka testu Hausmana:
H =0,830258 z wartoscia p = prob(chi-square(2) > 0,830258) = 0,660255

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi)
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Zatacznik 8. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (mlin z{) na rentownos$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,0170291 0,00611783 —2,784 0,0057 falekad
PWK (%) 0,0112638 0,00261271 4,311 <0,0001 Fxk
Udzial w Rynku (%) 0,214529 0,163977 1,308 0,1917
Aktywa (min zl) —0,000684197 0,00131020 —-0,5222 0,6019
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043456
Suma kwadratow reszt 0,569649 Blad standardowy reszt 0,041485
Wsp. determ. R-kwadrat 0,096843 Skorygowany R-kwadrat 0,088658
F(3, 331) 11,83078 Wartos¢ p dla testu F 2,22e-07
Logarytm wiarygodnosci 592,7806 Kryt. inform. Akaike’a -1177,561
Kryt. bayes. Schwarza -1162,305 Kryt. Hannana-Quinna -1171,479
Autokorel. reszt - rhol 0,540755 Stat. Durbina-Watsona 0,795784

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,0137661 0,0126798 -1,086 0,2786

PWK (%) ©,00745784 0,00368388 2,024 0,0439 **
Udzial w Rynku (%) ©,0397777 0,305674 0,1301 0,8966
Aktywa (mln z1) 0,00237156 0,00294155 09,8062 0,4208

Wariancja resztowa: 0,289868/(335 - 59) = 0,00105025

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55, 276) = 4,84355 z wartoscig p 7,7151e-019

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,000712016
within = 0,00105025

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,0122344 0,00772751 -1,583 0,1143
PWK (%) ©,00920613 0,00301346 3,055 0,0024 ***

Udzial w Rynku (%) ©,0903883 ©,208790 90,4329 0,6654
Aktywa (mln z1) ©,000381154 ©,00167297 0,2278 ©,8199

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 124,573 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 124,573) = 6,31247e-029
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H=1,3571 z wartoscia p = prob(chi-square(3) > 1,3571) = 0,71562
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)

287



Zalacznik 9. Model opisujacy wpltyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentownos¢ aktywow
zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —-0,0147551 0,00579033 —2,548 0,0113 fala

PWK (%) 0,0124407 0,00251121 4,954 <0,0001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043391
Suma kwadratow reszt 0,587556 Blad standardowy reszt 0,041942
Wsp. determ. R-kwadrat 0,068451 Skorygowany R-kwadrat 0,065662
F(1, 334) 24,54277 Warto$¢ p dla testu F 1,16e-06
Logarytm wiarygodnosci 589,8509 Kryt. inform. Akaike’a —1175,702
Kryt. bayes. Schwarza —1168,068 Kryt. Hannana-Quinna -1172,659
Autokorel. reszt - rhol 0,552762 Stat. Durbina-Watsona 0,774308

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,00589391 0,00774630 -0,7609 ©,4474
PWK (%) ©,00825719 ©,00356139 2,319 90,0211 **

Wariancja resztowa: 0,290744/(336 - 57) = 0,00104209

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 279) = 5,17859 z wartoscia p 1,53308e-020

(Niska wartos¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,000736113

within = 0,00104209

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,563076

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,00983519 0,00743461 -1,323 0,1868
PWK (%) ©,0101179 0,00294963 3,430 0,0007 ***
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Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 136,599 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 136,599) = 1,47548e-031
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =0,877822 z wartoscig p = prob(chi-square(1) > 0,877822) = 0,348799
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zatacznik 10. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na
rentownos$¢ aktywow zakladow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,00609475 0,00270490 2,253 0,0249 wx

Udzial w Rynku (%) 0,165438 0,0416523 3,972 <0,0001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043456
Suma kwadratow reszt 0,602202 Blad standardowy reszt 0,042525
Wsp. determ. R-kwadrat 0,045232 Skorygowany R-kwadrat 0,042365
F(1, 333) 15,77576 Wartos¢ p dla testu F 0,000087
Logarytm wiarygodnosci 583,4722 Kryt. inform. Akaike’a —1162,944
Kryt. bayes. Schwarza —1155,316 Kryt. Hannana-Quinna —1159,903
Autokorel. reszt - rhol 0,564165 Stat. Durbina-Watsona 0,747387

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspodtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const 0,00451502 ©,00971302 0,4648 0,6424
Udzial w Rynku (%) ©,212946 0,287148 90,7416 0,4590

Wariancja resztowa: 0,295757/(335 - 57) = 0,00106387

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci srednich grupowych:

F(55, 278) = 5,2372 z warto$cig p 8,50073e-021

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,000767786
within = 0,00106387

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const 0,00601859 0,00474487 1,268 0,2055
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Udzial w Rynku (%) ©,167832 0,0717433 2,339 0,0199 **

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 141,61 z warto$cig p = prob(chi-kwadrat(1) > 141,61) = 1,18353e-032
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy.)

Statystyka testu Hausmana:
H =0,0265677 z warto$cig p = prob(chi-square(1) > 0,0265677) = 0,870521
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 11. Model opisujacy wpltyw zmiennej objasniajacej Aktywa (mlin z{) na rentowno$¢
aktywow zaktadoéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,00706079 0,00257999 2,737 0,0065 kel

Aktywa (min zl) 0,00130873 0,000327993 3,990 <0,0001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011596 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043391
Suma kwadratow reszt 0,602033 Blad standardowy reszt 0,042456
Wsp. determ. R-kwadrat 0,045499 Skorygowany R-kwadrat 0,042641
F(1, 334) 15,92098 Warto$¢ p dla testu F 0,000081
Logarytm wiarygodnosci 585,7616 Kryt. inform. Akaike’a —1167,523
Kryt. bayes. Schwarza —1159,889 Kryt. Hannana-Quinna —-1164,480
Autokorel. reszt - rhol 0,565403 Stat. Durbina-Watsona 0,747233

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspobtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const -0,00161198 0,00953386 -0,1691 ©,8659
Aktywa (mln z1) ©,00381152 ©,00270337 1,410 ©,1597

Wariancja resztowa: 0,29425/(336 - 57) = 0,00105466

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55, 279) = 5,30605 z wartoscia p 3,73497e-021

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,000771359

within = 0,00105466

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,569201

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik biad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const 0,00674493 0,00456367 1,478 0,1404
Aktywa (mln zl) ©,00139988 0,000571537 2,449 0,0148 **
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Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 142,368 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 142,368) = 8,07979e-033
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Zze model o losowych efektach jest wiasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 0,840583 z wartoscia p = prob(chi-square(1) > 0,840583) = 0,35923
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 12. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wiasne (min zi) oraz
SCRMCR (mlIn z{) na rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,00521951 0,00635279 0,8216 0,4119
|_Srodki wtasne (mln zl) 0,0335472 0,00630187 5,323 <0,0001 ekl
|_ SCRMCR (mln zl) —-0,0251074 0,00677286 =3,707 0,0002 falekal
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,011939 Odch. stand. zm. zaleznej 0,044072
Suma kwadratow reszt 0,512505 Blad standardowy reszt 0,039895
Wsp. determ. R-kwadrat 0,185632 Skorygowany R-kwadrat 0,180574
F(2, 322) 36,69926 Wartos¢ p dla testu F 4,39-15
Logarytm wiarygodnosci 587,3388 Kryt. inform. Akaike’a —1168,678
Kryt. bayes. Schwarza —1157,326 Kryt. Hannana-Quinna —1164,147
Autokorel. reszt - rhol 0,860196 Stat. Durbina-Watsona 0,459146

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const ©,0599472 0,0180446 3,322 0,0010 ***
1_Srodki wtasne (ml~ ©,0805752 0,0111940 7,198 6,20e-012 ***
1_SCRMCR (mln z1) -0,0288365 0,0115335 -2,500 0,0130 **

Wariancja resztowa: 0,222886/(325 - 58) = 0,000834778

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 267) = 6,30803 z wartoscia p 2,21375e-025

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,000754576
within = 0,000834778

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,000368102 0,00928918 -0,03963 00,9684
1 Srodki wtasne (ml~ ©,0470569 0,00820302 5,737 2,23e-08 ***
1 SCRMCR (mln zl) -0,0364651 0,00878955 -4,149 4,28e-05 ***

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 124,101 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 124,101) = 8,00687e-029
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =24,2495 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 24,2495) = 5,42368e-006
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)

295



Zalacznik 13. Model opisujacy wplyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min zi) oraz
Rynek suma (min z#) na rentowno$¢ aktywow zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,0573750 0,0353836 1,622 0,1059
I_Suma Lobow (min zl) 0,00668336 0,00126202 5,296 <0,0001 Fxk

I_Rynek suma (min zl) —0,0102087 0,00894802 —-1,141 0,2548
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,012781 Odch. stand. zm. zaleznej 0,043096
Suma kwadratoéw reszt 0,538363 Blad standardowy reszt 0,041341
Wsp. determ. R-kwadrat 0,085580 Skorygowany R-kwadrat 0,079774
F(2, 315) 14,74027 Warto$¢ p dla testu F 7,59e-07
Logarytm wiarygodnosci 563,4000 Kryt. inform. Akaike’a —1120,800
Kryt. bayes. Schwarza —1109,514 Kryt. Hannana-Quinna —1116,292
Autokorel. reszt - rhol 0,878756 Stat. Durbina-Watsona 0,440394

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,0592739 ©,0795199 -0,7454 09,4567
1 Suma Lobow (mln zl1) ©,0240145 0,00636489 3,773 0,0002 ***
1 Rynek suma (mln zl1) ©,0228401 0,0197941 1,154 0,2496

Wariancja resztowa: 0,241138/(318 - 58) = 0,000927453

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 260) = 5,82682 z warto$cig p 5,44581e-023

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,000799642
within = 0,000927453

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,0196776 ©,0512585 -0,3839 09,7013
1 Suma Lobow (mln z1) ©,00803378 0,00217339 3,696 0,0003 ***
1 Rynek suma (mln z1) ©,00966320 0©,0129173 0,7481 0,4550

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 120,531 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 120,531) = 4,83986e-028

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 14,7626 z warto$cia p = prob(chi-square(2) > 14,7626) = 0,000622792
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zatacznik 14. Model opisujacy wpltyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (mlin z{) na rentownos$¢ kapitatow wlasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const -0,112607 0,0412330 -2,731 0,0067 Fkk
PWK (%) 0,0692085 0,0176092 3,930 0,0001 il
Udzial w Rynku (%) 1,03896 1,10518 0,9401 0,3479
Aktywa (min zl) —0,00362531 0,00883052 -0,4105 0,6817
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055999 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288462
Suma kwadratow reszt 25,87635 Blad standardowy reszt 0,279600
Wsp. determ. R-kwadrat 0,068935 Skorygowany R-kwadrat 0,060496
F(3, 331) 8,168953 Warto$¢ p dla testu F 0,000029
Logarytm wiarygodnosci —46,41023 Kryt. inform. Akaike’a 100,8205
Kryt. bayes. Schwarza 116,0770 Kryt. Hannana-Quinna 106,9028
Autokorel. reszt - rhol —0,014928 Stat. Durbina-Watsona 1,838402

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,112663 0,0994762 -1,133 0,2584

PWK (%) 0,0581446 0,0289010 2,012 ©,0452 **
Udzial w Rynku (%) ©,217441 2,39809 0,09067 0,9278
Aktywa (mln z1) ©,0110068 0,0230772 ©,4770 ©,6338

Wariancja resztowa: 17,8408/(335 - 59) = 0,0646406

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 276) =2,26021 z warto$cia p 8,93861e-006

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,0148056
within = 0,0646406

Panel niezrownowazony: theta rozni si¢ w zalezno$ci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,104465 0,0494117 -2,114 0,0352 **

PWK (%) ©,0659420 0,0204440 3,225 0,0014 ***

Udzial w Rynku (%) ©,749150 1,34898 ©,5553 ©,5790
Aktywa (mln z1) -0,00120253 0,0107793 -0,1116 0,9112

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 24,6016 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 24,6016) = 7,04916e-007
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H=0,517597 z wartoscia p = prob(chi-square(3) > 0,517597) = 0,915009
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 15. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentowno$¢
kapitatow wiasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —0,101536 0,0387038 2,623 0,00901 kel

PWK (%) 0,0743386 0,0167855 4,429 <0,0001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055922 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288034
Suma kwadratow reszt 26,25130 Blad standardowy reszt 0,280351
Wsp. determ. R-kwadrat 0,055467 Skorygowany R-kwadrat 0,052639
F(1, 334) 19,61377 Warto$¢ p dla testu F 0,000013
Logarytm wiarygodnosci —48,46489 Kryt. inform. Akaike’a 100,9298
Kryt. bayes. Schwarza 108,5640 Kryt. Hannana-Quinna 103,9730
Autokorel. reszt - rhol —0,000275 Stat. Durbina-Watsona 1,812208

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspodtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const -0,0752242 0,0607128 -1,239 0,2164
PWK (%) ©,0619162 0,0279129 2,218 09,0273 **

Wariancja resztowa: 17,8601/(336 - 57) = 0,0640146

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55, 279) = 2,38333 z wartoscig p 2,16053e-006

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,0151743

within = 0,0640146

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,357477

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik biad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,0937681 0,0470504 -1,993 0,0471 **
PWK (%) ©,0706712 0,0197690 3,575 0,0004 ***
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Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 28,131 z warto$cig p = prob(chi-kwadrat(1) > 28,131) = 1,13374e-007
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =0,199647 z wartoscia p = prob(chi-square(1) > 0,199647) = 0,655006
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 16. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na
rentownos$¢ kapitatow wlasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,0291225 0,0181491 1,605 0,1095
Udzial w Rynku (%) 0,808287 0,279475 2,892 0,0041 ok

Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055999 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288462
Suma kwadratow reszt 27,11120 Blad standardowy reszt 0,285333
Wsp. determ. R-kwadrat 0,024504 Skorygowany R-kwadrat 0,021574
F(1, 333) 8,364633 Wartos¢ p dla testu F 0,004078
Logarytm wiarygodnosci —54,21865 Kryt. inform. Akaike’a 112,4373
Kryt. bayes. Schwarza 120,0656 Kryt. Hannana-Quinna 115,4785
Autokorel. reszt - rhol 0,013373 Stat. Durbina-Watsona 1,779494

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspodtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const 0,0131824 0,0760971 0,1732 0,8626
Udzial w Rynku (%) 1,28767 2,24967 ©,5724 0,5675

Wariancja resztowa: 18,1536/(335 - 57) = 0,0653009

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci srednich grupowych:

F(55, 278) = 2,49407 z warto$cig p 6,13709e-007

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,0167156
within = 0,0653009

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik biad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const ©,0288019 0,0257620 1,118 0,2644
Udzial w Rynku (%) ©,817361 ©,394271 2,073 ©,0389 **

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 32,3834 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 32,3834) = 1,26566e-008

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 0,0454897 z wartos$cia p = prob(chi-square(1) > 0,0454897) = 0,831106
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 17. Model opisujacy wpltyw zmiennej objasniajacej Aktywa (mlin z{) na rentowno$¢
kapitatow wiasnych zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0334205 0,0173055 1,931 0,0543 *
Aktywa (mln zl) 0,00649352  0,00220003 2,952 0,0034 el
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,055922 Odch. stand. zm. zaleznej 0,288034
Suma kwadratow reszt 27,08639 Btad standardowy reszt 0,284775
Wsp. determ. R-kwadrat 0,025420 Skorygowany R-kwadrat 0,022502
F(1, 334) 8,711669 Wartos¢ p dla testu F 0,003385
Logarytm wiarygodnosci —53,72595 Kryt. inform. Akaike’a 111,4519
Kryt. bayes. Schwarza 119,0861 Kryt. Hannana-Quinna 114,4951
Autokorel. reszt - rhol 0,013109 Stat. Durbina-Watsona 1,781314

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,0200547 0,0747856 -0,2682 0,7888
Aktywa (mln z1) 0,0219254 0,0212058 1,034 90,3021

Wariancja resztowa: 18,1057/(336 - 57) = 0,0648949

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 279) = 2,51616 z wartoscig p 4,69691e-007

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,0167955

within = 0,0648949

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,374127

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const ©,0327147 0,0246852 1,325 0,1860
Aktywa (mln z1) ©,00669720 0,00312143 2,146 0,0326 **

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 32,384 z warto$cig p = prob(chi-kwadrat(1) > 32,384) = 1,26522e-008
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =0,531879 z wartoscia p = prob(chi-square(1) > 0,531879) = 0,465818
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 18. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wiasne (min zi) oraz
SCRMCR (mlin z{) na rentownos¢ kapitatow wiasnych zaktadow ubezpieczen

Model 28: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const —0,0284386 0,0440515 —0,6456 0,5190
|_Srodki wtasne (mln zl) 0,212987 0,0436984 4,874 <0,0001 Fxk
|_ SCRMCR (mln zl) —0,180566 0,0469644 —3,845 0,0001 falekal
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,057364 Odch. stand. zm. zaleznej 0,292671
Suma kwadratoéw reszt 24,64284 Blad standardowy reszt 0,276642
Wsp. determ. R-kwadrat 0,112056 Skorygowany R-kwadrat 0,106541
F(2, 322) 20,31782 Wartos¢ p dla testu F 4,90e-09
Logarytm wiarygodnosci —42,01248 Kryt. inform. Akaike’a 90,02496
Kryt. bayes. Schwarza 101,3764 Kryt. Hannana-Quinna 94,55535
Autokorel. reszt - rhol —0,032245 Stat. Durbina-Watsona 1,843293

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const ©,272188 ©,154016 1,767 0,0783 *
1_Srodki wtasne (ml~ ©,486304 ©,0955444 5,090 6,77e-07 ***
1_SCRMCR (mln z1) -0,210794 ©,0984420 -2,141 0,0332 **

Wariancja resztowa: 16,2375/(325 - 58) = 0,0608147

Laczna istotno$¢ nierownosci $rednich grupowych:

F(55, 267) =2,51294 z wartoscia p 5,68277e-007

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,0138585
within = 0,0608147

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,0466713 ©,0558733 -0,8353 09,4042
1 Srodki wtasne (ml~ ©,244790 0,0535500 4,571 6,92e-06 ***
1 SCRMCR (mln z1) -©,210097 0,0575091 -3,653 0,0003 ***

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 23,3715 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 23,3715) = 1,33543e-006

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 12,2953 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 12,2953) = 0,00213848
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 19. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min zi) oraz
Rynek suma (min z{) na rentowno$¢ kapitalow wlasnych zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,191069 0,249309 0,7664 0,4440
I_Suma Lobow (min zl) 0,0233625 0,00889206 2,627 0,0090 Fkk

I_Rynek suma (mln zl) —0,0292601 0,0630468 —0,4641 0,6429
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,060261 Odch. stand. zm. zaleznej 0,293757
Suma kwadratoéw reszt 26,72689 Blad standardowy reszt 0,291286
Wsp. determ. R-kwadrat 0,022960 Skorygowany R-kwadrat 0,016757
F(2, 315) 3,701216 Warto$¢ p dla testu F 0,025774
Logarytm wiarygodnosci —57,47781 Kryt. inform. Akaike’a 120,9556
Kryt. bayes. Schwarza 132,2418 Kryt. Hannana-Quinna 125,4634
Autokorel. reszt - rhol —0,002751 Stat. Durbina-Watsona 1,760755

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,490715 0,681578 -0,7200 0,4722
1 Suma Lobow (mln zl1) ©,0487169 0,0545545 0,8930 0,3727
1 Rynek suma (mln z1) ©,150061 ©,169658 ©,8845 09,3773

Wariancja resztowa: 17,7151/(318 - 58) = 0,0681351

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 260) = 2,40478 z wartoscia p 2,10509e-006

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,0160831
within = 0,0681351

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,0617072 ©,318366 0,1938 0,8464
1 Suma Lobow (mln z1) ©,0238260 0,0120444 1,978 0,0488 **
1 Rynek suma (mln z1) ©,00383935 0,0804199 0,04774 00,9620

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 29,9717 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 29,9717) = 4,38395e-008

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H =2,21613 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 2,21613) = 0,330197
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zatacznik 20. Model opisujacy wpltyw zmiennych objasniajacych PWK (%), UNR WII (%),
Aktywa (mlin z{) na rentownos$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wiaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0241211 0,168682 0,1430 0,8864

PWK (%) —-0,0701398 0,0720382 —0,9736 0,3309

Udzial w Rynku (%) 2,70578 4,52122 0,5985 0,5499

Aktywa (min zl) —0,00689754 0,0361252 -0,1909 0,8487
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,058486 Odch. stand. zm. zaleznej 1,144343
Suma kwadratow reszt 433,0623 Blad standardowy reszt 1,143829
Wsp. determ. R-kwadrat 0,009871 Skorygowany R-kwadrat 0,000897
F(3, 331) 1,099949 Wartos¢ p dla testu F 0,349253
Logarytm wiarygodnosci —518,3502 Kryt. inform. Akaike’a 1044,700
Kryt. bayes. Schwarza 1059,957 Kryt. Hannana-Quinna 1050,783
Autokorel. reszt - rhol 0,134960 Stat. Durbina-Watsona 1,627402

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,488053 0,412813 1,182 00,2381

PWK (%) -0,499922 0,119935 -4,168 4,11e-05 ***
Udzial w Rynku (%) 4,81168 9,95175 0,4835 09,6291
Aktywa (mln z1) ©,101579 ©,0957672 1,061 0,2898

Wariancja resztowa: 307,243/(335 - 59) = 1,1132

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 276) = 2,05501 z warto$cia p 8,48423e-005

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,150083
within = 1,1132

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,197841 0,193204 1,024 ©,3066

PWK (%) -©,153304 0,0809835 -1,893 0,0592 *
Udzial w Rynku (%) 1,52608 5,25302 0,2905 0,7716
Aktywa (mln z1) 0,00506964 ©,0419657 0,1208 ©,9039

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 9,8609 z wartos$cig p = prob(chi-kwadrat(1) > 9,8609) = 0,00168828

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model paneclowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 15,442 z wartoscia p = prob(chi-square(3) > 15,442) = 0,00147537
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 21. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej PWK (%) na rentownos$¢
dziatalnos$ci technicznej zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,0533047 0,157865 0,3377 0,7358

PWK (%) —0,0522960 0,0684647 —0,7638 0,4455
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,057465 Odch. stand. zm. zaleznej 1,142787
Suma kwadratow reszt 436,7341 Btad standardowy reszt 1,143498
Wsp. determ. R-kwadrat 0,001744 Skorygowany R-kwadrat -0,001245
F(1, 334) 0,583450 Warto$¢ p dla testu F 0,445503
Logarytm wiarygodnosci —520,8152 Kryt. inform. Akaike’a 1045,630
Kryt. bayes. Schwarza 1053,265 Kryt. Hannana-Quinna 1048,674
Autokorel. reszt - rhol 0,137739 Stat. Durbina-Watsona 1,621682

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspodtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const 0,917647 ©,252759 3,631 0,0003 ***
PWK (%) -0©,460366 0,116207 -3,962 9,46e-05 ***

Wariancja resztowa: 309,554/(336 - 57) = 1,10951

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55, 279) = 2,08412 z warto$cig p 6,06854e-005

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,147754

within = 1,10951

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,254441

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const ©,217965 ©,182165 1,197 ©,2323
PWK (%) -0,130035 0,0775905 -1,676 0,0947 *

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 10,5096 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 10,5096) = 0,00118753
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 14,277 z wartoscig p = prob(chi-square(1) > 14,277) = 0,00015778
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 22. Model opisujacy wplyw zmiennej objasniajacej Udzial w rynku (%) na
rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 335 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 5, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const -0,113118 0,0726622 —1,557 0,1205

Udzial w Rynku (%) 1,64300 1,11891 1,468 0,1429
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,058486 Odch. stand. zm. zaleznej 1,144343
Suma kwadratow reszt 434,5658 Blad standardowy reszt 1,142367
Wsp. determ. R-kwadrat 0,006433 Skorygowany R-kwadrat 0,003450
F(1, 333) 2,156174 Wartos¢ p dla testu F 0,142942
Logarytm wiarygodnosci —518,9307 Kryt. inform. Akaike’a 1041,861
Kryt. bayes. Schwarza 1049,490 Kryt. Hannana-Quinna 1044,903
Autokorel. reszt - rhol 0,123124 Stat. Durbina-Watsona 1,654402

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspobtczynnik btad standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const -0,156535 0,322796 -0,4849 0,6281
Udzial w Rynku (%) 2,94871 9,54289 ©,3090 0,7576

Wariancja resztowa: 326,651/(335 - 57) = 1,175

Laczna istotnos$¢ nierdwnosci Srednich grupowych:

F(55, 278) = 1,66986 z wartoscig p 0,0041713

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,13651
within = 1,175

Panel niezréwnowazony: theta rozni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term

Wspotczynnik biad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,113646 0,0895465 -1,269 0,2053
Udzial w Rynku (%) 1,65505 1,37527 1,203 0,2297
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Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 8,05121 z wartoscig p = prob(chi-kwadrat(1) > 8,05121) = 0,00454732
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H=0,0189313 z warto$cig p = prob(chi-square(1) > 0,0189313) = 0,890564
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 23. Model opisujacy wpltyw zmiennej objasniajacej Aktywa (mlin z{) na rentowno$¢
dziatalnos$ci technicznej zaktadéw ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 336 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Studenta wartos¢ p

const —0,0972514 0,0693740 -1,402 0,1619

Aktywa (min zl) 0,0114817 0,00881947 1,302 0,1939
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,057465 Odch. stand. zm. zaleznej 1,142787
Suma kwadratow reszt 435,2882 Blad standardowy reszt 1,141603
Wsp. determ. R-kwadrat 0,005049 Skorygowany R-kwadrat 0,002070
F(1, 334) 1,694836 Warto$¢ p dla testu F 0,193862
Logarytm wiarygodnosci —520,2581 Kryt. inform. Akaike’a 1044,516
Kryt. bayes. Schwarza 1052,150 Kryt. Hannana-Quinna 1047,559
Autokorel. reszt - rhol 0,124582 Stat. Durbina-Watsona 1,651474

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajgce zroéznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,161324 0,317744 -0,5077 0,6121
Aktywa (mln z1) 0,0299720 ©,0900975 ©,3327 09,7396

Wariancja resztowa: 326,838/(336 - 57) = 1,17146

Laczna istotno$¢ nierownosci Srednich grupowych:

F(55, 279) = 1,68322 z wartoscia p 0,00366546

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:

between = 0,139326

within = 1,17146

theta wykorzystuje quasi-demeaning = 0,236085

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -0,0976428 0,0859249 -1,136 0,2566
Aktywa (mln z1) ©,0115947 ©,0108966 1,064 0,2881

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM =8,20611 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 8,20611) = 0,00417496
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 0,042604 z wartoscia p = prob(chi-square(1) > 0,042604) = 0,836473
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 24. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Srodki wiasne (min zi) oraz
SCRMCR (mlin z{) na rentowno$¢ dziatalnosci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 325 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 4, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const 0,335910 0,182851 1,837 0,0671 *

I_Srodki wtasne (mln zI) —-0,163676 0,181385 —0,9024 0,3675

|_ SCRMCR (mln zl) 0,300449 0,194942 1,541 0,1242
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,059631 Odch. stand. zm. zaleznej 1,161956
Suma kwadratoéw reszt 4245852 Blad standardowy reszt 1,148298
Wsp. determ. R-kwadrat 0,029399 Skorygowany R-kwadrat 0,023370
F(2, 322) 4,876597 Wartos¢ p dla testu F 0,008195
Logarytm wiarygodnosci —504,5893 Kryt. inform. Akaike’a 1015,179
Kryt. bayes. Schwarza 1026,530 Kryt. Hannana-Quinna 1019,709
Autokorel. reszt - rhol 0,127477 Stat. Durbina-Watsona 0,801571

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajgce zroéznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const 1,91439 0,647805 2,955 0,0034 ***
1_Srodki wtasne (ml~ -1,20803 0,401868 -3,006 0,0029 ***
1_SCRMCR (mln z1) 1,75377 0,414056 4,236 3,14e-85 ***

Wariancja resztowa: 287,261/(325 - 58) = 1,07588

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55,267) =2,32069 z wartoscia p 4,97371e-006

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 0,260527
within = 1,07588

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,593375 0,236878 2,505 09,0127 **
1 Srodki wtasne (ml~ -0,438663 ©,226580 -1,936 0,0537 *
1 SCRMCR (mln zl1) ©,607879 0,243320 2,498 0,0130 **

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 8,24019 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 8,24019) = 0,00409728
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H=12,4001 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 12,4001) = 0,00202934
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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Zalacznik 25. Model opisujacy wptyw zmiennych objasniajacych Suma lobow (min z{) oraz
Rynek suma (min z#) na rentowno$¢ dziatalnos$ci technicznej zaktadow ubezpieczen

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 318 obserwacji
Wilaczono 56 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 2, maximum 6
Zmienna zalezna (Y): ROT

Wspoétczynnik  Blad stand. t-Studenta wartos¢ p
const -0,573071 0,977004 —0,5866 0,5579
I_Suma Lobow (min zl) 0,106445 0,0348466 3,055 0,0024 ekl

|_Rynek suma (min zl) 0,153370 0,247071 0,6208 0,5352
Sredn. aryt. zm. zaleznej —0,050238 Odch. stand. zm. zaleznej 1,162456
Suma kwadratow reszt 410,4548 Blad standardowy reszt 1,141504
Wsp. determ. R-kwadrat 0,041807 Skorygowany R-kwadrat 0,035724
F(2, 315) 6,871967 Warto$¢ p dla testu F 0,001199
Logarytm wiarygodnosci —491,8015 Kryt. inform. Akaike’a 989,6031
Kryt. bayes. Schwarza 1000,889 Kryt. Hannana-Quinna 994,1108
Autokorel. reszt - rhol 0,021733 Stat. Durbina-Watsona 0,167633

Diagnostyka: wykorzystano n = 56 jednostek przekrojowych
Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)

uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju

Wspotczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,457100 2,26646 -0,2017 0©,8403
1_Suma Lobow (mln z1) ©,686438 0,181411 3,784 0,0002 ***
1_Rynek suma (mln z1) ©,229359 0,564166 0,4065 0,6847

Wariancja resztowa: 195,888/(318 - 58) = 0,753416

Laczna istotno$¢ nieréwnosci $rednich grupowych:

F(55, 260) = 5,17803 z wartoscia p 5,01335e-020

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, Zze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wlasciwszy)

Estymator wariancji:
between = 1,66668
within = 0,753416

Panel niezréwnowazony: theta rdzni si¢ w zaleznosci od jednostki

Oszacowane losowe efekty

allows for a unit-specific component to the error term
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Wspotczynnik btad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -1,81653 1,74101 -1,043 90,2976
1 Suma Lobow (mln zl1) ©,263309 0,0856617 3,074 0,0023 ***
1 Rynek suma (mln zl1) ©,479658 0,436835 1,098 90,2730

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM = 0,552225 z wartoscia p = prob(chi-kwadrat(1) > 0,552225) = 0,45741

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,

wobec hipotezy H1, Zze model o losowych efektach jest wlasciwszy)

Statystyka testu Hausmana:
H = 8,37793 z warto$cig p = prob(chi-square(2) > 8,37793) = 0,015162
(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec

hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)
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