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Streszczenie: System ubezpieczeniowy jest istotnym elementem systemu finansowego panstwa.
Funkcjonowanie podmiotéw tego systemu jest scisle regulowane oraz monitorowane przez specjal-
nie powotang do tego instytucje, czyli Komisje Nadzoru Finansowego. Podmioty rynku ubezpiecze-
niowego maja obowiazek zapewnienia bezpieczenstwa powierzonych im przez klientow srodkdw.
Poziom sktadek musi by¢ kalkulowany w taki sposéb, aby zapewniat ptynnosé finansowg towarzystwa
oraz pozwalat na osiggniecie oczekiwanego poziomu rentownosci. W artykule zaprezentowana zosta-
ta analiza kondycji finansowej dwdch podmiotéw rynku ubezpieczeniowego w Polsce: najwiekszego
ubezpieczyciela, czyli PZU oraz firmy Warta. Wykorzystane zostaty metody klasyczne, czyli wskazniki
finansowe oraz metoda alternatywna, w tym wypadku jest to Ekonomiczna Wartos¢ Dodana. Dzie-
ki wykorzystaniu dwoch metod analizy mozliwa bedzie odpowiedz na pytanie, czy zastosowanie
dwdéch réznych metod oceny kondycji finansowej przyniesie podobne rezultaty w zakresie sytuadji
finansowej badanych podmiotéw. Analizy przeprowadzone metoda tradycyjng (wskazniki rentowno-
$ci) i jednoczesnie metodg EVA potwierdzity hipoteze, iz spdtka PZU jest w lepszej kondydji finansowej
niz jeden z jej najwiekszych konkurentow z branzy ubezpieczeniowej.

Stowa kluczowe: system ubezpieczeniowy, wskaznik finansowy, analiza kondydji finansowej, eko-
nomiczna wartos¢ dodana
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1. Wprowadzenie

System ubezpieczen jest jednym z najwazniejszych elementéw systemu finansowe-
go panstwa. Firmy ubezpieczeniowe, bedace instytucjami zaufania publicznego,
odgrywaja istotng role jako posrednicy finansowi. Umozliwiajg one procesy trans-
formacji oszczedno$ci w inwestycje — zardwno te materialne, jak i finansowe.

Celem artykutu jest charakterystyka funkcjonowania towarzystw ubezpie-
czeniowych jako instytucji finansowych, prezentacja ich roli w gospodarce oraz
opis metod oceny ich kondycji finansowej wedtug roznych koncepcji prezentowa-
nych w literaturze specjalistycznej. Aby osiagnac¢ ten cel, sformutowana zostata
hipoteza badawcza, zgodnie z ktdéra analiza kondycji finansowej (rentownosci)
firm ubezpieczeniowych PZU i Warta przyniesie takie same rezultaty, zarowno
przy zastosowaniu tradycyjnych metod (wskazniki finansowe), jak i metod alter-
natywnych (koncepcja Ekonomicznej Wartosci Dodanej) oraz ze mniejszy pod-
miot, czyli Warta, charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem efektywnos$ci (spraw-
nosci) dziatania.

Z uwagi na fakt, iz TU PZU i Warta zaliczaja si¢ do najwigkszych podmio-
tow na rynku, ich wptyw na kondycje finansowg catego sektora ubezpieczenio-
wego w Polsce jest bardzo znaczacy. Udziat tych firm w rynku, mierzony pozio-
mem sktadki przypisanej brutto, wynosit odpowiednio: 35% w dziale I oraz 46%
w dziale II (www.knf.gov.pl).

2. Istota dziatalnosci zaktadow ubezpieczeniich rola
w systemie finansowym kraju

Funkcjonowanie ubezpieczen jest zdeterminowane wystepowaniem ryzyka. Zdefi-
niowanie ryzyka jest trudne, podobnie jak sformutowanie jego uniwersalnej defini-
cji. Wedlug Wandy Ronki-Chmielowiec nie jest to zjawisko jednorodne i moze by¢
definiowane w r6znych aspektach, np.: w aspekcie obiektywnym i subiektywnym
(Ronka-Chmielowiec, 2002: 134-135). Stowo ryzyko pochodzi od wloskiego ,,ri-
scare”, oznaczajacego ‘odwazy¢ si¢’ (Tarczynski, Mojsiewicz, 2001: 11). Jego po-
noszenie jest zatem efektem wyboru, nie za$ koniecznos$cia. Przez dtugi czas utoz-
samiano dwa pojecia: ryzyko oraz niepewnosé. Pierwszym, ktory je rozroznit, byt
F.H. Knight. Stwierdzit on, ze niepewnos¢ mierzalna to wlasnie ryzyko, a niemie-
rzalna jest niepewnoscia wlasciwa (Knight, 1921: 233). Pojecia ryzyka w praktyce
nalezy uzywacé, gdy zachodza nastgpujace stany rzeczy (Dziawgo, 1998: 14):

1) rezultat przysztych dziatan nie jest znany, ale istnieje mozliwos$¢ zdefiniowa-

nia sytuacji, ktére moga wystapi¢ w przysztosci;
2) prawdopodobienstwo wystapienia przysztych zdarzen jest znane.
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Instytucje zbiorowego inwestowania majg istotny wptyw na system finanso-
wy 1 rozwdj gospodarczy kraju. Stanowig one wazny element strony popytowe;j
rynku finansowego. Zgromadzony kapitat jest lokowany w instrumenty finanso-
we, przyczyniajac si¢ do rozwoju rynku pieni¢znego, a w szczegolnosci rynku ka-
pitalowego. Oba te rynki sg wykorzystywane przez przedsigbiorstwa do finanso-
wania biezacej dziatalno$ci gospodarczej lub przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Przy podejmowaniu decyzji o finansowaniu dziatalnos$ci za posrednictwem
rynku finansowego kazde przedsi¢biorstwo musi wzig¢ pod uwage fakt, ze kapitat
obcy musi zosta¢ zwrdcony w ustalonym terminie oraz ze w zamian za korzystanie
z pozyczonego kapitatu musza zosta¢ wyplacone kapitatlodawcy odsetki w usta-
lonej wysokosci. Taka decyzja powinna by¢ zatem poprzedzona analizg rynku
i oparta na rzetelnie przeprowadzonym rachunku ekonomicznym.

Zgodnie z polskim prawem, firma ubezpieczeniowa jest definiowana jako
,,Przedsigbiorstwo prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza za zezwoleniem w zakresie
ubezpieczen osobowych, majatkowych i reasekuracji na podstawie umowy, ktore zo-
bowiazuje si¢ do $wiadczenia w razie wystapienia skutkow zdarzen losowych™.

Ubezpieczenia datuja swoj poczatek w czasach starozytnych. Zebrany kapitat
w postaci sktadek byl przeznaczony na rekompensowanie utraty mozliwos$ci osig-
gniecia dochodu, zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (w tym
ryzyka zatoni¢cia towaru). Nastepnie mial miejsce rozwoj ubezpieczen osobistych,
zwigzanych z zapewnieniem $rodkow w przypadku wystapienia utraty zdrowia
lub Zycia. Za poczatek ubezpieczen spotecznych uznaje si¢ okres $redniowiecza,
kiedy okreslone grupy i wspdlnoty zabezpieczaty swoich cztonkéw przed nega-
tywnymi skutkami zdarzen o charakterze losowym. Pojawienie si¢ nowoczesnych
ubezpieczen spotecznych wigze si¢ w szczegdlnosci z XIX-wieczng rewolucja
przemystowa (Liszcz, 1997: 14).

Zgodnie z zatacznikiem do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j, podsta-
wowy podzial ubezpieczen ma nastgpujacy ksztatt:

1) dziatl I —ubezpieczenia na zycie;
2) dzial II — pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe.

W systemie ubezpieczen na zycie mozna wyrozni¢ pig¢ grup (Monkiewicz,
2002: 31):

1) ubezpieczenia na zycie;

2) ubezpieczenia na dozycie;

3) ubezpieczenia zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym;

4) renty;

5) ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe bedace uzupetnieniem wczesniej wy-
mienionych grup.

'Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym (Dz.U. z 2003 r. Nr 124,
poz. 1154).
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Wsrod ubezpieczen majatkowych i osobowych wyrdznia si¢ m.in. (Monkie-
wicz, 2002: 31):

1) ubezpieczenia wypadkowe, w tym dotyczace wypadkow przy pracy i chorob
zawodowych;

2) ubezpieczenia chorobowe;

3) ubezpieczenie casco (pojazdy ladowe, kolej i lotnictwo);

4) ubezpieczenia zeglugi morskiej i $srédladowej;

5) ubezpieczenia przewozonych towarow;

6) ubezpieczenia szkéd wywotanych przez kleski zywiotowe;

7) ubezpieczenia innych szkod majatkowych, nieuwzglednionych w poprzed-
nich grupach;

8) ubezpieczenia OC;

9) ubezpieczenia kredytow;

10) gwarancje ubezpieczeniowe;

11) ubezpieczenia ryzyka finansowego;

12) ubezpieczenia ochrony prawnej;

13) pomoc ubezpieczeniowa (assistance).

Posrednicy finansowi odgrywaja szczegdlng role w procesie transformacji po-
sredniej, ktora ma miejsce na rynku finansowym, gdzie podaz i zapotrzebowanie
na $rodki finansowe nie sg dopasowane. Strona podazowa na rynku finansowym
jest reprezentowana przez podmioty posiadajace nadwyzki finansowe (oszczed-
nosci): rynek finansowy pozwala im zwickszy¢ swoje zasoby finansowe. Podmio-
ty te sa okreslane jako dostawcy kapitatu i inwestorzy (Wypych, 2000: 114).

Strona popytowa rynku finansowego jest reprezentowana przez podmioty po-
szukujace kapitatu w celu zaspokojenia potrzeb produkcyjnych i inwestycyjnych.
W ten sposob podmioty zgtaszaja zapotrzebowanie na dodatkowe fundusze, z kto-
rych chea czasowo korzystac za odptatnoscig. Podmioty te sa okreslane jako kapi-
talobiorcy lub emitenci, a sg to przede wszystkim przedsigbiorstwa, jak rowniez
podmioty wladzy centralnej i samorzadowej (Pietrzak, Polanski, 2006: 18).

Wedhug literatury fachowej, posrednikéow finansowych mozna podzieli¢
na dwie gtowne grupy (Owsiak, 2002: 224):

1) przyjmujace depozyty i kreujace dodatkowy pienigdz w oparciu o nie (gtow-
nie banki);

2) instytucje, ktore emitujg instrumenty finansowe, czyli sa niedepozytowymi
instytucjami finansowymi.

Celem dziatalno$ci towarzystw ubezpieczeniowych jest zapewnienie takiej
ochrony finansowej osobom ubezpieczonym, ktéra umozliwia ograniczenie negaty w-
nych skutkéw zdarzen o charakterze losowym. Instytucje te pozyskuja kapitat w for-
mie sktadki ubezpieczeniowej ptaconej przez klientow. Osoby ubezpieczone otrzymu-
ja srodki finansowe w ustalonej wysokosci, jako rekompensate z tytutu wystapienia
zdarzenia losowego o charakterze negatywnym (Nowak, 1998: 151-152).
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Firmy ubezpieczeniowe musza by¢ wyplacalne. Wigze si¢ to z posiadaniem
przez nie kapitatéw wtasnych na odpowiednim poziomie oraz prowadzeniem po-
lityki lokacyjnej zgodnej z ustawowymi wymogami i ograniczeniami. Gtéwnym
celem ich dziatalno$ci inwestycyjnej jest osiggnigcie oczekiwanego poziomu ren-
townosci przy maksymalnym poziomie bezpieczenstwa powierzonych im srodkow
oraz utrzymaniu ptynnosci aktywow (Sutkowska, 2001: 119).

Wymagania bezpieczenstwa sprawiaja, ze firmy ubezpieczeniowe przeprowa-
dzaja procesy dywersyfikacji sktadu swoich portfeli inwestycyjnych tak, aby ich
znaczng czg$¢ stanowity instrumenty o wysokim poziomie bezpieczenstwa. Dzig-
ki inwestowaniu zebranych sktadek w instrumenty finansowe, kapitat powierzony
ubezpieczycielom powraca do systemu finansowego i gospodarki panstwa.

3. Metody oceny sytuacji finansowej firm
ubezpieczeniowych oraz zrédta danych do analizy

Do obiektywnej i rzetelnej oceny kondycji finansowej podmiotu gospodarczego
niezbegdne sg dane ze sprawozdan finansowych, ktore umozliwiaja ustalenie po-
ziomu wskaznikow finansowych, zalecanych przez literature przedmiotu. Podsta-
wowym aktem prawnym, ktory okresla zasady rachunkowosci w Polsce, wlacznie
z rachunkowos$cig towarzystw ubezpieczeniowych, jest ustawa o rachunkowosci?.
Ustawa ta okres$la zasady rachunkowosci, badania sprawozdan finansowych przez
biegtych rewidentow oraz zasady swiadczenia ustug ksiegowych. Przepisy ustawy
majg charakter ogdlny, co za tym idzie majg zastosowanie do wszystkich podmio-
tow gospodarczych zobowigzanych do prowadzenia ksigg rachunkowych, nato-
miast tabele zamieszczone jako zalgczniki do ustawy dzielg ksztatt i zawarto$§¢
dokumentow finansowych na banki, ubezpieczycieli oraz podmioty gospodarcze
nieprowadzace dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowe;j.

Kolejnym aktem prawnym regulujagcym zasady rachunkowosci ubezpie-
czeniowej jest Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci zaktadow ubezpieczen i zaktadow
reasekuracji’.

Sprawozdanie finansowe zaktadu ubezpieczen sktada si¢ z nastepujacych
czescit:

2Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2000 r. Nr 113
poz. 1186).

3Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowo$ci zaktadoéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji (Dz.U. 2009 r. Nr 226, poz. 1825).

4Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z2000 r. Nr 113,
poz. 1186).
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1) rachunek zyskow i strat;

2) techniczny rachunek ubezpieczen;

3) sprawozdanie z sytuacji finansowej (bilans);

4) sprawozdanie z przeptywu srodkow pienig¢znych;
5) zestawienie zmian w kapitale wlasnym;

6) informacja dodatkowa.

W praktyce, w procesie oceny sytuacji finansowej firmy ubezpieczeniowej
wykorzystywane sg dwa dokumenty, ktore dostarczajg niezbednych informacji.
Sa to rachunek zyskow i strat oraz bilans. Literatura fachowa dzieli metody oceny
sytuacji finansowej ubezpieczycieli na dwie grupy:

1) metody klasyczne, oparte na wskaznikach finansowych;
2) nieklasyczne metody oparte na koncepcji dochodu ekonomicznego.

Literatura przedmiotu wymienia pi¢¢ kluczowych obszaréw analizy finanso-
wej ubezpieczycieli (Capiga, 2010: 87):

1) poziom efektywnosci zarzadzania;

2) ocena rentownosci;

3) poziom adekwatnosci kapitatowej (wyptacalnos¢);
4) analiza struktury finansowania;

5) ocena ptynnosci finansowe;j.

Kolejny autor literatury przedmiotu, M. Marcinkowska, w swojej ksigzce Oce-
na dziatalnosci instytucji finansowych potwierdza punkt widzenia i klasyfikacje
zaprezentowang powyzej, zwracajac uwage na najwyzsza istotnos¢ wskaznikow
z dwoch pierwszych grup.

Wsrod wskaznikow sprawnoscei (efektywnoscei) zarzadzania kluczowa role
odgrywaja wskazniki szkodowosci, ktore pozwalaja okresli¢, jaka czgs¢ zebranej
sktadki (przypisanej brutto lub na udziale wtasnym) firma ubezpieczeniowa prze-
znacza na wyplate odszkodowan i §wiadczen. Sg one podstawg oceny poziomu
ryzyka przez ubezpieczycieli oraz kalkulowania poziomu sktadki ubezpieczenio-
wej (Marcinkowska, 2007: 372).

Wskazniki rentownosci sa grupa wskaznikow okreslajacych efektywnosc
dziatalno$ci ubezpieczycieli. Rentowno$¢ ocenia nadwyzke przychodow nad kosz-
tami z dziatalnosci operacyjnej, czyli zdolno$¢ firmy ubezpieczeniowej do genero-
wania zysku. Ocena poziomu rentownosci jest jedna z dwdch podstawowych me-
tod pomiaru efektywnosci funkcjonowania towarzystw ubezpieczeniowych.

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ROE) — wskaznik pozwala na okreslenie ren-
townosci kapitatu wlasnego, czyli stopy zwrotu (Iwonicz-Drozdowska, 2010: 72).

ROE = 2N 100%, (1

. Kw

gdzie:
ZN — zysk netto,
KW — kapitat wlasny.
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Im wyzszy wskaznik, tym wicksza zdolnos¢ firmy do wyptaty dywidendy
oraz wyzszy poziom wyptacalnosci, a takze wieksze mozliwosci rozwoju przed-
sigbiorstwa.

Rentowno$¢ majatku (ROA) — wskaznik prezentuje stope zwrotu z aktywow
bedaca miarg efektywnos$ci operacyjnej, ktory umozliwia ocene potencjatu do-
chodowego aktywow posiadanych przez firmg ubezpieczeniowa (Marcinkowska,
2007: 323).

ROA=%- 100%, (2)

gdzie:
A — aktywa.

Rentownos$¢ sprzedazy (ROS) — wskaznik pozwala okresli¢, jaka czgsé
sktadki przypisanej brutto pozostaje w spotce w postaci zysku netto. Im wyz-
szy poziom tego wskaznika w firmie, tym lepszy poziom zarzadzania w zakresie
identyfikacji poziomu ryzyka oraz kalkulacji wysokosci sktadek (Orechwa-Mali-
szewska, Worobiej, 2008: 85).

ROS =N 100%. 3)
SPB

gdzie:
SBP — sktadka przypisana brutto.

Druga grupa wskaznikoéw wykorzystywanych podczas analizy sa wskazniki
efektywnosci zarzadzania. Informujg one o wydajnosci firmy w zakresie zebra-
nych sktadek oraz wyptaconych §wiadczeniach i odszkodowaniach. Pierwszy z nich
to wskaznik szkodowosci brutto (WSB), ktory stanowi relacje pomigdzy wyplacony-
mi brutto odszkodowaniami i $wiadczeniami a sktadkg przypisang brutto. Im niz-
szy poziom tego wskaznika, tym lepsza efektywno$¢ firmy w zakresie gromadzenia
sktadek oraz wyptaty odszkodowan i $wiadczen (Marcinkowska, 2007: 372):

wss =298 1000, @)
SPB

gdzie:
WSOB — wyptacone §wiadczenia i odszkodowania brutto.

Drugi ze wskaznikéw z tej grupy to wskaznik szkodowosci $wiadczen
na udziale wlasnym (SUW). Wskaznik ten stanowi relacje pomigedzy wy-
ptaconymi $wiadczeniami i odszkodowaniami netto, a poziomem sktadki
na udziale wlasnym. Im nizszy poziom tego wskaznika, tym wyzszy po-
ziom sprawnosci firmy ubezpieczeniowej (Monkiewicz, Ggsiorkiewicz, Ha-
dyniak, 2000: 234):
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(0N
SZUW

SUW =

- 100%, (5)

gdzie:
OS — wyplacone odszkodowania i $wiadczenia,
SZUW — sktadka zarobiona na udziale wtasnym.

Literatura fachowa formutuje rowniez krytyczne opinie w zakresie stosowania
metody wskaznikowej, jako najbardziej obiektywnej w procesie oceny kondycji
finansowej podmiotow gospodarczych, w tym rowniez firm ubezpieczeniowych.
Jako gtéwny powod wymieniane jest stosowanie w konstrukcji wskaznikow zy-
sku netto (ksiggowego), ktoéry w opinii autorow nie jest kategorig ekonomiczna,
lecz ksiggowa.

Wskazywanych jest kilka wad stosowania zysku ksiegowego jako podstawy
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Do najwazniejszych zalicza si¢ (Rap-
paport, 1998: 13):

1) wplyw stosowania réznych metod rachunkowos$ci na wynik finansowy;

2) nieuwzglednianie ponoszonego ryzyka;

3) nieuwzglednianie zmian warto$ci pieniagdza w czasie, co uniemozliwia po-
rownanie uzyskanych wynikdéw w ujeciu realnym;

4) nieuwzglednianie polityki w zakresie wyptat dywidend;

5) nieuwzglednianie ponoszonych przez przedsigbiorstwo naktadow inwesty-
cyjnych.

Podobnie krytyczne uwagi formutuja inni autorzy literatury w zakresie
finansoéw przedsiebiorstw. Poglady zbiezne z teoriami A. Rappaporta mozna
znalez¢ w ksigzkach T. Dudycza Finansowe narzedzia zarzqdzania warto-
Scig przedsiebiorstwa oraz A. Ehrbara Strategia tworzenia wartosci przed-
sigbiorstwa.

Wszyscy powyzej wymienieni autorzy uwazaja, ze najbardziej obiektywna
metodg oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest ta, oparta na mierze zysku
rezydualnego. Stanowi ona podstawe wskaznika o nazwie Economic Value Ad-
ded (EVA®) — ekonomiczna wartos¢ dodana. Miara EVA oparta jest na koncepcji
zysku rezydualnego, autorstwa Alfreda Marshalla. Byt on pierwsza osoba, ktora
zwroécila uwage na podstawowa wadg zysku ksiegowego, ktory uwzglednia jedynie
ponoszenie przez przedsigbiorstwo kosztéw kapitatu obcego (koszty finansowe),
pomijajac natomiast ponoszony koszt kapitatu wlasnego, czyli wynagrodzenie dla
akcjonariuszy (Dudycz, 2002: 177).

Koncepcja Economic Value Added zostata po raz pierwszy przedstawiona
przez firm¢ konsultingowa Stern — Stewart & Co pod koniec 1980 roku w oparciu
0 wczesniej zaprezentowane teorie Marshalla (Helfert, 1982: 505).

Omawiajac zastosowanie miary £EVA4 w ocenie sytuacji finansowej zaktadow
ubezpieczen, M. Marcinkowska podkresla specyfike ich dzialalnosci polegaja-
cej na znacznym udziale kapitatu obcego w ich strukturze finansowania. Kwestig
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sporng jest metoda szacowania kosztu kapitatu. Powodem jest wysoki poziom re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych, ktore stanowig istotny sktadnik zobowigzan
towarzystw ubezpieczeniowych. Sg one zwigzane z posiadanym portfelem ubez-
pieczen i charakteryzuja profil ryzyka towarzystwa. Profesjonalna literatura zale-
ca stosowanie w odniesieniu do nich analogicznej stopy, jak w przypadku kosztu
kapitatu wtasnego (Marcinkowska, 2003: 512).

Biorac pod uwagg powyzsze zalozenia, formuta ekonomicznej wartosci dodanej
dla firmy ubezpieczeniowej ma nastgpujaca posta¢ (Marcinkowska, 2003: 512):

EVA=NOPAT — (P - KK), (6)

gdzie:

EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana,

NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
P — wartos¢ pasywow firmy,

KK — koszt kapitatu.

4. Poréwnanie kondycji finansowej towarzystw
ubezpieczeniowych PZU i Warta w latach 2010-2013

Pierwszym obszarem analizy jest poréwnanie poziomu rentownos$ci towarzystw
PZU oraz Warta. Warto$ci wskaznikdéw zaprezentowanych w poprzedniej czesci
opracowania prezentuja ponizsza tabela oraz rysunki.

Tabela 1. Wartos¢ wskaznikéw rentownosci TU PZU i Warta w latach 2010-2013

Wskaznik 2010 2011 2012 2013
PZU Warta PZU Warta PZU Warta PZU Warta
ROS 16,83% 0,06% | 15,29% 5,74% | 20,04% 7,54% | 20,03% 7,15%
ROE 20,32% 0,11% | 18,29% | 11,53% | 24,03% | 13,59% | 24,13%| 12,48%
ROA 4,73% 0,03% | 4,58% 2,66% | 6,03% 341%| 5,62% 3,01%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.pzu.pl i www.warta.pl

Analizujac ksztattowanie si¢ poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy,
mozna w sposob jednoznaczny sformutowaé wniosek, iz najwiekszy polski ubez-
pieczyciel, czyli PZU zdecydowanie przewyzsza firm¢ Warta w tym zakresie.
Posiadanie wskaznika ROS (3) na poziomie ponad 20% pozwala na wyciagnie-
cie wniosku o wysokim poziomie efektywnosci zarzadzania w TU PZU w za-
kresie pozostawania sktadki przypisanej brutto w firmie w postaci zysku netto,
co wiecej poziom rentownosci w badanym okresie zwigkszyt si¢ o ponad 3 p.p.
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W przypadku TU Warta nalezy zauwazy¢ istotny wzrost tego wskaznika w latach
od 2011 roku, kiedy to zwigkszyt on swoj poziom o blisko 6 p.p. Nalezy pamietac,
iz okres 2006-2010 byt dla tego ubezpieczyciela trudnym czasem, w ktorym do-
konywaty si¢ zmiany wtascicielskie, spotka opuszczata Gieldg Papierow Warto-
sciowych oraz przeprowadzane byty glebokie procesy restrukturyzacyjne, majace
na celu znaczng poprawe poziomu m. in. rentownosci (www.bankier.pl). Te ele-
menty majg rowniez zasadniczy wptyw na ksztattowanie si¢ kolejnych wskazni-
kow, objetych analizg.

25%
20%
159% 0,20% 0,20%
S 0
o 0,177% 0,15%
6
5% ~
0%
2010 201 2012 2013
| BPZU ®WARTA |
Rysunek 1. Graficzna prezentacja wartosci wskaznika ROS
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1
25%
20%
0,20% 0,20%
15% 1 0,17% .
10% - 0,15%
5% -
0%
2010 2011 2012 2013

| @ PZU ® WARTA |

Rysunek 2. Graficzna prezentacja wartosci wskaznika ROE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1

Podobne wnioski w zakresie ksztattowania si¢ poziomu wskaznika rentowno-
$ci kapitatu wlasnego mozna sformutowac jak w przypadku wskaznika ROS.

Podobne wnioski jak w przypadku wskaznika ROS, mozna sformutowaé od-
nosnie wskaznika rentownosci kapitatu.
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TU PZU zwigkszyto swoj poziom rentownosci ROE (1) w badanym okresie
o blisko 4 p.p., osiagajac poziom, ponad 24%, co czyni je najbardziej rentowng fir-
ma ubezpieczeniowa w Europie Srodkowej i Wschodniej (www.raportroczny2013.
pzu.pl). Warta zanotowata rentownos$¢ nizsza o blisko 8 p.p., jednakze, tak jak
w przypadku wskaznika ROS, od 2011 roku obserwowana jest zdecydowana po-
prawa w zakresie jego poziomu.

10%
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o 0,06% 0
30//0 || 0,05% 0,05% 0,06%
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Rysunek 3. Graficzna prezentacja wartosci wskaznika ROA

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1

Kolejny wskaznik rentownosci potwierdza w zupetnosci wnioski z analiz for-
mutowane w odniesieniu do poprzednich wskaznikéw. Takze warto$¢ wskaznika
ROA (2) podlegata tym samym tendencjom, czyli rejestruje wzrost w analizowa-
nym okresie w przypadku PZU o blisko 1 p.p. Zdecydowanie nizszy jest jego po-
ziom w przypadku TU Warta (ponad 2,5 p.p.) przy jednoczesnym zdecydowanym
wzro$cie poziomu poczawszy od 2011 roku.

Druga grupa wskaznikow wykorzystanych do analizy pochodzi z grupy efek-
tywnosci (sprawnosci). Ich warto$¢ w latach 2010-2013 zostata zaprezentowana
w tabeli 2 oraz na rysunkach.

Analizujac poziom wskaznika szkodowosci brutto (4), nalezy stwierdzic,
iz oba towarzystwa w analizowanym okresie zanotowaly poprawe. Udalo si¢
im obnizy¢ poziom wskaznika szkodowosci. W przypadku PZU w ciagu 3 lat
poziom wskaznika zmniejszy? si¢ o ponad 7 p.p. (nalezy zauwazy¢, ze spadkowa
tendencja zostata przerwana w 2012 roku), co oznacza, ze firma poprawita swoja
efektywno$¢ w zakresie gromadzenia sktadek oraz wyptaty Swiadczen i odszko-
dowan. Jest to rezultatem wlasciwej identyfikacji poziomu ryzyka ubezpieczenio-
wego oraz kalkulacji poziomu sktadki. Towarzystwo Warta w tym zakresie notuje
jeszcze lepsze rezultaty, posiadajac wskaznik WSB w 2013 roku na poziomie o po-
nad 13 p.p. nizszym niz konkurent. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze — tak samo jak
w przypadku rentowno$ci w 2011 roku — nastapita zdecydowana poprawa w tym
zakresie, gdy udalo si¢ obnizy¢ poziom wskaznika o blisko 19 p.p. oraz utrzymac
go na tak korzystnym poziomie w kolejnych latach.
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Tabela 2. Warto$¢ wskaznikdw sprawnosci TU PZU i Warta w latach 2010-2013

Wskaznik 2010 2011 2012 2013
PZU Warta PZU Warta PZU Warta PZU Warta
WSB 75,23% | 73,05% | 67,89% | 54,44% | 76,16% | 55,19% | 67,92% | 54,65%
SUwW 73,06% | 71,49% | 68,64% | 58,00% | 76,34% | 53,92% | 68,76% | 55,21%
Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie www.pzu.pl i www.warta.pl
100%
50%
0%
2010 20M 2012 2013
o PZU = WARTA
Rysunek 4. Graficzna prezentacja wartosci wskaznika WSB
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 2
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Rysunek 5. Graficzna prezentacja wartosci wskaznika SUW

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 2

Identyczne wnioski, jak w przypadku poprzedniego wskaznika, nalezy sfor-
mutowa¢ w odniesieniu do wskaznika szkodowos$ci na udziale wlasnym (5).
Lepsza efektywnos$¢ w obszarze identyfikacji ryzyka oraz kalkulacji sktadki
zanotowata w badanym okresie Warta, zdecydowanie obnizajac jego poziom
w 2011 roku (ponad 13 p.p.), a w przypadku PZU (z wyjatkiem roku 2012) roéw-
niez obserwowano tendencj¢ znizkowa, co jest informacjg pozytywng w obu
przypadkach.
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Ostatnig miarg, wykorzystang do poréwnania kondycji finansowej towarzystw
PZU i Warta, jest alternatywny wskaznik EVA, ktorego istota zostata przedsta-
wiona w poprzedniej czgsci opracowania. Wyniki analiz zostaty zaprezentowane
na ponizszych rysunkach.

Tabela 3. Wybrane dane finansowe dla TU PZU i Warta

. 2010 2011 2012 2013
Skladnik
PZU Warta PZU Warta PZU Warta PZU Warta
NOPAT 3 088 085 1575 2956727 241453 4080198 331046 4180952| 309 255
Pasywa |50 533 832| 4 640430|52 129 282| 7 112 466(55 909 560 7 697 796| 62 362 421| 8 133 102
KK 2,07% 2,29% 2,40% 2,52% 3,04% 3,16% 3,19% 3,30%
ZN 2439229 1240| 2343947 189 375| 3253826 262735 3295113| 244470
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.pzu.pl i www.warta.pl
4
27 0.02 0,02 | 0,02 I
! 0,02
O T T T
2010 201 2012 2013
O EVA (mld PLN)
Rysunek 6. Ekonomiczna wartos¢ dodana dla TU PZU
Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z tabeli 3
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Rysunek 7. Ekonomiczna warto$¢ dodana dla TU Warta

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z tabeli 3
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Rysunek 8. Udziat EVA w ZN dla TU PZU i Warta

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie rysunku 6 i 7

Wartos¢ wskaznika EVA (6) dla towarzystwa PZU w analizowanym okresie
(z wyjatkiem roku 2011) przekraczata 2 miliardy PLN, co w zestawieniu z pozio-
mem zysku netto oznaczato relacj¢ w kazdym roku powyzej 65%. Jednak nalezy
zauwazy¢, iz relacja ta charakteryzuje si¢ tendencjg spadkowa, w ciagu 3 lat za-
notowano spadek o 18 p.p. Jest to efektem polityki dywidendowej spotki, pole-
gajacej na przeznaczaniu na wyplaty dla akcjonariuszy praktycznie catego zysku
netto, co miato znaczacy wptyw na ksztaltowanie si¢ relacji EVA do ZN. Relacja
ta byta zdecydowanie bardziej korzystna w porownaniu z drugim analizowanym
towarzystwem Warta, dla ktorego relacja ta w latach 2011-2012 ksztattowata sie
na poziomie 33%, by w roku 2013 ulec obnizeniu do jedynie 17%. Rowniez w uje-
ciu warto$ciowym poziom EVA w 2013 ulegt obnizeniu, przy czym nalezy zauwa-
zy¢, ze w 2010 byta ona ujemna, co oznaczato, iz ponoszony przez wiascicieli po-
ziom kosztu kapitatu nie byt rekompensowany przez odpowiednio wysoki wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa.

5. Wnioski kohcowe

Cel postawiony we wstepie artykutu zostat zrealizowany. Zaprezentowana zostala
istota prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej, podkreslone znaczenie ubez-
pieczycieli w systemie finansowym panstwa i w gospodarce. Oméwione zostaty
klasyczne i alternatywne metody oceny sytuacji finansowej towarzystw ubezpie-
czeniowych. Za ich pomoca dokonano oceny kondycji finansowej bardzo istotnych
podmiotéw rynku ubezpieczeniowego w Polsce, jakimi sg firm PZU i Warta.
Sformutowana we wstepie hipoteze badawcza udalo si¢ w catosci zweryfikowac
pozytywnie. Analiza sytuacji finansowej towarzystw PZU i Warta, przeprowadzona
zaro6wno metoda tradycyjng (wskazniki rentownosci), jak i metoda £VA (ekonomiczna
warto$¢ dodana) dostarczyta informacji, $wiadczacych o duzo lepszej kondycji finanso-
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wej firmy PZU niz jej konkurenta z branzy. Zaréwno poziom wskaznikéw rentownosci,
jak i warto$¢ miary EVA plasuja PZU w Scistej czotowce firm ubezpieczeniowych w re-
jonie Europy Srodkowej i Wschodniej, a towarzystwo Warta po ,,burzliwym okresie”
20062010 dopiero stara si¢, aby wskazniki osiagnely satysfakcjonujacy poziom.

Druga czg$¢ hipotezy rowniez zostata pozytywnie zweryfikowana. Potwierdzi-
fo si¢ zatozenie, iz tatwiej identyfikowac ryzyko ubezpieczeniowe i kalkulowaé wy-
sokos¢ sktadki w mniejszym podmiocie, jakim jest Warta. Oba wskazniki efektyw-
nosci przyjmowaty korzystniejsze (nizsze) wartosci w podmiocie mniejszym, przy
czym nalezy podkresli¢, iz rowniez towarzystwu PZU udato si¢ poprawi¢ ich po-
ziom. Podsumowujac wyniki analiz w oparciu o kondycje dwoch najwigkszych pod-
miotow na rynku w Polsce pod wzgledem poziomu sktadki przypisanej brutto, moz-
na sformutowac wniosek, ze rynek ubezpieczeniowy w naszym kraju charakteryzuje
si¢ odpowiednim poziomem stabilnosci i wyptacalnosci, co jest niezwykle istotne
w kontekscie roli, jakg odgrywa ten sektor w systemie finansowym panstwa.
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Analysis of the Financial Condition of Insurance Companies PZU and Warta

Abstract: The insurance system is a very important element of the financial system of a state. As in-
stitutions of public trust, insurance companies play an important role in the process of transforming
savings into investments, which directly affects the country’s economic development. Maintaining
the insurance sector in a good financial condition guarantees stability of the financial system and
economic development of Poland. The purpose of the paper is to present the essence of operations
of insurance companies as financial institutions, present their role in the economy, and describe various
methods of appraising their financial condition, presented in professional literature. In order to achieve
this purpose, the research hypothesis was formulated, according to which the analysis of the financial
condition (profitability) of insurance companies PZU and Warta gives the same results, using tradition-
al (financial ratios), as well as alternative methods (the concept of Economic Value Added), and that
smaller company (Warta) achieves higher level of operational efficiency than the larger company. The
analysis conducted using both traditional (profitability ratios), as well as method of £VA confirmed the
hypothesis, according to which PZU company is in better financial condition than one of the biggest
competitors in insurance sector.

Keywords: Insurance system, financial ratio, financial condition analysis, Economic Value Added™
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