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I. WPROWADZENIE

Wspédlezesny rynek ubezpieczen gospodarczych charakteryzuje sie dyna-
micznym rozwojem uslug opierajacych sie na nowych technologiach i zmie-
niajacych sie kanatach dystrybucji. Znajduje sie on w okresie przelomowych
zmian obejmujacych m.in. zasady prowadzenia dziatalnosci ubezpieczenio-
wej, zasady sprawowania nadzoru nad instytucjami ubezpieczeniowymi oraz
zasady ochrony konsumenta ustug ubezpieczeniowych. Artykul jest préba
prezentacji zasad wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen w kontek$cie zmian
regulacji prawnych dotyczacych rynku ubezpieczen gospodarczych. Debata
nad koniecznos$cig zmiany standardow wyplacalnosci zakladéw ubezpieczen
w Unii Europejskiej toczyla sie przez ponad 20 lat. W tym czasie powstaly licz-
ne prace naukowe oraz raporty firm konsultingowych wskazujace na pozytyw-
ne aspekty systemu wyptacalnosci opartego na kapitale wazonym ryzykiem.
Efektem koncowym wieloletnich badan byta dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady 2009/138/WE z 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania
1 prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej (Solvency II).
Jest to obecnie najwazniejszy akt prawny regulujacy rynek ubezpieczen go-
spodarczych w Unii Europejskie;.

Glownym celem niniejszego artykutu jest analiza wyptacalnos$ci wybrane;j
grupy zakladéw ubezpieczen w systemie prawnym uregulowanym dyrektywa
Solvency II. Oméwiono takze podstawowe zagadnienia zwiazane z pojeciem
wyplacalnosci zaktadéw ubezpieczen, uregulowaniem tych kwestii w prawo-
dawstwie oraz dokonano ogdlnej charakterystyki wymagan stawianych zakta-
dom ubezpieczen w rezimie Solvency II.

Analizie poddano 10 polskich zaktadéw ubezpieczen, dziatajacych na pod-
stawie przepiséw ustawy z 11 wrzeénia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowe;]
ireasekuracyjnej. Przedmiotem analizy sa zagadnienia zwiazane z wyplacalno-
$cia zakladéw ubezpieczen w kontekscie implementacji dyrektywy Solvency II.
Pominieto kwestie dotyczace rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 1 dzia-
talnosci lokacyjnej zaktadéw ubezpieczen. W badaniu uwzgledniono jedynie
wyniki osiagniete przez zaklady ubezpieczen w 2016, gdyz dopiero w maju
2017 r. pierwszy raz opublikowane zostaly sprawozdania o wyptacalnosci
1 kondycji finansowej. Podstawowa metoda badawcza jest analiza danych za-
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wartych w tych sprawozdaniach. W artykule odwotano sie do literatury przed-
miotu podejmujacej problematyke wyptacalnosci zakladéw ubezpieczen oraz
gospodarki finansowej zakladu ubezpieczen.

II. SYSTEM SOLVENCY II I JEGO WPROWADZENIE
DO PRAWA POLSKIEGO

Pojecie wyplacalnoéci zakladéw ubezpieczen utozsamiane jest w dyrek-
tywach Unii Europejskiej z pewnym buforem bezpieczenstwa, rozumianym
jako warto$é aktywow wolnych od zobowiazan z tytutu §wiadczen i odszko-
dowan, czyli réznicy pomiedzy kontrolowanym aktywami a catoscig zobowig-
zan ubezpieczyciela'. Pojeciem symetrycznym do pojecia wyptacalno$ci jest
pojecie niewyplacalno$ci, czyli stwierdzony prawomocnie przez uprawniony
organ (nadzor ubezpieczeniowy, sad) stan braku zdolno$ci zakladu ubezpie-
czen do wywigzywania sie ze swoich zobowigzan wynikajacych z zawartych
umoéw ubezpieczenia®. Samo pojecie wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen jest
dosy¢ trudne do zdefiniowania i w zwiazku z tym nie jest tatwo o jednoznaczne
stwierdzenie, kiedy ubezpieczyciel przestaje by¢ wyplacalny?.

W toku ewolucji systeméw wyplacalnoéci wyksztalcity sie dwa podsta-
wowe kierunki rozwoju systeméw finansowych majacych na celu zapewnie-
nie bezpieczenstwa finansowego i wyplacalno$ci ubezpieczycieli. W ramach
pierwszego podejécia wyksztatcono pojecie marginesu wyptacalnosci, oblicza-
nego na podstawie przesztych obserwacji dotyczacych wielkosci zebranych
sktadek lub wielkoéci wyptacanych odszkodowan. Margines wyptacalnosci
(Solvency 1) 1 zasady jego kalkulacji zostaty okreslone w ustawie z 23 maja
2003 r. o dzialalnoéci ubezpieczeniowej 1 obowiazywaly do czasu wprowa-
dzenia dyrektywy Solvency II ustawa z 11 wrzeénia 2015 r., ktéra weszta
w zycie 1 stycznia 2016. Z kolei drugie podejécie, czyli koncepcja kapita-
tu wazonego ryzykiem, uwzglednia realne ryzyko prowadzonej dziatalnoéci
ubezpieczeniowej. Zaklady ubezpieczen sa zobligowane do identyfikowania
réznych rodzajéw ryzyka, na jakie beda narazone w przysztoéci. Kazdemu
rodzajowi ryzyka zostaje nastepnie przypisana minimalna kwota kapitatu
wlasnego, ktory bedzie niezbedny do zachowania bezpieczenstwa finansowe-
go zaktadéw ubezpieczen.

Nadrzednym celem unijnej dyrektywy byly standaryzacja i reorganizacja
zasad prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej w krajach UE. Gléwnym za-
daniem systemu Solvency II jest rozszerzenie zakresu nadzoru i wymogow

! M. Lament, Zarzqdzanie finansami zaktadéw ubezpieczen, w: M. Iwanicz-Drozdowska
(red.), Ubezpieczenia, Warszawa 2013, s. 113.

2 W. Bijak, Praktyczne metody badania niewyptacalnosci zaktadow ubezpieczeri, Warszawa
2009, s. 15.

3 Szerzej na temat definiowania wyplacalnosci zaktadéw ubezpieczen zob. m.in. J. Lisow-
ski, Specyfika gospodarki finansowej ubezpieczycieli kredytu kupieckiego w Polsce, Poznan 2010,
s. 81-821 333-335.
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wyplacalnosci réwniez na proces zarzadzania zaktadem ubezpieczen, w szcze-
gblnosci w zakresie zarzadzania ryzykiem 1 kontroli wewnetrznej*. Dyrektywa
Solvency II zastapita trzynascie odrebnie funkcjonujacych dyrektyw ubezpie-
czeniowych 1 reasekuracyjnych®. Najwazniejszym zagadnieniem w niej ure-
gulowanym jest harmonizacja systeméw wyplacalnosci zaktadéw ubezpieczen
1 reasekuracji prowadzacych dziatalno$§¢ na terytorium Unii Europejskiej.
Przelomowa reforma w systemie wyplacalnoSci zakladéw ubezpieczen jest
powiazanie wymogéw kapitalowych z faktycznie wystepujacym catkowitym
ryzykiem dziatalno$ci. Szacowanie catkowitego ryzyka dziatalno$ci obejmuje
parametry jako$ciowe, iloSciowe oraz przejrzysto$¢ prowadzone) dziatalnosci.
Dyrektywa Solvency II sktania zaktady ubezpieczen do prowadzenia efektyw-
nej 1 skutecznej oceny oraz pomiaru ryzyka zwiazanego z wykonywang dzia-
lalno$cia, a takze do jak najbardziej efektywnego zarzadzania tym ryzykiem.

Struktura systemu wyplacalnosci w dyrektywie Solvency II zostata ujeta
w trzech filarach. W ramach pierwszego filaru ustawodawca wprowadzil regu-
lacje w zakresie wymogow kapitatowych (wymogi iloSciowe) zakltadéw ubezpie-
czen. Oprécz nowych zasad obliczania minimalnych wymagan kapitalowych
w dyrektywie okreslono m.in. sposoby wyceny aktywow 1 pasywéw dla celow
wyplacalnosci, zasady tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla ce-
low wyplacalnosci oraz klasyfikacji $rodkéw wiasnych zaktadéw ubezpieczen.
Drugi filar dotyczy regulacji w zakresie procesu analizy nadzorczej. Celem
tego filaru jest standaryzacja procesu kontroli wewnetrznej ubezpieczycieli,
poprawa efektywnosci w obszarach zarzadzania ryzykiem dostosowanych do
charakteru dziatalno$ci danego zaktadu ubezpieczen oraz zwiekszenie kompe-
tencji 1 odpowiedzialno$ci zakladu ubezpieczen w zakresie zadan zwigzanych
z szacowaniem poziomu ryzyka catkowitego. W ramach drugiego filaru miesci
sie rowniez zasada ,,ostroznego inwestora”, dotyczaca sposobu lokowania érod-
kow przez zaklady ubezpieczen. Trzeci filar odnosi sie do obowiazkéw infor-
macyjnych zakladéw ubezpieczen wobec innych uczestnikéw rynku, w wyniku
ktorych zaklad ubezpieczen ma staé sie transparentna instytucja finansowa.
W tym celu dyrektywa zobowiazuje zaklady ubezpieczen do przestrzegania
jednolitych wymagan dotyczacych przejrzystoéci dziatalnosci podejmowane;j
przez ubezpieczycieli — wprowadza wysokie standardy raportowania i1 udo-
stepniania opinii publicznej informacji odno$nie do osiagnietych wynikow
finansowych. PrzejrzyScie prowadzona dziatalnoéé zaktadow ubezpieczen ma
za zadanie dostarczy¢ uzyteczne informacje inwestorom, konkurentom oraz
przede wszystkim ubezpieczonym. Zaklady ubezpieczen powinny w gléwnej
mierze zwroci¢ uwage na dwa rodzaje prezentowanych informacji:

— informacje dotyczace sytuacji finansowej zaktadow ubezpieczen skiero-
wane gltéwnie do inwestoréw, analitykow 1 obserwatoréw rynku finansowego,

— informacje skierowane do ubezpieczonych, dotyczace np. ubezpieczen
z kapitalowym funduszem inwestycyjnym.

*+ W. Bijjak, op. cit., s. 15.

> G. Grzeszczak, Implementacja dyrektywy Wyplacalnosé II — perspektywa prawa europej-
skiego, ,Wiadomoséci Ubezpieczeniowe” 2015, nr 1, s. 3.

6 M. Lament, op. cit., s. 118.
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Efektem wprowadzonych przez dyrektywe Solvency II trzech filaréw zasad
prowadzenia dziatalnos$ci ubezpieczeniowej jest umozliwienie oceny wiarygod-
noséci towarzystw ubezpieczeniowych przez beneficjentéw ich ustug.

III. ARCHITEKTURA SYSTEMU SOLVENCY II

Dyrektywa Solvency II oraz uchwalona na jej podstawie ustawa z 11 wrzes-
nia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjne] wprowadzily
do polskiego systemu ubezpieczen gospodarczych nowe zasady ustalania pro-
gbéw ostroznoéciowych zapewniajacych wyptacalnoéé zaktadom ubezpieczen.
Architektura systemu Solvency II wskazuje, ze zapewnienie bezpieczenstwa
funkcjonowania zakladu ubezpieczen jest zwigzane z posiadaniem nadwyzki
warto$ci dopuszczonych §rodkéw wlasnych nad okreslonymi wymogami kapi-
talowymi. System ten, podobnie jak poprzedni, charakteryzuje sie dwoma pro-
gami ostroznos$ciowymi regulujacymi adekwatnosé kapitatowa zaktadow ubez-
pieczen. Dolny prég to minimalny wymog kapitatowy (MCR — minimal capital
requirement), ktéry stanowi niezbedny kapital do prowadzenia dziatalnosci
przez zaklad ubezpieczen. Drugim progiem ostroznos$ciowym jest kapitalowy
wymoég wyplacalnosci (SCR — solvency capital requirement), ktérego gtéwnym
zadaniem jest pokrycie réznego rodzaju przysztych prawdopodobnych strat
zwigzanych z prowadzona dzialalno$cig ubezpieczeniowa. Dwa progi ostrozno-
$ciowe pelnia bardzo wazna funkcje w kontekécie sprawowania nadzoru nad
zakladami ubezpieczen. Jezeli kapitalowy wymoég wyplacalnoéci bedzie utrzy-
mywany w wartoéci nizszej niz pozadanej przez ustawodawce, organ nadzoru
bedzie mégl podjaé dzialania majace na celu przywrécenie adekwatnosci ka-
pitatowej, zanim kapitaty wlasne zaktadu ubezpieczen obniza sie do poziomu
minimalnego wymogu kapitatowego. Wymogi kapitalowe sa pokrywane przez
dopuszczone érodki wlasne. Dyrektywa Solvency II w analizie pokrycia wy-
mogow kapitalowych aktywami wskazuje na istote ryzyka danych klas akty-
wow. Pokrycie progéw ostrozno$ciowych przez érodki wlasne jest warunkiem
koniecznym do zapewnienia bezpieczenstwa prowadzenia dziatalno$ci ubez-
pieczeniowe], ale nie jest warunkiem wystarczajacym. System Solvency II wy-
maga dostosowania jakosci aktywow do okreélonych wymogéw kapitatowych”.
W systemie wyptacalno$ci obowigzujacym do 2016 r. wskazano, ze dodatkowe
wolne $rodki maja za zadanie pokry¢ przede wszystkim ryzyko ubezpieczenio-
we, bez uwzglednienia innych rodzajéw ryzyka, na ktére narazony jest zaktad
ubezpieczen.

System Solvency II nawiazuje swoja budowa do amerykanskich systemow
wyplacalnoéci opartych na kapitale wazonym ryzykiem oraz do rozwigzan
bankowej umowy kapitatowej Bazylea II8. W tych systemach, przy obliczaniu
wymogéw kapitatowych 1 érodkéw wiltasnych na ich pokrycie, uwzglednione
zostalo catkowite faktycznie wystepujace ryzyko dziatalnosci instytucji finan-

7 Ibidem.
8 M. Cycon, Finanse zaktadow ubezpieczen, w: W. Sutkowska (red.), Wspdiczesne ubezpiecze-
nia gospodarcze, Poznan 2013, s. 118.
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sowych. Kalibracja wymogoéw kapitatowych zakladéw ubezpieczen na podsta-
wie kapitalu wazonego ryzykiem ma za zadanie zwiekszy¢ realno$¢ ochrony
ubezpieczeniowej. Ponadto uzaleznienie wysokosci wymogéw kapitatowych od
skali ryzyka podejmowanego przez zaklady ubezpieczen stwarza mozliwosci
obnizenia tych wymogoéw przez zastosowanie odpowiednich technik ograni-
czenia ryzyka. W efekcie zaklady ubezpieczen przez odpowiednie zarzadzanie
ryzykiem beda mogly obnizy¢ wymagania kapitalowe 1 tym samym zwiek-
szy¢ rentowno$¢ kapitalu wlasnego przez relatywny wzrost kapitatéw obcych
1 efekt dzwigni finansowej®.

Schemat 1

Architektura systemu Solvency 11
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

9 M. Hamrol, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Poznan 2010, s. 99.
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System uregulowany dyrektywa Solvency II zapewnia jednolite rozwiaza-
nia w zakresie prowadzenia 1 zapewnienia bezpieczenstwa dzialalnos$ci zakla-
déw ubezpieczen na terytorium UE. Harmonizacji podlegaja m.in. wyceny ak-
tywow 1 pasywow, zasady obliczania wymogéw kapitatowych 1 dopuszczonych
srodkow wlasnych na ich pokrycie, zasady kalkulacji rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych 1 zasady prowadzenia polityki lokacyjne;j™.

7 uwagil na ograniczona objeto$¢ artykutu bardziej szczegdtowe rozwaza-
nia na temat podstawowych wymogéw kapitatowych stawianych zaktadom
ubezpieczen nie beda przedmiotem tego opracowanial'l. Syntetyczna architek-
ture systemu Solvency II przedstawia schemat 1.

IV. SPRAWOZDAWCZOSC ZAKLADOW UBEZPIECZEN
W KONTEKSCIE WPROWADZENIA DYREKTYWY SOLVENCY II

Zaklady ubezpieczen sa podmiotami zaliczanymi w poczet instytucji za-
ufania publicznego, ktére powinny przede wszystkim gwarantowacé realnoscé
ochrony ubezpieczeniowej. Z tego powodu cigza na nich specyficzne obowiazki
majace na celu zwiekszenie zaufania do tych instytucji. Dyrektywa Solvency 11
oparta nowy system wypltacalno$ci na trzech filarach. Ostatni z nich doty-
czy obowiazkéw informacyjnych zakladow ubezpieczen. Jej implementa-
cja do poszczegdlnych systemdéw prawnych w panstwach nalezacych do UE
spowodowala powstanie zharmonizowanego systemu informacyjnego zakla-
dow ubezpieczen. Dzialalno$é ubezpieczycieli stala sie w ten sposoéb bardziej
transparentna, co moze skutkowaé wzrostem zaufania do tych instytucji.

Zaktady ubezpieczen w celu spelnienia swoich obowiazkéw informacyj-
nych zostaly zobowiazane przez ustawodawce do sporzadzenia i ujawnienia
co najmniej raz w roku sprawozdania o wyptacalnoéci i kondycji finansowej.
Ustawodawca okre§lit ogélny zakres informacyjny oraz zasady sporzadzania
tego sprawozdania. Oba elementy zostaly przedstawione w tabeli 1.

Ustawodawca w ustawie o dzialalnoSci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyj-
nej wskazuje minimalna i obligatoryjna strukture informacyjna sprawozdania
o wyplacalnoéci 1 kondycji finansowe) zaktadéw ubezpieczen. Sprawozdanie to
powinno zawiera¢ w szczegdlnoéci opis:

— dziatalno$ci 1 wyniku finansowego zaktadu ubezpieczen,

— systemu zarzadzania wraz z oceng, adekwatnos$ci do profilu ryzyka,

— poszczegblnych kategorii ryzyka z uwzglednieniem ekspozycji, koncen-
tracji, ograniczenia oraz wrazliwo$ci na ryzyko,

— podstaw 1 metody wyceny aktywow 1 pasywow dla celéw wyptacalnosci,
wraz z wyjasnieniem istotnych réznic pomiedzy wycena dla celéw rachunko-
wosci a wycena dla celéw wyplacalnosci,

10 A. Karmanska, Gospodarka finansowa zaktadéw ubezpieczeri gospodarczych, w: E. Wierz-
bicka (red.), Ubezpieczenia non-life, Warszawa 2011, s. 52.

1 Wielu autoréw o tym pisze, zob. m.in. T. Czerwinska, Regulacje mikroostroznosciowe sek-
tora ubezpieczeni, w: eadem, K. Jajuga (red.), Ryzyko instytucji finansowych — Wspélczesne trendy
1 wyzwania Warszawa 2016, s. 230—285; eadem, Specyfika gospodarki finansowe zaktadéw ubez-
pieczeri, w: W. Ronka-Chmielowiec (red.), Ubezpieczenia, Warszawa 2016, s. 201-204.
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— zarzadzania kapitatem, uzupelniony o wielko$¢ 1 strukture $rodkéw
wlasnych oraz ich jakoéc¢, a takze wysoko$é kapitalowego wymogu wyptacal-
nosci oraz minimalnego wymogu kapitatowego!2.

Zaktady ubezpieczen zostaly zobowiazane do ujawnieniu w sprawozda-
niach o wyptacalnosci 1 kondycji finansowej wszystkich istotnych zdarzen,
ktore moga mie¢ wplyw na informacje zamieszczone w sprawozdaniu. Wsrod
takich zdarzen nalezy wymieni¢ stwierdzenie niezgodnos$ci z wymogami kapi-

talowymi.

Tabela 1

Zakres informacji oraz zasady doboru informacji przy sporzadzaniu sprawozdan
o wyptacalnoéci 1 kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen

Zakres informacji ujawnianych
w sprawozdaniach o wyplacalnoéci
i kondycji finansowej

Zasady sporzadzania sprawozdan
o wyplacalnoséci i kondycji finansowej

Elementy jako$ciowe lub ilo§ciowe lub odpo-
wiednie potaczenie tych elementéw

Informacje zawarte w sprawozdaniu odzwier-
ciedlaja charakter skale i ztozono§é dziatalno-
$ci danego zaktadu, a w szczegdlnoéci rodzaje
ryzyka wlaéciwe dla jego dziatalnoéci

Elementy odnoszace sie do przesztosci, te-
razniejszosci lub przesztosci lub odpowiednie
polaczenie tych elementow

Informacje sa dostepne, kompletne 1 spdjne
w czasie

Dane pochodzace ze Zrédet wewnetrznych lub
zewnetrznych lub odpowiednie potaczenie

Informacje sg istotne, wiarygodne i zrozu-
miale

tych danych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Oproécz sprawozdan o wyptacalnoéci i kondycji finansowej zaklady ubez-
pieczen sa oczywiscie takze zobowiazane sporzadzié¢ sprawozdanie finansowe,
zgodnie z zasadami okreSlonymi w ustawie z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunko-
wosci, wedlug zalacznika nr 3, z uwagi jednak na tematyke tego opracowanie
te kwestie nie bedg tu analizowane.

V. BADANIE WYPLACALN OSCI ]
I SYTUACJI FINANSOWEJ ZAKLADOW UBEZPIECZEN DZIALU II

1. Analizowane podmioty

W badaniu zostanie opisana sytuacji finansowa zakladow ubezpieczen pro-
wadzacych dziatalno$é ubezpieczeniowa w obrebie pozostalych ubezpieczen
osobowych 1 ubezpieczenn majatkowych. W 2016 r. swoja dziatalno$¢ ubezpie-
czeniowa w obrebie tego dzialu ubezpieczen prowadzito 34 ubezpieczycieli. Do

12 Ustawa z 11 wrzeénia 2015 r., art. 285.
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badania zostato wybranych 10 zaktadéw ubezpieczen. Kryterium wyboru ana-
lizowanej grupy zakltadéw ubezpieczen byla wysokos¢ sktadki zarobionej na
udziale wlasnym w 2016 r. W badaniu pominieto Powszechny Zaktad Ubezpie-
czen SA, ktéry w tymze roku posiadal najwiekszy udzial w rynku ubezpiecze-
niowym pod wzgledem sktadki zarobionej na udziale wlasnym i w znacznym
stopniu zakt6catoby to mozliwoéci poréwnan miedzy poszczegbélnymi firmami.
Do badania zostaly wybrane nastepujace spotki:

— TUIiR Allianz Polska SA (dalej jako: Allianz),

— Aviva TU Og6lnych SA (dalej jako: Aviva),

— AXA Ubezpieczenia TUIR SA (dalej jako: AXA),

— Compensa TU SA VIG (dalej jako: Compensa),

STU Ergo Hestia SA (dalej jako: Ergo Hestia),
— TU Europa SA (dalej jako: Europa),

Generali TU SA (dalej jako: Generali),
Interrisk TU SA VIG (dalej jako: Interrisk),
Uniqga TU SA (dalej jako: Uniqa),

— TUiR Warta SA (dalej jako: Warta).

Wybrane do badania zaklady ubezpieczen kontrolowaly w 2016 r. ponad
50% rynku ubezpieczeniowego pod wzgledem skladki zarobionej na udziale
wlasnym.

Badanie obejmuje swoim zakresem opis sytuacji finansowe] poszczegol-
nych zakladéw ubezpieczen wchodzacych w sktad badanej grupy. Podstawo-
wym zrédiem informacji stuzacych do jego wykonania sa sprawozdania o wy-
placalnosci 1 kondycji zakladéw ubezpieczen. Badanie dotyczy w szczegdlnosci
oceny jakosci 1 wysokos$ci érodkéw wrasnych kontrolowanych przez badanych
ubezpieczycieli, dekompozycji podstawowego kapitalowego wymogu wyptacal-
noéci, kapitatlowego wymogu wyptacalnosci oraz minimalnego wymogu kapita-
lowego, a takze oceny stopnia pokrycia wymogéw kapitalowych adekwatnymi
érodkami wlasnymi. Ze wzgledu na fakt zmian prawnych w zakresie systemu
wyplacalno$ci zakladow ubezpieczen niemozliwe jest dokonanie w pracy po-
réwnania wynikow osigganych przez zaktady ubezpieczen w latach ubiegltych.

2. Analiza $rodkow wlasnych

Srodki wlasne zakltadéw ubezpieczen prezentowanie sa w sprawozdaniu
o wyptacalnosci 1 kondycji finansowej w pozycji E.1 — srodki wlasne. Zaktady
ubezpieczen prezentuja w tej pozycji zasady zarzadzania $rodkami wlasny-
mi oraz ich uproszczona strukture. Informacje dotyczace wysokosci srodkow
wlasnych badanych zakladéw ubezpieczen zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Wséréd badanych zakladéw ubezpieczen najwiecej Srodkéw wlasnych po-
siadaly Warta, Ergo Hestia, Allianz oraz Europa. Warto$é¢ srodkéw wias-
nych kazdego z tych zakladéw przekraczala 1 mld zl, a w przypadku Warty
— ponad 2 mld zt. Wysoka wartoséé¢ srodkéw wlasnych kontrolowanych przez
Warte, Allianz, Ergo Hestie oraz Allianz wynika przede wszystkim z rozmia-
réw prowadzonej dziatalnoSci przez te spotki mierzonej pod wzgledem sktad-
ki przypisanej na udziale wtasnym. Odmienna sytuacji wystapita w Euro-
pie, w ktorej Srodki witasne dwukrotnie przewyzszaly sktadke przypisang na
udziale wlasnym.
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Wskaznik zabezpieczenia dzialalno$ci wskazuje na relacje pomiedzy
sktadka przypisana na udziale wltasnym a poziomem $érodkéw wiltasnych sta-
nowiacych zabezpieczenie dziatalno$ci ubezpieczeniowe). Informuje on o ade-
kwatnoéci wysokosci §rodkéow wilasnych do rozmiaréw prowadzonej dziatal-
noSci gospodarczej'®. Wskaznik ten nalezy do grupy nominant, co oznacza, ze
wartos¢ tego wskaznika powinna znajdowac sie w okolicach pewnej nominal-
nej wysokosci*. Najnizszy poziom tego wskaznika wykazano w Towarzystwie
Ubezpieczen Europa 1 wynosil on jedynie 48,92%. Taka sytuacja wskazuje, ze
§rodki wlasne tego zakladu ubezpieczen sa na relatywnie wysokim poziomie
1 nadmiernie zabezpieczaja jego dziatalnoéé. Stosunkowo wysoki poziom za-
bezpieczenia dziatalnosci srodkami wlasnymi wykazat Interrisk. W tym przy-
padku wysoko$é¢ sktadki przypisanej na udziale wlasnym byta warto$ciowo
zblizona do sumy warto$ci srodkéow wtasnych tego zaktadu ubezpieczen. Srod-
ki wlasne zakladéw ubezpieczen Compensa i Ergo Hestia byly ponad dwukrot-
nie nizsze od sktadki przypisanej na udziale wlasnym tych spétek, co oznacza,
ze wysoko$éé tych érodkéw wlasnych byta relatywnie niska. Wzglednie wysoki
poziom wskaznika zabezpieczenia dziatalnoéci ubezpieczeniowej odnotowano
w przypadku zakladu ubezpieczen Aviva (prawie 194%). Z punktu widzenia
analizy wyplacalno$ci zakladéw ubezpieczen istotna kwestia jest ocena jako-
$ci $érodkow wilasnych. Dane dotyczace rodzajow 1 jakosci érodkéow wlasnych
zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2

Wysoko$é érodkéw wlasnych zaktadéw ubezpieczen i wskaznik stopnia zabezpieczenia
dziatalnoéci ubezpieczeniowej (w tys. zt)

Wskaznik stopnia
abespieeser | STodkiwlasne | ey | dialatnosei

ubezpieczeniowej
Allianz 1018 670 1 466 505 143,96%
Aviva 235 733 456 660 193,72%
AXA 177 122 280 448 158,34%
Compensa 442 003 904 377 204,61%
Ergo Hestia 1619 257 3 386 746 209,15%
Europa 1013 192 280 949 48,92%
Generali 559 521 803 832 143,66%
Interrisk 498 061 495 673 99,52%
Uniga 431 636 579 071 134,16%
Warta 2299 381 3851 876 167,52%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

13 L. Gasiorkiewicz, Analiza finansowa bankéw i zaktadéw ubezpieczern, Warszawa 2016,
s. 99.

4 A. Jedrzychowska, Ocena ptynnosci i wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczeri z polskiego ryn-
ku, ,Wiadomoséci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 4, s. 35.
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W 2016 r.zaden zbadanych zaktadéw ubezpieczen nie posiadat uzupeinia-
jacych srodkow wlasnych. Na srodki wlasne badanych zaktadéw ubezpieczen
skladaty sie $rodki wlasne zaliczane do wszystkich kategorii jakoSciowych.
Zdecydowanie najwieksza grupe stanowily érodki wtasne zaliczane do kate-
goril 1, ktore stanowily ponad 95% Srodkéw wlasnych kontrolowanych przez
analizowane zaklady ubezpieczen. Warto$é srodkéow wtasnych zaliczanych
do kategorii 2 1 kategorii 3 stanowita odpowiednio 4,43% 1 0,44% wszystkich
srodkéw wlasnych badanych zaktadéw ubezpieczen. W 2016 r. pie¢ sposrod
wszystkich badanych zakladéw ubezpieczen posiadato Srodki witasne zali-
czane wytacznie do kategorii 1. Na Srodki wlasne zaliczane do tej kategorii
skladaty sie gléwnie kapitaly zakladowe, nadwyzka ze sprzedazy akcji po-
wyzej ich warto$ci nominalnej oraz rezerwa uzgodnieniowa, obliczana jako
nadwyzka aktywow nad zobowiazaniami dla celéw wyptacalnosci powiekszo-
na o akcje wlasne oraz pomniejszona o przewidywane dywidendy, wyplaty
1 obciazenia.

Tabela 3
Jako$¢ érodkéw wlasnych zakladéw ubezpieczen (w tys. zi)
) W tym uzu- W tym $rodki wlasne zaliczane do:
Zaktlad Srodki pelniajace
ubezpieczen wlasne Srodki Kategorii 1 | Kategorii 2 | Kategorii 3
wlasne
Allianz 1018 670 0 1018670 0 0
Aviva 235 733 0 235733 0 0
AXA 177 122 0 177122 0 0
Compensa 442 003 0 410 709 0 31294
Ergo Hestia 1619 257 0 1441 709 177 548
Europa 1013 192 0 1013192 0 0
Generali 559 521 0 454 279 99 963 5279
Interrisk 498 061 0 475 284 22 777 0
Uniqa 431 636 0 364 547 67 089 0
Warta 2 299 381 0 2299 381 0 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W badanym roku Ergo Hestia, Generali, Interrisk oraz Uniqa posiadaty
$rodki wlasne zaliczane do kategorii 2, ktére stanowity 10,96%, 17,87%, 4,57%
oraz 15,54% wszystkich §rodkéw wlasnych kontrolowanych przez te zaklady
ubezpieczen. Na §rodki wlasne zaliczane do kategorii 2 zakladu ubezpieczen
Generali sktadala si¢ pozyczka podporzadkowana udzielona przez spétke Ge-
nerali Zycie TU SA, z kolei w przypadku Interrisk byla to pozyczka udzielona
przez wiekszo$ciowego akcjonariusza, ktérym jest spétka Vienna Insurence
Group AG Wiener Versicherung Gruppe. Zaktad ubezpieczen Uniqa wskazat
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w sprawozdaniu o kondycji finansowej, ze na $rodki wlasne kategorii 2 skla-
dato sie zobowiazanie podporzadkowane, z kolei Ergo Hestia wskazala w tej
kategorii $érodkéw wlasnych pozyczke wymagalna w 2025 r. Srodki wlasne
zaliczane do kategorii 3 posiadaty jedynie dwa zaklady ubezpieczen: Compen-
sa 1 Generali. W przypadku Compensy $rodki te stanowily 7,08% wszystkich
srodkow wlasnych 1 sktadala sie na nie pozyczka podporzadkowana o terminie
sptaty w 2020 r. Wartos¢ srodkéw wlasnych zaliczanych do kategorii 3 zakta-
du ubezpieczen Generali stanowita mniej niz 1% wszystkich Srodkéw wias-
nych i wynikala przede wszystkim ze zmiany pozycji odroczonego podatku do-
chodowego w sprawozdaniu statutowym.

Wszystkie badane zaktady ubezpieczen posiadaty gtownie érodki wlasne
o najlepszej jakosci. Taka sytuacja sprawia, ze moga one praktycznie bez zad-
nych ograniczen wykorzystac te srodki na pokrycie swoich wymogéw kapitato-
wych w celu spelnienia standardéw wyplacalno$ci narzuconych przez ustawo-
dawce w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej.

3. Analiza kapitalowego wymogu wyplacalnosci

Kapitatlowy wymoég wyptacalnoéci (SCR) jest prezentowany w sprawo-
zdaniu o wyptacalnosci 1 kondycji finansowej zakladéw ubezpieczen w po-
zycji E2-kapitalowy wymoég wyptacalnoéci 1 minimalny wymoég kapitatowy.
W 2016 r. zaden z zaktadéw ubezpieczen prowadzacych dzialalnoSci w Polsce
nie uzyskal zgody Komisji Nadzoru Finansowego na obliczanie kapitalowe-
go wymogu wyplacalnoéci przy zastosowaniu petnego lub cze$ciowego modelu
wewnetrznego. W efekcie moduly ryzyka wszystkich analizowanych zaktadéw
ubezpieczen zostaty obliczone przy zastosowaniu formuly standardowe;.

Udziat poszczegdlnych modutéw ryzyka w kalkulowaniu podstawowego
wymogu wyplacalnoéci zostal wskazany na wykresie 1. Z danych zawartych
na tym wykresie wynika, ze w 2016 r. kluczowym ryzykiem wérdéd bada-
nych zaktadéw ubezpieczen bylo ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach
majatkowych, co jest charakterystyczne dla zaktadéw ubezpieczen prowa-
dzacych swoja dziatalnosci w zakresie ubezpieczen dziatu II. Obliczony na
podstawie tego modutu ryzyka podstawowy SCR stanowil prawie 65% catko-
witego podstawowego SCR, bez uwzglednienia efektéw dywersyfikacji. Dru-
gim pod wzgledem istotnoéci modulem ryzyka byto ryzyko rynkowe, ktére
determinowalo prawie 20% podstawowego SCR analizowanej grupy zakla-
déw ubezpieczen. Moduly ryzyka aktuarialnego w ubezpieczeniach zdrowot-
nych oraz niewykonania zobowiazan przez kontrahenta stanowily odpowied-
nio 5,38% oraz 8,54% podstawowego SCR w analizowanej grupie zakladow
ubezpieczen. Modul ryzyka w ubezpieczeniach na zycie mial marginalny
wplyw na wysoko$é podstawowego SCR we wszystkich badanych zaktadach
ubezpieczen.

W analizie moduléw ryzyka poszczegdlnych zaktadéw ubezpieczen zdecy-
dowanie przewazal modul ryzyka aktuarialnego w ubezpieczeniach niezycio-
wych. Najwiekszy wplyw tego modulu ryzyka przy obliczaniu podstawowego
kapitatowego wymogu wyplacalnoéci odnotowano w zakladach ubezpieczen
Ergo Hestia, Avivia oraz Uniga (ponad 70% ogdélnego ryzyka). Wysoki poziom
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ryzyka aktuarialnego w ubezpieczeniach majatkowych wynikat przede wszyst-
kim z oszacowania podmodutu ryzyka sktadki i rezerw. Najnizszy udziat tego
modutu ryzyka w profilach ryzyka zaktadéw ubezpieczen odnotowano w zakta-
dach ubezpieczen AXA 1 Europa (nie przekraczal 50%).

Wykres 1
Udzial poszczegblnych modutéw ryzyka w tworzeniu podstawowego kapitalowego wymogu
wyplacalno$ci
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Ryzyko niewykonania zobowigzan przez kontrahenta
M Ryzyko rynkowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryzyko rynkowe miato znaczacy wptyw na wysoko§é podstawowego SCR
w zaktadach ubezpieczen Europa, Allianz oraz Compensa, w ktérych determi-
nowalo ono odpowiednio 36,76%, 33,13% oraz 25,44% wymogéw kapitalowych
tych zaktadow. Modul ryzyka rynkowego mial marginalny udziat w ksztatto-
waniu SCR zakladow ubezpieczen Aviva, AXA oraz Uniqa.

Ryzyko niewykonania zobowiazan przez kontrahenta stanowito istotny
modul ryzyka dla zakladu AXA, ktory determinowal ponad 20% wysokosci
podstawowego wymogu wyptacalnosci. Stosunkowo wysokie znaczenie tego
modutu ryzyka w kalkulacji SCR wykazaly takze zaklady ubezpieczen Gene-
rali, Interrisk oraz Uniqa. Modul ryzyka w ubezpieczeniach zdrowotnych miat
w wiekszos$ci zakladéw niewielkie znaczenie przy kalibracji podstawowego ka-
pitalowego wymogu wyptacalno$ci. Odmienna sytuacja wystapila w profilach
ryzyka zakladéw ubezpieczen AXA, Aviva oraz Europa, w ktorych ten modut
ryzyka determinowat odpowiednio ponad 24%, 14% 1 10% wysokoéci podsta-
wowego kapitalowego wymogu wyplacalnosci.
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Podstawowy kapitalowy wymog wyptacalnosci obliczony na podstawie mo-
dutéw ryzyka moze zostac obnizony dzieki wykorzystaniu efektu dywersyfika-
cji. Jego wystepowanie jest konsekwencja sposobu szacowania SCR, polegaja-
cym na agregacjl wielu rodzajéow ryzyka ubezpieczyciela, choé nie wszystkie
z nich realizuja sie w tym samym czasie. Powoduje to, ze laczna wartosé¢ ka-
pitatu niezbednego do zabezpieczenia sie przed tymi ryzykami jest na ogoét
mniejsza (lub réwna) od sumy kapitatéw wymaganych do zabezpieczenia sie
przed kazdym z nich z osobna'®. Dane dotyczace efektu dywersyfikacji zostaty
zaprezentowane w tabeli 4. W 2016 r. wszystkie badane zaklady ubezpieczen
dzieki dywersyfikacji ryzyka pomiedzy poszczegdlnymi modutami, obnizylty
swoje wymagania kapitalowe. Na efektach dywersyfikacji najwiecej zyskat
zaklad ubezpieczen AXA, ktory zdotat obnizy¢ swoje wymagania kapitatowe
o ponad 30%. TU Europa dzieki efektom dywersyfikacji obnizyto swdj podsta-
wowy kapitalowy wymoég wyptacalnosci o 27,68%. Ponad 20-procentowy efekt
dywersyfikacji ryzyka wystapil w zakladach ubezpieczen Allianz, Compensa,
Generali, Interrisk oraz Warta.

Tabela 4
Efekt dywersyfikacji przy obliczaniu podstawowego kapitalowego wymogu wyptacalnosci
(w tys. zt)
Podstawowy
kapitalowy Podstawowy
wymog vapla— Dywersyfikacja Dywex:sy{ik?c_]a kap}talowy
calnoséci bez w ujeciu % wymog wypla-
uwzglednienia calnosci
dywersyfikacji
Allianz 867 116 -195 095 —22,50% 672 021
Aviva 177 377 —34 492 —19,45% 142 885
AXA 168 427 —-51 789 -30,75% 116 638
Compensa 410 894 -89 216 -21,71% 321678
Ergo Hestia 1528 115 —249 423 -16,32% 1278 691
Europa 591 320 —-163 689 —27,68% 427 630
Generali 492 518 —-105 514 —21,42% 387 003
Interrisk 370 443 -88 075 —23,78% 282 369
Uniqa 362 194 —62 134 —-17,15% 300 058
Warta 1975 800 -416 512 —21,08% 1559 288

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z wymaganiami stawianymi przez ustawodawce badane zaklady
ubezpieczen, obliczajac kapitatlowy wymoég wyptacalnosci, uwzglednily ryzyko
operacyjne oraz zdolnosé odroczonych podatkéw dochodowych do pokrywania

15 S. Wanat, Ocena efektu dywersyfikacji ryzyka w Solvency II — aspekty metodyczny i prak-
tyczny, ,Wiadomoéci Ubezpieczeniowe” 2014, nr 3, s. 36.
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strat. Uwzglednienie tych dwoéch czynnikéw w wiekszosci przypadkéw powo-
dowato obnizenie kapitalowego wymogu wyplacalnosci, poniewaz zdolnos¢ od-
roczonych podatkéw dochodowych do pokrywania strat przewyzszata wartosé
kapitatowego wymogu wyplacalnoSci oszacowanego dla ryzyka operacyjnego
(tabela 5). Odwrotna zaleznos$¢ wykazaty jedynie AXA 1 Uniqa, w ktérych ka-
pitatowy wymoég wyptacalnosci zwiekszyt sie na skutek uwzglednienia ryzyka
operacyjnego 1 zdolnosci odroczonych podatkéw dochodowych do pokrywania
strat odpowiednio o 3 363 tys. zt 1 17 520 tys. zl.

Tabela 5
Dekompozycja kapitatlowego wymogu wyplacalnosci (w tys. zt)
Zdolnosé
Podstawowy odroczonych .
A , Kapitalowy
kapitalowy Ryzyko podatkow ,
. . wymog
wymog operacyjne dochodowych L.
L. K wyplacalnosci
wyplacalnosci do pokrywania
strat
Allianz 672 021 53 577 —60 322 665 276
Aviva 142 885 12 431 —29 510 125 806
AXA 116 638 10 610 7247 120 001
Compensa 321 678 34 806 —67 732 288 752
Ergo Hestia 1278 691 117 841 161 744 1234 788
Europa 427 630 16 149 —27 068 416 711
Generali 387003 57 460 —84 448 360 015
Interrisk 282 369 26 304 —57 727 250 946
Uniqa 300 058 33 707 —16 187 317 578
Warta 1 559 288 125 022 —291 217 1393 093

Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Analiza minimalnego wymogu kapitalowego

Informacje dotyczace minimalnego wymogu kapitatowego zostaly zawarte
w czesci E2 sprawozdania o wyptacalnos$ci 1 kondycji finansowej zakladu ubez-
pieczen. W tych sprawozdaniach zaklady ubezpieczen wykazuja liniowy mini-
malny wymog kapitatowy jako sume komponentéw formuty liniowej dla zobo-
wiazan ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych z tytulu ubezpieczen zyciowych
1 z tytulu ubezpieczen majatkowych. Komponent formuty liniowej dla zobo-
wiazan z tytutu ubezpieczen majatkowych miat zdecydowanie wiekszy wplyw
na warto$¢ liniowego MCR. Warto$¢ tego komponentu wynikata z wartosci
najlepszego oszacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wartosci
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sktadki przypisanej netto w okresie ostatnich 12 miesiecy z tytutu zawartych
umow ubezpieczenia.

Na komponent dotyczacy zobowigzan z tytulu zawartych ubezpieczen na
zycie, oprécz najlepszego oszacowania i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
sktadala sie catkowita suma na ryzyku netto reasekuracji 1 spélek celowych.
Szczegdtowe kwestie dotyczace obliczania liniowego minimalnego wymogu ka-
pitatowego zostaty w pracy pominiete. Warto$ci obu komponentéw oraz war-
tos¢ linlowego kapitalowego wymogu wyplacalnosci zostaty zaprezentowane
w tabeli 6.

Wykres 2
Minimalny wymdég kapitatowy (w tys. zt)
700 000
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& \s v ¥ ¥ > s e \s
S A N S S A
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Dolny MCR B Gérny MCR Minimalny wymag kapitatowy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wysokoéé minimalnego wymogu kapitatowego zalezy takze od wysoko$ci
kapitalowego wymogu wyplacalnosci. Zaktady ubezpieczen w swoich spra-
wozdaniach o wyptacalno$ci 1 kondycji finansowej prezentuja gérny MCR
stanowiacy 45% wartos$ci SCR oraz dolny MCR, ktéry odpowiada 25% warto-
éci SCR. Na wykresie 2 przedstawiono dolng i gérng granice MCR oraz MCR
kazdego badanego zakladu ubezpieczen. Z danych zawartych na wykresie 2
oraz w tabeli 6 wynika, ze minimalny wymog kapitatowy wiekszosci bada-
nych zaktadéw ubezpieczen znajdowal sie w okolicach gérnej granicy MCR.
Taka sytuacja zdarzyla sie w zaktadach ubezpieczen Aviva, Compensa, Ergo
Hestia, Generali oraz Warta. Liniowy MCR pokrywat sie z MCR w zaktadach
ubezpieczen Allianz, AXA, Interrisk 1 Uniqa. Z kolei liniowy MCR Europy
byt wyraznie nizszy od dolnego MCR oszacowanego dla tego zaktadu ubez-
pieczen.
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5. Analiza pokrycia wymogow kapitalowych srodkami wlasnymi

Ocena pokrycia wymogéw kapitalowych érodkami wlasnymi jest kluczowa
kwestig w kontekécie oceny wyptacalnosci danego zaktadu ubezpieczen. Dys-
ponowanie wolnymi Srodkami sprawia, ze dziatalno$é danego zaktadu ubez-
pieczen jest bezpieczniejsza, jednakze powoduje tym samym obnizenie wskaz-
nikéw rentownoséci danego podmiotu. Zgodnie z wymogami ustawodawcy
$rodki wtasne zaktadu ubezpieczen musza by¢ wyzsze od kapitalowego wymo-
gu wyplacalnoéci. Zaktady ubezpieczen moga takze w ramach swojej polityki
zarzadzania kapitalem narzuci¢ wlasne wymogi dotyczace pokrycia wymogow
kapitalowych érodkami wlasnymi.

W 2016 r. zdecydowana wiekszoé¢ §rodkéw wlasnych byla zaliczana do
najlepszej kategorii jakoéciowej. W efekcie wszystkie $rodki wtasne kontro-
lowane przez analizowane zaktady ubezpieczen stanowity érodki wtasne do-
puszczone do pokrycia kapitalowego wymogu wyptacalno$ci. Wszystkie bada-
ne zaktady ubezpieczen posiadalty wymagana kwote dopuszczonych srodkow
wlasnych na pokrycie kapitalowego wymogu wyptacalnosci 1 minimalnego
wymogu kapitatowego (tabela 7). Najwyzszy wskaznik pokrycia kapitalowe-
go wymogu wypltacalnoéci §rodkami wlasnymi odnotowata Europa. Wskaz-
nik pokrycia kapitalowego wymogu wyptacalnoéci tego zaktadu ubezpieczen
wynidst 243% 1 jako jedyny w badanej grupie zaktadéw ubezpieczen przekro-
czyt poziom 200%. Wysoki poziom pokrycia kapitatlowego wymogu wyptacal-
noéci zaobserwowano tez w zaktadach ubezpieczen Aviva i Interrisk, gdzie
wynosit on odpowiednio 198% 1 187%. Stosunkowo niski stopien pokrycia
kapitatowego wymogu wyptacalnoséci srodkami wlasnymi charakteryzowat
Ergo Hestie oraz Uniqe 1 nie przekroczyt on tam poziomu 135%. W 2016 r. je-
dynie zaktad ubezpieczen Ergo Hestia nie wykazal w swoim sprawozdaniu
wskaznika pokrycia minimalnego wymogu kapitalowego o warto$ci wiekszej
od 3. Relatywnie niski wskaznik pokrycia minimalnego wymogu kapitato-
wego adekwatnymi §rodkami wlasnymi zaobserwowano w sprawozdaniach
zakladu ubezpieczen Generali oraz zakladu ubezpieczen Compensa 1 w obu
tych zaktadach wskaznik byt zblizony do warto$ci 300%. Najwyzszy poziom
pokrycia dolnego wymogu kapitalowego odnotowano w zakladzie ubezpie-
czen Europa 1 wynidst on 972%. Tak wysoki poziom pokrycia minimalne-
go wymogu kapitalowego moze sugerowaé, ze zaktad ubezpieczen posiada
nadmiar $rodkéw witasnych, ktére moga powodowaé obnizenie rentowno$é
kapitatéw wlasnych poprzez efekt dzwigni finansowej. We wszystkich pozo-
statych badanych zaktadach ubezpieczen wskaznik pokrycia minimalnego
wymogu kapitatowego nie przekroczyl poziomu 500%.

Analiza wskaznikéw pokrycia wymogéw kapitatowych odpowiednimi §rod-
kami wlasnymi wskazuje, ze wszystkie badane zaklady ubezpieczen spetniaja
normy wyptacalnosci okre§lone przez ustawodawce w ustawie o dziatalnoSci
ubezpieczeniowe] 1 reasekuracyjnej. Taka sytuacja $wiadczy o tym, ze w bada-
nej grupie wszystkie zaktady ubezpieczen charakteryzowaly sie dobra i bardzo
dobra sytuacja finansowa. Ocena wyptacalnoéci zaktadéw ubezpieczen doko-
nana na podstawie regulacji prawnych wdrozonych dyrektywa Solvency II po-
zwala na stwierdzenie, ze z ufno$cia 99,5% zaden z badanych zaktadéw ubez-
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pieczen nie bedzie zagrozony niewyplacalnoscia 1 w okresie 12 miesiecy bedzie
w stanie kontynuowaé¢ swojq dziatalnoS¢ w niezmienionym istotnie zakresie
bez postawienia spétki w stan likwidacji.

VI. PODSUMOWANIE

System bazujacy na pokryciu marginesu wyplacalnosci 1 kapitatu gwa-
rancyjnego odpowiednimi $rodkami wlasnymi przez wiele lat determinowat
dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen. Wraz z rozwojem rynku ubezpieczeniowego
11dentyfikacja nowych rodzajow ryzyka w obszarze dzialalno$ci zaktadow ubez-
pieczen system Solvency I okazal sie nieadekwatny 1 nie gwarantowat poza-
danego poziomu realno$ci ochrony ubezpieczeniowej. Dyrektywa Solvency II
stata sie katalizatorem przetomowych zmian na europejskim rynku ubezpie-
czeniowym. Koncepcja kapitalu wazonego ryzykiem przy wyznaczaniu wymo-
gow kapitalowych nie jest nowa koncepcja stosowana wsrdd instytucji finanso-
wych. Podobne rozwigzania stosuja ubezpieczyciele w Stanach Zjednoczonych
oraz europejski sektor bankowy. System Solvency II wpisuje sie wiec w trend
uwzgledniania catkowitego ryzyka dzialalnoSci przy konstruowaniu standar-
déw wyplacalnosci.

Regulacje dotyczace dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen do czaséw wpro-
wadzenia dyrektywy Solvency II do polskiego systemu prawnego nie uwzgled-
niaty calkowitego ryzyka prowadzanej dzialalno$ci ubezpieczeniowych oraz
nowych metod zarzadzania ryzykiem. Od 2016 r. zaklady ubezpieczen obli-
czaja swoje wymogi kapitatlowe na podstawie indywidualnych profili ryzyka,
uwzgledniajac w ten sposéb specyfike dziatalnosci danego ubezpieczyciela. Ka-
librowanie wymogow kapitatowych na podstawie profili ryzyka ma sprawié, ze
dzialalno§¢ ubezpieczycieli bedzie charakteryzowala sie wiekszym stopniem
bezpieczenstwa, przez co zwiekszy sie realno$¢ ochrony ubezpieczeniowej. Sys-
tem Solvency II sktania zaktady ubezpieczen do pomiaru ryzyka i efektywnego
zarzadzania nim m.in. przez wykorzystanie efektow dywersyfikacji. Zaktady
ubezpieczen moga takze dostosowaé jako$é érodkéw wlasnych do wymogow
kapitatowych, przez co moga efektywniej zarzadzaé kapitalami. Nowy system
wyplacalnosci zacheca zaktady ubezpieczen do korzystania z alternatywnych,
wzgledem reasekuracji, form transferu ryzyka.

Dyrektywa Solvency II wprowadzila regulacje dotyczace sprawozdawczo-
$ci1 zakladéw ubezpieczen, dzieki czemu dziatalno$é tych instytucji stata sie
bardziej transparentna. Na podstawie analizy tych sprawozdan mozna wnio-
skowaé¢ m.in. o tym, czy dany zaklad ubezpieczen spelnia normy kapitatowe
narzucone przez ustawodawce, w jaki sposéb zarzadza on swoimi kapitatami
oraz jakie kategorie ryzyka identyfikuje w toku swojej dzialalnosci. Podjeta
w artykule analiza dzialalno§ci wybranej grupy zaktadéw ubezpieczen pozwo-
lita poréwnacé sytuacje finansowa tych zaktadéw, przez badanie adekwatnosci
kapitatowej, poréwnanie profili ryzyka czy wysokosci 1 jakosci posiadanych
$rodkow wlasnych. Informacje ujawniane w sprawozdaniach o wyptacalnosci
1 kondycji finansowe) zakladéw ubezpieczen moga by¢ uzyteczne zaréwno dla



224 Piotr Manikowski, Rafal Matula

konsumenta ochrony ubezpieczeniowej, jak 1 dla wszystkich innych zaintere-
sowanych oséb, w tym takze konkurencji.

Nalezy zauwazy¢, ze system Solvency II generuje takze zagrozenia dla
sektora ubezpieczeniowego. Pomimo zwiekszenia bezpieczenstwa dziatalnosci
ubezpieczeniowe] podkresla sie, ze wdrozenie nowego systemu wyptacalnosci
moze przyczyni¢ sie do ograniczenia zaangazowania zakladéw ubezpieczen
w dziatalno$é kapitalochlonna. Zaklady ubezpieczen, dazac do zwiekszenia
rentownosci kapitaltu wlasnego, moga unikaé¢ produktéw ubezpieczeniowych
nadmiernie eksponujacych na ryzyko. Do takich produktéw nalezy zaliczyé
w szczegblnoscl ubezpieczenia katastroficzne 1 érodowiskowe oraz dlugoter-
minowe ubezpieczenia na zycie 1 niektore ubezpieczenia odpowiedzialnosci
cywilnej. Wdrozenie nowego systemu wyptacalnosci stanowi tez wyzwanie dla
zarzadzania portfelem lokat oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
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INSURERS’ SOLVENCY ANALYSIS IN SOLVENCY II SYSTEM
ON THE EXAMPLE OF SELECTED COMPANIES

Summary

Solvency is one of the key factors in the functioning of any enterprise, including in particular
insurance companies. Owing to the nature of the business, insurers’ solvency has long been regu-
lated in detail not only by national laws, but also by European law. The insurance market has
undergone a major change recently. So far Solvency I rules — already well known by insurers and
generally not too complicated, have been now replaced by Solvency II, which is a huge challenge
for the insurance market. The main aim of the article is to analyse the solvency of a selected group
of ten Polish insurance companies, according to the solutions adopted in the new legal system
governed by the Solvency II Directive. The paper also deals with the basic issues related to the
concept of the solvency of the insurance companies, regulating these issues in the legislation, and
general characteristics of the requirements of insurance companies in the Solvency II regime.
This has been the first work that refers to the financial data of Polish insurers disclosed for the
first time in May 2017 in completely new Solvency and Financial Condition Reports (SFCR).



