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EKONOMICZNE PODSTAWY
ZARZADZANIA PRZEZ WARTOSC
W TOWARZYSTWIE UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH

Streszczenie: Koncepcja zastosowania teorii wartosci przedsigbiorstwa w towarzystwach
ubezpieczen wzajemnych (TUW) budzi wiele kontrowersji. Bez watpienia szczegdlny cha-
rakter kapitalu zakladowego ubezpieczyciela, specyficzny charakter kategorii cztonkéw
ubezpieczonych oraz problemy zwiazane z pomiarem kosztu kapitatu utrudniaja kwotowe
ujgcie wartosci. Majac jednak na wzgledzie interesy ubezpieczonych bedacych jednoczesnie
kapitatodawcami, stuszne wydaje si¢ wdrazanie koncepcji zarzadzania przez warto$¢ w
TUW. Polega¢ ono powinno na wyrdznieniu czynnikow pozytywnie badz negatywnie
wplywajacych na warto§¢ ubezpieczyciela jako kryteriow oceny wszelkich dokonywanych
przez zaktad ubezpieczen przedsigwzigc.

1. Wstep

Po okresie dominacji neoklasycznej teorii ekonomii, ktora za cel podmiotéw go-
spodarujacych uznawata zysk [Gruszecki 2002, s. 156; Blaug 2000, s. 379-382],
wspotczesnie uwaza sig, ze to warto$¢ przedsigbiorstwa jest najlepszym mierni-
kiem ich dziatalno$ci [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 3, 21, 25-27]. Wartos¢
firmy jest doskonalsza forma pomiaru osiagnig¢ przedsigbiorstwa, poniewaz po-
przez analizg przeptywow gotowkowych, oprocz kategorii ksiggowych (takich jak
sam zysk), uyjmuje rowniez elementy jakosciowe wptywajace na jego ksztattowanie
si¢ w czasie, przez co z analizy rentownosci krotkookresowej przechodzi si¢ do in-
terpretacji dlugookresowej. Uwaza si¢ ponadto, ze maksymalizacja wartosci firmy,
cho¢ jest szczegdlnie korzystna dla jej wlascicieli, nie stoi w sprzecznosci z intere-
sami innych interesariuszy [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 20]' (w przypadku

I Koncepcje te potwierdza rowniez A. Rapaport [Molo 2006, s. 56]. Inaczej [Farny 2000, s. 321].
Autor wyraza poglad, ze harmonia interesoéw wszystkich stron jest jedynie iluzja. Wedtug autora jest
to szczegolnie widoczne w ubezpieczeniach dlugoterminowych, w ktorych przewidziany jest udziat
ubezpieczonych w zyskach. W procesie wyceny przedsigbiorstwa uwzglednia si¢ tzw. wolny prze-



Ekonomiczne podstawy zarzadzania przez warto$¢ w towarzystwie ubezpieczen wzajemnych 227

zakladu ubezpieczen najistotniejsze jest zabezpieczenie interesow ubezpieczaja-
cych i innych podmiotéw stosunku ubezpieczenia).

Zdolnos¢ do generowania przeptywow gotdwkowych w przysztosci jest moz-
liwa tylko wtedy, gdy firma w diugim okresie bedzie w stanie dostarcza¢ dobra,
ktoére moga sprosta¢ zapotrzebowaniu odbiorcow. D. Farny wskazuje, ze przyrost
warto$ci ubezpieczyciela nastgpuje wowczas, gdy w danym okresie obrachunko-
wym osiagany jest zysk oraz kiedy mozna oczekiwaé zysku w przysztosci. Tym
samym wigze wzrost wartosci firmy ze szczego6lna forma dazenia do zysku [Farny
2006, s. 93]. Majac na wzgledzie powyzsze, a takze to, ze dazenie do zysku wladz
spolki jedynie w krotkim okresie stoi w sprzecznosci z interesami odbiorcow ushu-
gi ubezpieczenia [Lancucki 1993, s. 17], nalezy uzna¢, iz zdolno$¢ do kreowania
wartoséci ubezpieczyciela jest takze korzystna z punktu widzenia konsumentow.
Istnieja rowniez koncepcje odwrotnie traktujace problem, uznajace, ze tylko orga-
nizacja, ktora potrafi odkry¢ i realizowac wlasne interesy (a wigc w szczegdlnosci
interes wiascicieli, jakim moze by¢ maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa),
moze dobrze peti¢ swoje zewngtrzne funkcje i realizowaé interes spoleczny
[Kozminski, Piotrowski 1996, s. 49].

Przeprowadzanie wyceny zakladéw ubezpieczen wymaga modelowania ich
dziatalnosci w podziale na rozne zrédta przychodow i kosztow, dzigki czemu moz-
liwe jest analizowanie kazdego przedsigwzigcia pod wzgledem jego zdolno$ci war-
tosciotworczych. Cho¢ metodologia pomiaru wartosci ubezpieczyciela pozostaje w
duzej mierze taka sama, jak w sektorach pozaubezpieczeniowych, to miary warto-
$ci zostaty opracowane w szczegodlny sposob [Jaworski, Lisowski 2003, s. 206].
Wynika to ze specyfiki dziatalnosci ubezpieczeniowej oraz cech produktow ubez-
pieczeniowych.

Nie ma watpliwosci co do stusznosci stosowania koncepcji wartosci przedsig-
biorstwa do mierzenia wynikéw zaktadéw ubezpieczen w formie spotki kapitato-
wej. Duzo bardziej problematyczna jest ocena adekwatno$ci wartosci firmy jako
miernika realizacji zadan TUW. Celem prezentowanego opracowania jest identyfikacja
czynnikow, ktore warunkuja stosowalno$¢ koncepcji warto$ci przedsigbiorstwa row-
niez w towarzystwach ubezpieczen wzajemnych. Chodzi przede wszystkim o odpo-
wiedz na dwa pytania: po pierwsze, czy szczegolny charakter cztonkow TUW, taczacy
uprawnienia wilascicielskie 1 konsumenckie, uzasadnia postugiwanie si¢ kategoria war-
tosci w zakladzie ubezpieczen; po drugie, czy metodologiczne podstawy pomiaru

plyw gotéwkowy, czyli catkowity wygenerowany przez przedsigbiorstwo przeplyw pieni¢zny po
opodatkowaniu, dostgpny wszystkim dostawcom kapitatu [Fuzje... 1998, s. 196]. Zatem wskutek da-
zenia do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa moze przewazaé sklonnos¢ do zwigkszania wolnych
przeptywow gotdwkowych poprzez zmniejszanie udziatu w zyskach ubezpieczonych. Argumentacja au-
tora, cho¢ trafna, dotyczy jedynie marginalnego aspektu generowania wartosci przedsigbiorstwa. Daleko
bardziej doniosta jest konieczno$¢ uwzglgdniania celow odbiorcow (orientacja marketingowa), co wa-
runkuje zdolno$¢ do istnienia na rynku przedsigbiorstwa i realizacji jego celow produkcyjnych.
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warto$ci przedsigbiorstwa, wypracowane na bazie dziatalnosci spotek kapitato-
wych, stanowia podstawe stosowania tej koncepcji per analogiam w TUW.

2. Koncepcja zarzadzania wartoscia w TUW

Kwestia stosowalnosci koncepcji wartosci w TUW budzi wiele kontrowersji, jed-
nak ze wzgledu na wielowymiarowos$¢ tego wskaznika przewazaja stanowiska do-
puszczajace, a nawet wskazujace zarzadzanie przez wartos¢ w TUW jako uzasad-
nione czy wrecz konieczne dla funkcjonowania zakladu w warunkach gospodarki
rynkowej2. Przeciwnicy stosowania koncepcji kreowania wartosci w TUW twier-
dza, ze w wigkszosci przypadkow realizacja udziatlu w wykreowanej wartosci jest
niemozliwa na podstawie czlonkostwa?. Cztonkostwo w towarzystwie ubezpieczen
wzajemnych opiera sig, co do zasady, na zawartej umowie ubezpieczenia. Wygas-
nigcie umowy skutkuje wygasnigciem stosunku czlonkostwa i nie niesie udziatu w
warto$ci ubezpieczyciela [Farny 2000, s. 321-322]. Zwolennicy koncepcji zarza-
dzania wartoscia w TUW podkreslaja, ze rowniez ubezpieczyciele w tej formie
prawnej staja w obliczu silnie rozwijajacego si¢ rynku ustug finansowych i w
zwiazku z chgcia utrzymania si¢ na rynku, pozostania konkurencyjnymi musza da-
zy¢ do wzrostu wartosci (w szczeg6lnosci realizacji zyskow) [Buck 1997, s. 1660;
Neumann 1998, s. 1708; Wagner, Deppe 2004, s. 570].

Utrzymywanie konkurencyjnej pozycji na rynku zbytu uslugi ubezpieczenia
oznacza, w przypadku TUW, oferowanie korzystnej relacji miedzy cena a §wiad-
czeniem, natomiast konkurencyjno$¢ na rynku ubezpieczeniowych czynnikéw pro-
dukcji wiaze si¢ z konieczno$cig utrzymania efektywnosci i solidnosci swojej dzia-
falnosci [Kluge, Wagner 2006, s. 120]. Warunkiem wyboru TUW jako ubezpiecze-
niodawcy jest mozliwo$¢ uzyskania korzystniejszych warunkéw ubezpieczenia
badZ ubezpieczenia na tych samych warunkach, po nizszej cenie. Ksztalttowanie si¢
relacji korzys$ci — koszty ubezpieczenia w TUW w duzej mierze zalezy natomiast
od zdolnosci generowania nadwyzek bilansowych i przeptywow gotowkowych, te
bowiem zapewnia mozliwos¢ badz obnizenia ceny ubezpieczenia, badZz podwyz-
szenia $wiadczen. Strata na dzialalno$ci moze natomiast skutkowac konieczno$cia
wniesienia doptat przez ubezpieczonych badz obnizenia swiadczen. W kategoriach
finansowych oczekiwania cztonkow TUW mozna zwerbalizowa¢ jako dazenie do
minimalizacji doplaty badz maksymalizacji zwrotu nadptaty. Odpowiednikiem zy-
sku (jako oczekiwania akcjonariuszy) jest w TUW rdznica migdzy potencjalng
maksymalna doptata a ta rzeczywiscie zrealizowana badz zrealizowanym zwrotem
sktadki (warto$¢ ujemna):

2 Odmiennie D. Farny, ktéry uwaza, ze zastosowanie koncepcji kreowania wartoéci w TUW jest
niemozliwe badzZ przynajmniej wymaga znacznych modyfikacji [Farny 2000, s. 320-322].

3 Wyjatkiem sa szczegolne rodzaje ubezpieczen na zycie i ubezpieczen chorobowych, w przy-
padku ktérych umowa przewiduje uczestnictwo ubezpieczajacego w zysku.
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0= maX{Dmax - Drzecz} dla Drzecz > 0;

O = max{Dp. + N} dlaN >0,

gdzie: O — cel oczekiwany,

Dmax  — potencjalna wartos¢ maksymalnej doplaty,

Dysec, — warto$¢ rzeczywistej doptaty,

N — warto$¢ zwrotu nadplaty,
przy czym potencjalna warto$¢ maksymalnej doptaty dla danego ubezpieczonego
jest rowna réznicy migdzy przypadajaca na danego ubezpieczonego wartoscia
maksymalnej wielkosci szkod, jakie moga si¢ zrealizowaé, a zaptacona juz sktadka
(taka maksymalna doptata jest mozliwa tylko wowczas, gdy wszyscy ubezpieczeni
poniosa szkode w petnej ubezpieczonej wysokosci).

Generowanie wolnych przeplywow gotowkowych ma zatem istotne znaczenie

w dziatalnosci TUW, pomimo powszechnego przekonania, ze to tradycyjnie rozu-
miana zdolno$¢ do pokrywania zapotrzebowania ubezpieczajacych na ochrong
ubezpieczeniowq jest jego pierwotnym celem. Kwotowo wyrazona warto$¢ przed-
sigbiorstva ma jednak de facto znaczenie tylko dla malej grupy interesariuszy
ubezpieczyciela. Czynniki generujace wzrost wartosci odgrywaja natomiast wazng
rol¢ w zarzadzaniu towarzystwem ubezpieczeniowym. Z tego powodu celowe jest
wprowadzenie tzw. zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci (wertorientier-
te steuerung/value based management). Znajomos¢ czynnikow wplywajacych na
wzrost wartos$ci ubezpieczyciela pozwoli oceni¢ kazde przedsigwzigcie pod katem
jego wplywu na ksztattowanie sig¢ wartosci.

3. Pomiar wartosci a zarzadzanie zorientowane na wzrost wartosci

Rozréznienie pojeé ,,pomiar wartosci” i ,,zarzadzanie zorientowane na wzrost war-
tosci”* ma kluczowe znaczenie dla analizy problematyki TUW. Pomimo bowiem
merytorycznego uzasadnienia stosowalnosci koncepcji zarzadzania przez warto$¢
w towarzystwie ubezpieczen wzajemnych, pojawia si¢ wiele probleméw metodo-
logicznych zwiazanych z pomiarem wartosci. Przyjmujac, ze najwigksze znaczenie
W procesie szacowania warto$ci ubezpieczyciela ma metoda zdyskontowanych
przeplywow gotdwkowych [Jaworski 2006, s. 22], istotne trudnosci pociaga za so-
ba pomiar kosztu kapitatu ubezpieczyciela’, w szczego6lnosci natomiast kosztu ka-
pitalow wlasnych towarzystwa ubezpieczen wzajemnych. Kapitaty wiasne TUW
maja szczegblny charakter. Nie sa one wlasnoscia podmiotéw zewngtrznych
wzgledem zaktadu ubezpieczen, ktore dostarczajac kapitat ubezpieczycielowi, do-

4 Lub inaczej: zarzadzania przez wartos¢.
5 Sredniowazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa (WACC) stanowi podstawe okreslenia stopy
dyskontowe;j.
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konuja inwestycji wolnych srodkow, oczekujac pewnej, okreslonej stopy zwrotu.
Kapitat zaktadowy TUW wnoszony jest przez czlonkow zalozycieli, ktorzy powo-
hujac towarzystwo ubezpieczen wzajemnych, oczekuja korzystnego ubezpieczenia
swoich interesow®.

Kryterium podejmowania ich decyzji jest relacja cena — $§wiadczenie. Chociaz
ich oczekiwanie nie jest sformutowane w kategoriach stopy zwrotu z inwestycji, to
jednak sa zainteresowani korzystnymi wynikami dziatalnosci TUW, gdyz te w du-
zej mierze warunkuja ksztattowanie si¢ powyzszej relacji. Niezaleznie od intencji
kapitatodawcy mozliwe jest alternatywne wykorzystanie kapitatu. Inwestujac w
TUW, czlonek zatozyciel wnosi kapital zakltadowy 1 optaca sktadkg ubezpiecze-
niowa. Dysponujac ta sama wysokos$cia kapitatow, moglby alternatywnie naby¢
ochrong ubezpieczeniowa w komercyjnym zakltadzie ubezpieczen i zainwestowac
dostgpny kapitat przynajmniej po stopie wolnej od ryzyka. Przy zalozeniu, ze
ochrona ubezpieczeniowa w TUW jest tansza niz w zaktadach komercyjnych’, do-
stepny kapital przeznaczony na inwestycje bylby w tej sytuacji nizszy niz ten sta-
nowiacy potencjalnie wktad zatozycielski do kapitatéw zakladowych TUW. Czlo-
nek zatozyciel moglby go w inny sposob zainwestowaé i nie ponoszac ryzyka,
osiagalby stopg zwrotu wolna od ryzyka. Niemniej chcac ubezpieczy¢ swoj maja-
tek badz zycie, musiatby corocznie ptaci¢ sktadki na odpowiednie ubezpieczenie w
dowolnym, komercyjnym zaktadzie ubezpieczen.

Alternatywny (wolny od ryzyka) sposéb zainwestowania kapitatu zakladowego
(KZ) polega zatem na ulokowaniu kwoty stanowiacej r6znicg wartosci kapitatu za-
ktadowego 1 poziomu nadwyzki ceny ubezpieczenia w komercyjnym zakladzie
ubezpieczen nad wielko$cia sktadki optacanej w TUW, po stopie wolnej od ryzyka
(r). Pozostata czegs¢ kapitatu zaktadowego przeznaczona jest na pokrycie nadwyz-
kowej optaty za ustuge ubezpieczenia komercyjnego, w stosunku do sktadki opta-
canej w TUW. Stopa zwrotu z tej czg$ci wynosi 0%. Reasumujac, stopa zwrotu z

6 Dla przejrzystosci wywodu analizy dotyczace TUW, dokonywane w artykule, oparte sa na za-
ozeniach klasycznego towarzystwa ubezpieczen wzajemnych, w ktérym zatozycielami i jednocze$nie
dostarczycielami kapitalow sa podmioty zainteresowane ochrong ubezpieczeniowa i korzystajace z
niej. W sytuacji modelowej eo ipso jedyna kategoria cztonkow TUW sa cztonkowie — ubezpieczeni.
Rzeczywistos¢ gospodarcza wyglada jednak odmiennie. Podmioty zainteresowane ochrona ubezpie-
czeniowa zwykle nie dysponuja odpowiednia wysokos$cia kapitatow, stad konieczne jest wsparcie ze
strony cztonkéw zatozycieli, ktorzy z kolei niekoniecznie korzystaja z ochrony ubezpieczeniowe;.
Poza tym mozliwe jest rowniez dokapitalizowanie TUW przez podmioty zewngtrzne w czasie trwania
jego dziatalnosci. Wowczas powstaje dodatkowa kategoria nieubezpieczonych cztonkow [Milewski
2006]. W rzeczywisto$ci gospodarczej obserwuje sig stopniowy proces wzajemnego zblizania si¢ do
siebie organizacyjnych form ubezpieczen (tj. spotek akcyjnych i towarzystw ubezpieczen wzajem-
nych) [Pokorzynski, Warkatto 1961, s. 25].

7 Zatozenie takie ma jedynie charakter doktrynalny, w rzeczywistosci moze byé kontrfaktyczne.
Wielos¢ czynnikow ksztattujacych sktadke ubezpieczeniowa nie pozwala jednoznacznie przesadzac,
ze brak narzutu na zysk w TUW uczyni ja automatycznie nizsza.
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alternatywnego wykorzystania kapitalu zakladowego jest $rednia wazona stop
zwrotu z okreslonego przeznaczenia wyzej omowionych jego czesci. Nalezy za-
znaczy¢, ze wysokos¢ sktadki ptaconej w TUW, uzyta do kalkulacji kosztu kapita-
tu, jest to w zasadzie jedynie zaliczka na sktadke. Ewentualne zwroty badz doptaty
zaleza od wysoko$ci wyniku finansowego. W kalkulacji przeptywow gotéwko-
wych TUW moga wystapi¢ ujemne wartosci przeptywow, poniewaz poza rachun-
kiem pozostawione zostana rozliczenia z cztonkami zatozycielami. Dodatnia zdys-
kontowana warto$¢ przeplywow gotowkowych bedzie oznaczata wartosé srodkow
dostepnych zatozycielom, ujemna ich warto$¢ natomiast bedzie warunkowata ko-
nieczno$¢ doptaty do dziatalnosci.

4. Koszt kapitalu wlasnego a koszt rezerw

Koszt kapitatu wlasnego jest podstawowym sktadnikiem WACC w przypadku za-
ktadow ubezpieczen. Znaczenie innych zrédel finansowania, poza rezerwami tech-
niczno-ubezpieczeniowymi, jest marginalne, a szacowanie kosztu rezerw utrudnio-
ne, a ponadto niecelowe. Z ekonomicznego punktu widzenia rownowartos¢ rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych stanowi wilasnos¢ ubezpieczajacych [Bednarczyk
2005, s. 200]. Zaktad ubezpieczen obraca jednak tymi srodkami na rachunek wtas-
ny, z wyjatkiem rezerwy w ubezpieczeniach na zycie, w przypadku ktorych ryzyko
lokaty ponosi ubezpieczajacy. Szczegdlny charakter rezerw, a przede wszystkim
ich wtasnos¢ w ujeciu ekonomicznym powoduja, ze kapitalodawcami w kazdym
zakladzie ubezpieczen, niezaleznie od jego formy organizacyjnoprawnej, sa sami
ubezpieczajacy. Wstgpuja tym samym w miejsce wierzycieli zakladow ubezpie-
czen [Bednarczyk 2005, s. 200]. W przeciwienstwie do wierzycieli tradycyjnych,
nie oczekuja zadnej stopy zwrotu z kapitatu. Jedynym oczekiwaniem ubezpieczaja-
cych jest wyptata stosownego swiadczenia w przypadku zajscia wypadku ubezpie-
czeniowego. Tworzenie przez ubezpieczyciela rezerw ma na celu zapewnienie
mozliwosci realizacji przysztych §wiadczen. Jezeli rezerwy skalkulowane sa pra-
widtowo, mozna spodziewac sig, ze beda stanowity doktadnie rownowartos¢ wy-
ptaconych odszkodowan i $wiadczen. Oznacza to, ze wierzyciele ubezpieczajacy
(ubezpieczeni) otrzymaja doktadnie taka warto$¢ pienigzna, jaka w kapitatach ob-
cych stanowi ich ,,wtasnos¢”. Koszt rezerw bedzie wige zerowy. Sytuacja odmien-
na zaistnieje wowczas, gdy ubezpieczyciel nie doszacowat rezerw — wtedy wartosé
odszkodowan bedzie wyzsza niz warto$¢ utworzonych rezerw, zatem przy wypla-
cie ubezpieczyciel poniesie dodatkowy koszt, tj. koszt rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych. Odwrotna sytuacja nastgpuje przy przeszacowaniu rezerw.

Koszt rezerw zalezy wigc zard6wno od doktadnosci ich tworzenia, jak i ksztat-
towania szkodowosci portfela. Pozostaje on jednak jedynie kategoria teoretyczna,
poniewaz tak dalece precyzyjne Sledzenie szkodowosci portfela jest bardzo trudne.
Dodatkowa przeszkoda jest fakt, ze nie wszystkie wyptacone odszkodowania i
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swiadczenia maja swoje odzwierciedlenie w rezerwach techniczno-ubezpiecze-
niowych (np. szkoda z ubezpieczenia AC zawartego na poczatku stycznia zostata
zaspokojona na koniec tego miesigca). Zatem monitoring szkodowosci portfela
musiatby by¢ tak dalece precyzyjny, by wyodrebni¢ z kosztow odszkodowan tylko
te, w zwiazku z ktorymi zostaty utworzone rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.

Niemniej istniejq kategorie rezerw, w ktorych koszt mozna okresli¢. Chodzi o
rezerwe na skapitalizowana warto$¢ rent, rezerwg matematyczng w ubezpiecze-
niach na zycie oraz rezerwg ubezpieczen na zycie z funduszem kapitatowym [Bor-
da 2005, s. 217]. Koszt dwdch pierwszych ograniczony jest przez rozporzadzenie
Ministra Finansow wyznaczajace maksymalne stopy techniczne w wysokosci 60%
$redniej wazonej oprocentowania obligacji skarbowych o minimalnym okresie wy-
kupu 8 lat z okresu 3 ostatnich lat’. Rezerwa w ubezpieczeniach na zycie z fundu-
szem kapitalowym ma natomiast koszt rowny zrealizowane]j stopie rentownos$ci
tych lokat dokonywanych zgodnie z postanowieniami umowy.

5. Podsumowanie

Jak wynika z powyzszych rozwazan, koszt rezerw jest mozliwy do oszacowania
tylko w niektorych ich rodzajach, jednak i w tym przypadku powstaje pytanie o za-
sadnos$¢ zastosowania kosztu rezerw do ustalenia WACC jako stopy dyskontowej
przeptywow pieni¢znych w procesie pomiaru wartosci zaktadu ubezpieczen. Otdz
w przypadku wszystkich przedsigbiorstw, przy kalkulacji kosztu kapitatu, nie
uwzglednia si¢ zobowiazan nieoprocentowanych, takich jak np. zobowiazania hand-
lowe [Fuzje..., s. 205]. Uwaza sig, ze cho¢ maja one zazwyczaj jaki$§ koszt, to jest
on uwzgledniony w cenach zakupu, po jakich przedsigbiorstwo nabywa potrzebne
mu zasoby. Analogicznie mozna wykluczy¢ koszt rezerw z kalkulacji kosztu kapi-
tatu zaktadu ubezpieczen. Cho¢ w rzeczywistosci maja one jaki$ koszt — trudny do
oszacowania — to jednak znajduje on juz odzwierciedlenie w wyptaconych odszko-
dowaniach i §wiadczeniach, ktoére odpowiednio zmniejszaja wolne przeptywy go-
towkowe dostgpne kapitalodawcom. Dyskontowanie tych zmniejszonych przepty-
wow dodatkowo kosztem rezerw prowadzitoby do podwojnego uwzglednienia
kosztu rezerw w kalkulacji i niecuzasadnionego zmniejszenia warto$ci zaktadu
ubezpieczen. Z powyzszych powodow stopg dyskontowa WACC dla przeptywow
pienigznych w ubezpieczeniowych spotkach akcyjnych ustala si¢ na podstawie
kosztu kapitatu wlasnego i ewentualnie kosztu innych kapitalow obcych, jakimi
dysponuje zaktad ubezpieczen, z wyjatkiem rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych. Majac jednak na wzgledzie fakt trudno$ci oszacowania kosztu kapitatu wlas-
nego w TUW, uzna¢ trzeba, ze w towarzystwach wzajemnych ustalenie stopy dys-

8 Zatacznik nr 8 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2008 r. w sprawie szcze-
gblnych zasad rachunkowosci zaktadow ubezpieczen (Dz.U. nr 236, poz. 1634 z pézn. zm.).
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kontowej jest niemozliwe, a co za tym idzie — kwotowy pomiar wartosci TUW za
pomoca metody zdyskontowanych przeplywow gotowkowych jest nicosiagalny.

Reasumujac podjete w artykule zagadnienia, nalezy jednoznacznie podkresli¢
fakt, ze towarzystwa ubezpieczen wzajemnych sa podmiotami, ktére — pomimo
wskazanych wyzej trudnosci — na rowni z zaktadami ubezpieczen w formie spotek
akcyjnych moga korzysta¢ z koncepcji zarzadzania warto$cia w przedsigbiorstwie.
Warto jednak zaznaczy¢, ze celem tego zarzadzania nie jest okreslenie kwotowej
warto$ci ubezpieczyciela, ale stworzenie mozliwosci oceny wszelkich przedsig-
wzie¢ pod wzgledem ich pozytywnego badz negatywnego wplywu na warto$¢.
Powyzsze jest mozliwe, gdy zaktad ubezpieczen opracuje strukture organizacji wy-
roézniajaca poszczegodlne wartosciotworcze jej elementy.

Literatura

Bednarczyk T.H., Czynniki ksztattujqce poziom i koszt kapitatu, w: Finansowe narzedzia zarzqdzania
zaktadem ubezpieczen, red. T. Sangowski, Poltext, Warszawa 2005.

Blaug M., Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000.

Borda M., Struktura kapitatlowa w zakladach ubezpieczen na zycie, w: Finansowe narzedzia zarzq-
dzania zaktadem ubezpieczen, red. T. Sangowski, Poltext, Warszawa 2005.

Buck H., Die Anwendung des shareholder Value — Konzeptes zur Steuerung von versicherungsunter-
nehmen, ,,Versicherungswirtschaft” 1997, nr 23.

Farny D., Neuere entwicklungen der versicherungsbetriebslehre im deutschsprachigen Raum, w:
Szkice o ubezpieczeniach, red. M. Kuchlewska, Wydaw. AE, Poznan 2006.

Farny D., Versicherungsbetriebslehre, Wydaw. ,,Versicherungswirtschaft” Karlsruhe 2000.

Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998.

Gruszecki T., Wspoiczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2002.

Jaworski W., Lisowski J., Wycena i zarzqdzanie wartosciq zakladu ubezpieczen, w: Inwestycje finan-
sowe [ ubezpieczenia — tendencje swiatowe a polski rynek, Prace Naukowe AE we Wroctawiu,
nr 991, Wroctaw 2003.

Jaworski W., Zalety i ograniczenia poszczegolnych metod wyceny i mozliwosci ich zastosowania w
przypadku zaktadow ubezpieczen, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq zaktadu ubezpieczen, red.
J. Handschke, KU AE, Poznan 2006.

Kluge A., Wagner F., Unternehmenswertorientierte bepreisung von versicherungsschutz, w: Szkice o
ubezpieczeniach, red. M. Kuchlewska, Wydaw. AE, Poznan 2006.

Kozminski A.K., Piotrowski W., Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, PWN, Warszawa 1996.

Lancucki J., Finanse ubezpieczen gospodarczych, Poltext, Warszawa 1993.

Milewski P., Wyposazenie kapitatowe, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”, www.gu.com (dostgp: 10.01.2006).

Molo M., Inwestycje a koncepcja maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa, w: Finanse przedsie-
biorstw, red. P. Karpus, Wydaw. UMCS, Lublin 2006.

Neumann O., Shareholder value — wertorientierte Steuerung auch fiir versicherungsunternehmen?,
»Versicheungwirtschaft” 1998, nr 24.

Pokorzynski L., Warkatto W., Ubezpieczenia gospodarcze w kapitalizmie, PWE, Warszawa 1961.

Tomaszewska D., Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w dziale II, w: Finansowe narzedzia zarzq-
dzania zaktadem ubezpieczen, red. T. Sangowski, Poltext, Warszawa 2005.



234 Malwina Lemkowska

Wagner F., Deppe S., Wertorientierte Steuerung von versicherungsunternehmen in Theorie und Praxis,
,Versicherungswirtschaft” 2004, nr 8.

Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, red. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, WIG-Press,
Warszawa 1997.

Zatacznik nr 8 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2008 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci zaktadow ubezpieczen (Dz.U. nr 236, poz. 1634 z pézn. zm.).

ECONOMICAL FOUNDATIONS
OF VALUE BASED MANAGEMENT

IN MUTUAL INSURANCE COMPANIES

Summary: The idea of applying a company’s value theory for mutual insurance companies
(MIC) is controversial. Obviously the specific character of the insurer’s share capital, of the
insured participants, as well as problems referring to the measurement of capital cost create
impediments in presenting exact amounts of the value. However, considering the interests of
the insured, being at the same time capital-providers, it is right to use the concept of value
based management in MIC. This approach is to present negative and positive aspects influ-
encing the insurer’s value as the criteria of assessment of any of the insurer’s activities.
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