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UWARUNKOWANIA POLITYKI DYWIDEND
SPOLEK UBEZPIECZENIOWYCH

Streszczenie: Decyzje dotyczace podziatu zysku naleza w spotce do decyzji o charakterze
strategicznym, bezposrednio bowiem zwiazane sa z planami jej dlugofalowego rozwoju. Po-
lityka dywidend to przyjeta przez przedsigbiorstwo koncepcja lub tez sposob postgpowania
w zakresie wynagradzania akcjonariuszy przy uwzglednieniu decyzji inwestycyjnych i kre-
dytowych. Celem opracowania jest analiza uwarunkowan polityki dywidend spotek ubezpie-
czeniowych prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, zaktad ubezpieczen, modele wyptaty dywidend.

1. Wstep

Decyzje dotyczace podzialu zysku naleza w spéice do decyzji o charakterze strate-
gicznym, bezposrednio bowiem zwigzane sa z planami jej dtugofalowego rozwo-
ju. Wyptata dywidendy ma dualny charakter, gdyz z jednej strony dywidenda jest
»swoistego rodzaju kosztem korzystania z kapitatu akcjonariuszy” [Sierpinska 1999,
s. 56], natomiast z drugiej — stanowi wynagrodzenie akcjonariusza za zaangazowany
przez niego w spotke kapitat. Dywidendy moga przyjmowac forme pieni¢zna lub
niepieni¢zna, np. w postaci papierow wartosciowych. Polityka dywidend to przyj¢ta
przez przedsigbiorstwo koncepcja lub tez sposob postgpowania w zakresie wyna-
gradzania akcjonariuszy przy uwzglednieniu decyzji inwestycyjnych i kredytowych
(por. np. [Bodie, Merton 2003, s. 347]).

Celem opracowania jest analiza uwarunkowan polityki dywidend spotek ubez-
pieczeniowych prowadzacych dziatalno§¢ w Polsce.

2. Modele polityki wyplaty dywidendy

Wptyw polityki dywidend na warto$¢ rynkowa spolki jest weiaz przedmiotem ba-
dan i dyskusji. Do najczgsciej stosowanych w praktyce modeli polityki dywidend
zalicza si¢ polityke: dywidend rezydualnych, statych lub rosnacych stopniowo dy-
widend, statej stopy dywidendy oraz dywidendy z dodatkami. Polityka dywidend



Uwarunkowania polityki dywidend spotek ubezpieczeniowych 107

rezydualnych opiera si¢ na zatozeniu, ze potrzeby inwestycyjne spotki sa nadrzedne
w stosunku do wyptaty dywidendy. Prowadzenie polityki rezydualnej dywidend jest
uzasadnione, jesli stopa zwrotu z reinwestowanych zyskow jest wyzsza od przecigt-
nej stopy zwrotu, ktora jest w stanie osiagna¢ inwestor z inwestycji o podobnym
poziomie ryzyka [Brigham 1996, s. 229]. Podstawa polityki statych lub stopniowo
rosnacych dywidend jest koncepcja zawartosci informacyjnej dywidend. Przewidy-
walna, stabilna polityka wyptaty dywidendy jest pozytywnie odbierana przez akcjo-
nariuszy, pozwala bowiem na zaplanowanie wykorzystania dochodow z dywidendy.
Realizacja polityki statych lub stopniowo rosnacych dywidend w praktyce cechuje
si¢ [Sierpinska 1999, s. 96-97]: coroczna wyptata dywidendy, utrzymywaniem wiel-
kosci dywidendy na wzglednie statym poziomie oraz zmianami wielkosci wypta-
canych dywidend tylko wtedy, gdy istnieje pewno$¢, ze przyszte zyski pozwola na
utrzymanie nowo ustalonej wysokosci dywidend. Polityka stalej stopy dywidendy
polega na utrzymywaniu przez spotke statej proporcji podzialu zyskéw. W praktyce
niewiele spolek realizuje polityke statej stopy dywidendy, gdyz wahania koniunktu-
ry gospodarczej powoduja wahania poziomu wyptat dywidendy, co czgsto jest ne-
gatywnie postrzegane przez akcjonariuszy i w efekcie moze doprowadzi¢ do spadku
cen jej akcji [Sierpinska 1999, s. 99].

Polityka dywidendy z dodatkami jest rozwiazaniem posrednim migdzy polityka
stabilnej dywidendy oraz polityka statej stopy wyptat dywidendy. Realizacja polity-
ki dywidendy z dodatkami polega na tym, ze spotka regularnie wyptaca niewielka
stata dywidendg, a w przypadku wygospodarowania dodatkowych nadwyzek finan-
sowych — dywidende dodatkowa.

3. Determinanty polityki dywidend zakladow ubezpieczen

Wisrdd determinantéw polityki dywidend przedsigbiorstw ubezpieczeniowych moz-

na wyodrebni¢: makroekonomiczne otoczenie, ograniczenia formalnoprawne, pre-

ferencje i cele ubezpieczyciela oraz jego zasoby kapitatlowe i potencjal rozwojowy.

Makroekonomiczne otoczenie i ograniczenia formalnoprawne maja charakter ze-

wngtrzny 1 wyznaczaja pewne ramy do formutowania zatozen polityki dywidend

przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego. Natomiast, cele, preferencje oraz zasoby ka-
pitatowe — to determinanty polityki dywidend o charakterze wewngtrznym, ktore
nadaja jej ostateczny ksztalt w konkretnym przedsigbiorstwie ubezpieczeniowym.
Wsrod ograniczen prawnych majacych istotny wptyw na polityke dywidend
przedsigbiorstw ubezpieczeniowych nalezy wymieni¢ przede wszystkim (por. [Czer-

winska 2005, s. 307-314]):

— regulacje prawne dotyczace spotek kapitatowych (art. 348-349, art. 396 Kodeks
spotek handlowych) — spotki ubezpieczeniowe moga ptaci¢ dywidendy z zyskow
osiagnigtych w roku biezacym lub z zyskow niepodzielonych (wysoko$¢
wyptaconych dywidend nie moze przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy,
powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione
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z utworzonych z zysku kapitalow zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢
przeznaczone na wyplatg dywidendy — zasada nienaruszenia kapitatu), kwote te
nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktore zgodnie
z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy
na kapitaty zapasowy lub rezerwowe'. Statut moze upowazni¢ zarzad spotki do
wyplaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec
roku obrotowego, jezeli spotka posiada srodki wystarczajace na wyplate (art. 349
§ 1 Kodeks spotek handlowych). Spotka moze wyptaci¢ zaliczke na poczet
przewidywanej dywidendy, jezeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe
za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka ta moze stanowi¢ do 50%
zysku osiagnigtego w poprzednim roku obrotowym, powigkszonego o kapitalty
rezerwowe utworzone z zysku oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje
wlasne;

— normy prawne okreslajace zasady funkcjonowania spoélek ubezpieczeniowych,
a w szczegoOlnosci wymagania w zakresie ptynnosci 1 wyptacalnosci — zaktad
ubezpieczen jest zobowiazany posiadac¢ srodki wlasne w wysokoS$ci nie nizszej
niz margines wyptacalnosci i nie nizszej niz minimalna wysokos$¢ kapitalu
gwarancyjnego [art. 146, Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci...]. Kapitat
gwarancyjny zaktadu ubezpieczen powinien odpowiada¢ wigkszej z wartosci
lart. 146, Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci...]: 1/3 marginesu
wyptacalnosci lub minimalnej wysokosci kapitatu gwarancyjnego. Ponadto
jezeli $rodki wlasne zakladu ubezpieczen sa nizsze niz wymagany margines
wyplacalnosci lub tez niz wymagany kapital gwarancyjny, to organ nadzoru
moze zakaza¢ zaktadowi dokonywania wyplat z zysku [art. 187 ust. 1-4, Ustawa
z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci...];

— rozwiazania podatkowe oraz zasady rachunkowo$ci — zaktady ubezpieczen
zobowigzane sa do ujawniania w informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego zestawienia zmian w kapitale wtasnym oraz rachunku przeplywow
pienigznych i proponowany podziatl zysku lub pokrycia straty [art. 48, 48a,
Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994...];

— mozliwos$ci inwestycyjne i dostepnosc¢ alternatywnych zrodet kapitatu — potrzeby
inwestycyjne sa $cisle zwiazane z cyklem rozwoju spotki [Szablewski, Tuzimek
2004, s. 47-48]. W poczatkowym okresie rozwoju potrzeby spotki w zakresie
finansowania wyznaczane sa skala niezbednych do rozwoju inwestycji, z reguty
spotka nie generuje wtedy wolnych przeptywow finansowych i nie wyptlaca
dywidend. W fazie szybkiego rozwoju zapotrzebowanie na kapitat jest wciaz
wysokie, generowane sa raczej niewielkie wolne przeplywy finansowe, a spotka
nie wyplaca dywidend. ,,W fazie stabilnego wzrostu zapotrzebowanie na

' Zgodnie z art. 396 § 1 Kodeksu spotek handlowych, na pokrycie straty nalezy utworzy¢ kapitat
zapasowy, przeznaczajac na ten cel co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopoki kapitat ten nie
osiagnie minimum 1/3 kapitatu zaktadowego.
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finansowanie zewngtrzne jest umiarkowane, a zdolno$¢ do wyptaty dywidendy
niska” [Szablewski, Tuzimek 2004, s. 47-48]. Dopiero w fazie dojrzatej spotka
jest w stanie wyptaca¢ duze dywidendy. W fazie schylkowej spotka réwniez ma
wysoka zdolno$¢ do wyptaty dywidendy, skala potrzeb inwestycyjnych bowiem
maleje, stad pojawia si¢ nadmiar wolnych $rodkéw finansowych; zatem spotki
nalezace do branz wysoko wzrostowych moga nie mie¢ zdolnosci do gotowkowe;j
wyptaty dywidend, poniewaz intensywne tempo wzrostu wymaga finansowania
przekraczajacego wielkos¢ operacyjnego cash flow [Sierpinska 1999, s. 128];
preferencje akcjonariuszy w zakresie dochodu oraz kontroli nad spotka — czgsé
inwestorow, nabywajac akcje spolek, liczy przede wszystkim na otrzymywanie
biezacych dochodoéw z inwestycji w postaci regularnej dywidendy, natomiast
inni wola maksymalizowa¢ przyszle zyski kapitalowe [Brigham 1996, s. 227—
—228]; ponadto, majac na uwadze fakt, ze decyzje finansowe przektadaja si¢
na strukture¢ kapitalu spoéiki, akcjonariusze wigkszosciowi moga dazy¢ do
utrzymania kontroli nad spotka, a co za tym idzie — wolg pozyskiwaé nowy kapitat
w postaci zaciggania dodatkowych zobowigzan lub przeznacza¢ na rozwoj zysk
niepodzielony, takie spotki cechuje niski wskaznik wyptaty dywidendy lub nie
wyplacaja jej wcale.

4. Analiza polityki dywidend w spolkach ubezpieczeniowych

prowadzacych dzialalno$¢ w Polsce

Biorac pod uwage determinanty ksztaltujace polityke dywidend przedsigbiorstw
ubezpieczeniowych, badaniu poddano:

transparentnos$¢ i stopien formalizacji zasad polityki dywidend,

decyzje o podziale zysku i formy wynagradzania akcjonariuszy w spotkach
ubezpieczeniowych,

warto$¢ 1 dynamike wyptaconych dywidend.

Oceng stopnia transparentno$ci i formalizacji polityki dywidend spotek ubez-

pieczeniowych przeprowadzono w oparciu o analiz¢ danych upublicznionych na
stronach internetowych oraz publikowanych raportow. Na podstawie przeprowadzo-
nych badan mozna stwierdzi¢, ze:

zdecydowana wigkszo$¢ zakladéw ubezpieczen prowadzacych dziatalnosc
w formie spotki akcyjnej (ok. 80%) reguluje kwestie podziatu wypracowanego
zysku w statucie, przy czym zapisy te powielaja jedynie regulacje prawne zawarte
w Kodeksie handlowym oraz Ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej (zob. tez
[Regulacje wewnetrzne... 2009]);

w postaci sformalizowanego, publicznie dostgpnego dokumentu zatozenia
polityki dywidend opracowat tylko PZU SA [Zmiana polityki dywidendowej...,
2011]. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami polityki dywidendowej, spoika
deklaruje ustalanie dywidendy na poziomie min 50% i nie wyzszym niz catos¢
skonsolidowanego zysku netto, z zastrzezeniem, ze dywidenda nie moze by¢
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wyzszaod zyskunetto PZU SA. Ponadto wyptata dywidendy nie moze powodowac

obnizenia funduszy wiasnych PZU SA ponizej wartosci odpowiadajacej 250%

marginesu wyptacalnosci, a takze spadku jego sity finansowej ponizej poziomu

odpowiadajacego ratingowi AA (wg Standard &Poor’s). Decyzja o wyplacie
dywidendy powinna rowniez uwzglednia¢ dodatkowe potrzeby kapitatowe

PZU SA w perspektywie roku od przyjecia skonsolidowanego sprawozdania

finansowego;

— natomiast w przypadku pozostatych zakladéw ubezpieczen prowadzacych
dziatalno$¢ na polskim rynku szczegdtowe uregulowania w zakresie polityki
dywidend, jak podaje Komisja Nadzoru Finansowego, znajduja si¢ najczgsciej
w regulaminach zarzadéw i rad nadzorczych, rzadziej w regulaminach walnego
zgromadzenia; zapisy te z reguly dotycza dwoch kwestii: (1) przekazania
propozycji do rady nadzorczej o sposobie podzialu zysku lub pokrycia straty
(regulaminy zarzadu) oraz (2) rozpatrywania podziatu zysku (lub pokryciu straty)
przez radg nadzorcza (regulamin rady nadzorczej). W statucie natomiast zwykle
znajduja si¢ zapisy precyzujace, ze do kompetencji walnego zgromadzenia
nalezy podejmowanie uchwat dotyczacych podziatu zyskoéw oraz pokryciu strat
[Regulacje wewnetrzne... 2009];

— powszechna praktyka wsrod zaktaddw ubezpieczen jest nieujawnianie (lub wrecz
ukrywanie) sposobu podziatu zysku i kwoty wyptacanych dywidend. Sposrod
zaktadow posiadajacych najwigkszy udzial w rynku (zbadano 27 zakladow:
9 w dziale I i 18 w dziale II), 3/4 nie upublicznia nawet pelnego sprawozdania
finansowego na swoich stronach internetowych — zamieszczaja one zwykle bilans
oraz rachunek wynikow i rachunek techniczny w wersji mocno uproszczonej
(np. Warta SA, Warta Vita SA, ERGO Hestia SA, Skandia Zycie SA), przy czym
nie zamieszczaja rachunku przeplywow pieni¢znych ani informacji o zmianach
w kapitale wlasnym, co jest gldownym zrodtem informacji dotyczacych podziatu
wyniku finansowego i wynagradzania akcjonariuszy.

Podstawowa forma wynagradzania akcjonariuszy przez spotki ubezpieczeniowe
byla wyptata dywidendy, inne wydatki z tytutu podziatu zysku stanowity marginal-
na pozycje (tab. 1). Tylko raz w analizowanym okresie wystapito odkupienie akcji
wiasnych przez spotke ubezpieczeniowa TUIR Wartg w 2003 roku. Wsrod zaktadow
ubezpieczen osiagajacych zysk tylko ok. 1/4 z nich przeznaczala go na wyplaty dy-
widendy, natomiast gros zaktadow przeznaczalo zysk przede wszystkim na kapitat
zapasowy oraz pokrycie strat z lat ubiegtych. Liczba zaktadéw wyptacajacych dywi-
dendy pozostaje na podobnym poziomie (rys. 1).

W ujeciu warto$ciowym, w latach 2005-2008 zaktady ubezpieczen ogdlem
przeznaczaly na wyplaty dywidend przecigtnie 35% zysku netto (rys. 2). Zatem
w analizowanym okresie zaktady ubezpieczen zatrzymaly ok. 65% wypracowanego
zysku, co bez watpienia przyczynito si¢ do budowania bezpieczenstwa i stabilnosci
finansowej sektora. Jest to zgodne z zaleceniami KNF, ktéra w 2009 roku apelowata
do zaktadow ubezpieczen: ,,W obecnie panujacych na rynku finansowym warun-
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Tabela 1. Wydatki zaktadéw ubezpieczen z tytutu wyptaty dywidendy w latach 2000-2009 (w mln zt)

Lata | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Zaktady ubezpieczen ogotem
Dywidendy | 46,5 | 56,7 | 442,1] 430,1] 780,6] 2258,7] 3613,3| 1147,5] 3214.8] 152137

Inne
wydatki
z tytutu 0,0 53 6,1 6,5| bd. 6,8 7.9 7,0 1,3 1,8
podziatu
zysku

Nabycie
akeji 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wilasnych

Zaktady ubezpieczen na zycie (dzial 1)
Dywidendy | 9,5 | 32,3 | 210,0| 271,8| 502,6| 1492,4| 2173,5| 799,75| 2855,9| 2268,9
Inne

wydatki
z tytutu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
podziatu
zysku

Zaktady ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych (dziat ii)
Dywidendy | 37,0 | 24,4 | 232,0| 158,3| 278,0| 766,3| 1439,7| 347,79| 358,9| 12944,7
Inne

wydatki
z tytutu 0,0 | 5,33 6,1 6,5 bd. 6,622 7,89 6,97 1,3 1,8
podziatu
zysku

Nabycie
akeji 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wilasnych

Zrodto: opracowanie na podstawie danych z rocznikéw KNF.

kach i w otoczeniu gospodarczym wskazane bytoby wzmocnienie kapitatowe sekto-

ra ubezpieczen. Najlepsza droga do osiagnigcia tego celu jest zatrzymywanie zysku”

[Rosik 2009].
Analiza struktury i dynamiki wyptacanych przez zaktady ubezpieczen dywidend

wykazata, Ze:

— wydatki zaktadéw ubezpieczen ogdtem z tytutu wyplaty dywidendy w latach
2000-2008 wzrosty ponad 60-krotnie: z46,54 mIn zt w 2000 roku do 3214,8 min zt
w 2008 (tab. 2); szczegodlnie dynamiczny wzrost nastapit w 2009 roku, kiedy
w listopadzie PZU SA wyptacit zaliczkowo dla akcjonariuszy posiadajacych
akcje imienne nadzwyczajna dywidende w wysokosci 12 749,92 min zt
(750,4 min zt z zysku netto za I potrocze 2009, pozostata czgs¢ z kapitatu
rezerwowego: 11 999,52 min zt), co nie wynikato z polityki dywidend, lecz byto
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Rys. 1. Decyzje zaktadow ubezpieczen ogdtem o sposobie podziatu zysku w latach 2005-2008

Zrodto: Regulacje wewnetrzne i polityka zakladéw ubezpieczen w zakresie podzialu zysku finansowego
w latach 2005-2008, Urzad KNF, Warszawa 2009.

100%
oy, ] Tesal  [asu] N
0, —
80% 30,3%
70% 36,4%
0,
60% 2% 58,7% S
50% 80,6% o -
40% —
21% 2,8%
30% 59.3%
50,9%
20% 35.5%
0% 2 7% 29.7%
9.3%
0% T T T T 1
2005 2006 2007 2008 razem lata
2005-2008
O dywidenda O 1[;okrycie strat z lat ubiegtych
E kapitat zapasowy O kapitat rezerwowy
Inne*

Rys. 2. Struktura podziatu zysku w sektorze ubezpieczen gospodarczych w latach 2005-2008

Zrodto: Regulacje wewnetrzne i polityka zakladow ubezpieczen w zakresie podzialu zysku finansowego
w latach 2005-2008, Urzad KNF, Warszawa 2009.



Uwarunkowania polityki dywidend spotek ubezpieczeniowych 113

Tabela 2. Warto$¢ wyptaconych dywidend w wybranych zaktadach ubezpieczen
w latach 2007-2009 (w mln zt)

Nazwa zaktadu 2007 2008 2009
AMPLICO-LIFE SA 165,3 bd. 3447
CARDIF Polska - 20,4 19,7
AVIVA Zycie SA 436,5 439,75 702,68
AVIVA TU OGOLNYCH SA - - -
Europa SATU - 57,02 39,38
ERGO HESTIA SA 205,2 bd. 48,90
GERLING TU SA - bd. 4,8
ING SA 165,0 bd. 159,7
PZU SA 0,34 3,85 127422
PZU Zycie SA 0,0 2167,3 2743,1
WARTA SA 116,8 bd. bd.
Skandia Zycie bd. 19,2 33,2
Aegon Zycie - - 62,7
HDI Asekuracja 17 15,5 15,4

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych zaktadow ubezpieczen.

zwigzane z porozumieniem zawartym migdzy Skarbem Panstwa a koncernem
Eureko B.V. w sprawie zakonczenia sporu o PZU (Umowa Ugody i Dezinwestycji
z 1 pazdziernika 2009), a dywidenda, ktora miata wyptaci¢ spotka, byla jego
istotnym warunkiem;

w strukturze wyplaconych dywidend dominujacy udziat miaty spotki prowadzace
dziatalno$¢ w dziale ubezpieczen na zycie (z wyjatkiem lat 2000, 2002 i 2009);
szczegolnie dynamicznie warto$¢ wyptacanych dywidend wzrastata w przypadku
tych spotek w latach 2003-2006;

dywidendy wyptacane przez PZU SA stanowity przecigtnie w latach 2002—2009
90% wszystkich wyptaconych dywidend przez zaklady ubezpieczen dziatu II
w Polce (z wyjatkiem lat 2007-2008, kiedy zaktad prawie wcale nie wyplacat
dywidend z powodu sporu migdzy Skarbem Panstwa a koncernem Eureko).
Pozostate spotki ubezpieczeniowe wyptacaty niewielkie dywidendy.
Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja na zrdéznicowanie w zakresie

wyplat dywidendy przez spoiki sektora ubezpieczeniowego:

po pierwsze, w analizowanym okresie dywidende wyptacatly przede wszystkim
najwigksze spotki ubezpieczeniowe, dzialajace na polskim rynku ubezpieczen
co najmniej od kilku lat, a najwigcej dywidend wyptacity spotki nalezace do
Grupy PZU oraz TUnZ AVIVA SA;

po drugie, mimo polepszania si¢ kondycji finansowej znaczna czg$¢ spotek
ubezpieczeniowych nie wyptaca dywidend, co wiaze si¢ z potrzeba stabilizacji
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sytuacji finansowej, konieczno$cia pokrycia strat z lat ubiegtych oraz spetnieniem
wymogow dotyczacych wyptacalnosci.

5. Podsumowanie

Zaobserwowana struktura podzialu zysku jest wtasciwa dla sektora znajdujacego

si¢ w fazie wzrostowej, jakim jest sektor ubezpieczen gospodarczych w Polsce.

Pomimo tego, ze coraz wigcej zakladow ubezpieczen przeznacza czg$¢ zysku na

dywidendy, trudno jeszcze moéwic o statej polityce dywidendowej w sektorze ubez-

pieczen. Istotny wptyw na wyptate dywidend przez spotki ubezpieczeniowe mialy
przede wszystkim:

— stan koniunktury gospodarczej — kiedy gospodarka dynamicznie si¢ rozwija, in-
westorzy wola maksymalizowa¢ zyski kapitatlowe, natomiast w okresie recesji
inwestorzy popieraja wyptate dywidend;

— stopien rozwoju sektora ubezpieczen — sektor ubezpieczen znajduje si¢ w fa-
zie intensywnego rozwoju, polowa zakladéw ubezpieczen na zycie prowadzi
dziatalno$¢ nie dtuzej niz czternascie lat (otrzymaty zezwolenie w latach 1997—
—2000), natomiast w dziale II — 35% zaktadoéw funkcjonuje dopiero od 1999
roku; stad zaktady czesto nie wyplacaja dywidend, przeznaczajac przecigtnie
65% wypracowanego zysku na kapitat rezerwowy;

— struktura wlasnos$ci sektora ubezpieczen — udziat kapitatu zagranicznego w kapi-
tatach podstawowych sektora ubezpieczen jest bardzo wysoki, zatem z wyptaty
dywidend korzystaja zagraniczni inwestorzy strategiczni, ktérzy w ten sposdb
realizuja zyski z zainwestowanego kapitatu. Ponadto wigkszosciowym akcjona-
riuszem najwigkszej spotki ubezpieczeniowej PZU SA jest Skarb Panstwa, ktory
majac na uwadze trudng sytuacj¢ budzetowa, preferuje wyptate dywidend niz
maksymalizacjg zyskow kapitalowych.
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DETERMINANTS OF THE DIVIDEND POLICY
IN THE INSURANCE COMPANIES

Summary: Decisions concerning the partition of insurance companies profit belong to the
strategic decisions. They are connected with plans of long-wave-company development.
Therefore, the problem of shaping the policy of dividends of insurance companies has the
special meaning. The paper presents the analysis of the policy of dividends in insurance com-
panies in Poland.

Keywords: dividend policy, insurance companies, models of dividend payments.



