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Streszczenie: Oceng ekonomiczng zaktadow ubezpieczen zainteresowanych jest wiele pod-
miotéw. Jednym z kluczowych wskaznikow tej oceny jest rentownos¢ kapitatu wlasnego,
ktoéra w zestawieniu z osiagang sktadka przypisang brutto pozwala na okreslenie sytuacji
na rynku i poziomu konkurencji panujacej wsrod ubezpieczycieli. Metodologia badania —
prezentacja wskaznika rentownos$ci kapitalu wlasnego zaktadow ubezpieczen z osiagana
sktadkg za pomocg narzedzia zmodyfikowanej macierzy optacalnosci biznesu nawigzujacej
do klasycznej metody portfelowej i controllingu strategicznego znanej pod nazwa BCG. Wy-
nik — na podstawie statystyk Polskiej Izby Ubezpieczen obliczono dynamik¢ rentownos$ci
kapitatu wtasnego dla funkcjonujacych w Polsce zaktadow ubezpieczeniowych. Nastepnie
udzial w runku mierzony wielkoscia sktadki przypisanej brutto ubezpieczycieli zestawiono
razem z dynamikg ROE na zmodyfikowanej macierzy optacalnosci biznesu. Oryginalnosé/
Wartos¢ — przedstawienie wskaznika ROE i sktadki przypisanej brutto za pomoca macierzy
moze by¢ pomocne w analizie sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczen i konkurencyjnego
otoczenia.

Stowa kluczowe: ubezpieczyciel, analiza finansowa, macierz optacalnosci biznesu.

Summary: Various organizations can be seen as potentially interested in the financial
conditions of insurance companies. One of the key measures used to evaluate their financial
status is return on equity (ROE), which in conjunction with gross written premiums allows to
determine the market situation and competition among insurers. Research methodology:
presentation of the return on equity of insurers along with gross written premiums using a tool
of modified matrix of business profitability drawing on the classical portfolio method and
strategic controlling known as BCG. Results: article based on Polish Insurance Association
data presents calculations of dynamic measures of ROE for insurers operating in Poland.
Then, market share measured by gross written premiums of insurance companies is juxtaposed
with ROE dynamic on the modified matrix of business profitability. Originality: ROE
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presentation for insurers along with gross written premiums using a tool of modified matrix of
business profitability may be useful in analysis of the financial situation of insurance firms and
competition in the insurance sector.

Keywords: insurer, financial analysis, Marakon Profitability Matrix.

1. Wstep

Na polskim rynku ubezpieczyciele petnig glownie funkcje dlugoterminowego inwe-
stora oraz funkcje ochronng dla przedsigbiorcow. W chwili wystapienia szkody bez
ubezpieczenia przedsigbiorcy nie mogliby prowadzi¢ swojej dziatalnosci gospodar-
czej. Ubezpieczyciele na calym $wiecie gromadza olbrzymie kwoty pieniedzy i za-
rzadzaja nimi, a co za tym idzie, zatrudniajg wiele os6b i maja duzy udziat na rynkach
pracy. Rowniez samo funkcjonowanie zakladow ubezpieczen, a w szczegolnosci ich
efektywno$¢ wyrazana niekiedy przez rentownos¢, jest obiektem zainteresowan wie-
lu interesariuszy. Walka o klienta w dobie dynamicznie rozwijajacej si¢ konkurencji
powoduje, ze rowniez udziat w rynku instytucji finansowych nabiera ogromnego zna-
czenia.

Jedna z najwazniejszych kategorii finansowych gospodarki rynkowej jest ren-
towno$¢, bedaca gtownym czynnikiem motywujgcym ludzi do podejmowania dzia-
falnosci gospodarczej. Wskazniki rentowno$ci nalezg do najwazniejszych grup
wskaznikow finansowych, jakie wykorzystuje si¢ do oceny kondycji organizacji,
w tym ubezpieczeniowej. Ich konstrukcja dla zaktadéw ubezpieczen oparta jest na
relacjach zysku do sktadki przypisanej brutto, kapitatow, aktywow. Uzyskanie przez
zaktad ubezpieczen jak najwigkszej sktadki przypisanej brutto odbija si¢ na jego
rentownosci, a takze decyduje o bardzo waznym czynniku, czyli o udziale w rynku.
Sposrod wskaznikow rentownosci wyroéznia sie wskaznik rentownosci kapitatu wias-
nego, ktoérego wyniki dosy¢ mocno odzwierciedlajg ztg sytuacje spoiki, ze wzgledu
na czgste ujemne wartosci zysku w relacji do ujemnego kapitalu wlasnego pojawia
si¢ mylne odbieranie wskaznika, ktéry bywa zastepowany m.in. udziatem kapitatu
wlasnego w aktywach ogotem, np. przy konstrukcji modeli dyskryminacyjnych [Le-
winski, Tomczak, Wilimowska 2013, s. 70]. Wspolczesna gospodarka pod wzgle-
dem konkurencyjnosci coraz bardziej zacie$nia rynek i stawia przed jego uczestni-
kami coraz to wicksze wyzwania. Ocena efektywnos$ci dziatania wzgledem tych
czynnikéw 1 mozliwos$¢ zobrazowania sytuacji konkurencyjnej w branzy ubezpie-
czeniowej wydajg si¢ istotne z punktu widzenia zarowno praktycznego, jak i po-
zZnawczego.

Celem artykutu jest niezwykle wazna dla sektora ubezpieczeniowego i wchodza-
cych w jego sktad zakladéw ubezpieczen analiza konkurencyjnosci rynku pod
wzgledem osigganej rentownosci kapitatu wiasnego na tle osigganej sktadki przypi-
sanej brutto. Umozliwia to okreslenie sytuacji w sektorze i poziomu nat¢zenia kon-
kurencji panujacej wsrod ubezpieczycieli dzialajacych w Polsce. Wykorzystano
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modyfikacje macierzy optacalno$ci biznesu przypisang klasycznym metodom port-
felowym, gdzie naniesienie warto$ci obliczonych na podstawie sprawozdan finanso-
wych zaktadéw ubezpieczen pozwala na zobrazowanie i analize¢ sytuacji konkuren-
cyjnej w sektorze ubezpieczeniowym.

2. Klasyczne macierze czteropolowe i ich modyfikacje

Niezwykle istotne w zarzadzaniu kazdg organizacja sa metody portfelowe, czyli
zestaw narzedzi nalezacy do grupy metod ilo§ciowych bedacy owocem prac koncep-
cyjnych i praktyki doradczej duzych amerykanskich firm konsultingowych [Gier-
szewska, Romanowska 2017, s. 153]. Przedstawiaja one w sposob graficzny
w przestrzeni dwuwymiarowej przewidywane rezultaty wzajemnego oddziatywania
na siebie czynnikow kontrolowanych i niekontrolowanych przez organizacje. Jest to
pewnego rodzaju cecha wspdlna metod portfelowych. Mozna zatem stwierdzié, ze
tworzg uktad pol okreslony wspotrzednymi umozliwiajacy ocene pozycji réoznych
dziedzin dziatalnosci przedsigbiorstwa wedhug dwoch zmiennych. Czesto czynniki
kontrolowane sg z reguly prezentowane na osi odcigtych, a czynniki niekontrolowa-
ne na osi rzednych. Relacje migdzy tymi czynnikami w uktadzie wspotrzednych
tworza tzw. macierz strategiczng.

Powszechnie uwaza si¢, ze metody portfelowe pozwalaja stosunkowo doktadnie
okresli¢ sytuacje konkurencyjng organizacji funkcjonujacej w okreslonych segmen-
tach rynku. Sg one uniwersalnym i uzytecznym sposobem analizy mozliwosci roz-
wojowych organizacji. Podstawa stosowania tych narzedzi jest mozliwo$¢ ustalenia,
z ktorymi produktami organizacje moga wigza¢ wicksze nadzieje przy generowaniu
przychodow w przysztosci, a ktore powinny by¢ wycofane z ich asortymentu. Wybor
taki zalezy od pozycji rynkowej przedsigbiorstwa.

Pierwsze zastosowanie tych metod w analizie dziatalno$ci przedsigbiorstwa wig-
zato si¢ z firmg Boston Consulting Group i jej szefem B. Hendersonem oraz macie-
rza znang jako BCG. Pozniejsze modele analiz portfelowych, doskonalsze i bardziej
ztozone, sa pochodna czteropolowej macierzy BCG [Gierszewska, Romanowska
2017, s. 153].

Do najbardziej znanych i praktycznie stosowanych metod portfelowych mozna
zaliczy¢ wspomniang macierz wzrostu udziatu w rynku zwang macierzag BCG. Model
macierzy BCG jest stale modyfikowany i rozszerzany. W ramach analizy strategii glo-
balnej jest uzywany do okreslania roli i pozycji poszczegélnych rynkéw krajowych
w portfelu firmy globalnej. Zmodyfikowana macierz BCG nosi nazwg ,,potencjat rozwo-
jowy przedsigbiorstwa/pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa” (Business Growth/
Competitive Strength Matrix). Mozna spotka¢ rowniez odmiang o nazwie Market Eco-
nomics/Competitive Position (ME/CP), ktora pomaga strategowi zrozumie¢ potencjat
tworzenia warto$ci poprzez ocen¢ pozycji firmy wedtug dwoch kluczowych wymia-
row strategicznych, a sa nimi atrakcyjno$¢ branzy, w ktorej firma prowadzi dziatal-
nos$¢, oraz pozycja konkurencyjna w branzy [Davis, Edge (red.) 2004, s. 23].
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W odniesieniu do finansowej analizy nalezy wspomnie¢, ze udang proba zbudo-
wania macierzy, ktora w doskonalszy sposdb od BCG uwzglednia finansowe skutki
posiadania w portfelu produktow lub sektorow o zréznicowanej dynamice, jest ma-
cierz Marakon Associates. Stworzona przez firme¢ o tej wlasnie nazwie w 1980 r.
macierz nazywana jest macierza oplacalnosci biznesu, macierza optacalnosci dzia-
talno$ci gospodarczej lub macierzg zyskownosci [Daszynska-Zygadto 2015, s. 81;
Obloj 2014, s. 187—189]. Profitability Matrix opracowana przez konsultantow Mara-
kon Associates ma na celu okreslenie rentownosci, wzrostu i mozliwosci genero-
wania gotoOwki przez dang organizacj¢ zawarta w badanym portfelu [Burnes 2017,
s. 309].

Podstawowa wersja macierzy optacalnosci ukazuje zalezno$¢ migdzy ROE
a tempem wzrostu rynku. D. Porebski przedstawiat zastosowanie klasycznej macie-
rzy Marakon Profitability Matrix na przyktadzie przedsiebiorstwa branzy budowla-
nej [Porebski 2012]. Macierz ta w najbardziej kompleksowy sposob ilustruje zalez-
nosci pomigdzy przeptywem gotéwki, udzialem w rynku oraz dochodowoscig
produktow. Mozna na tej podstawie prowadzi¢ symulacje efektéw agresywnego
zwigkszania udziatu w rynku (np. drenaz zasobow firmy i ujemny przeptyw pienia-
dza), a takze agresywnego zwigkszania przeptywow pieni¢znych lub efektow zmie-
niajacych si¢ kosztow kapitatu. Klasyczng macierz Marakon Associates i jej ograni-
czenia wzgledem ROE przedstawia rys. 1.

Stosunek tempa wzrostu rynku do tempa
wzrostu udzialu danej firmy w rynku

ROE wzglgdem Ke Relatywny spadek Relatywny wzrost
udziatu w rynku udzialu w rynku A

+ cash flow + cash flow

Dzialalnosé - udzial w rynku + udziat w ryn
{sprzedaz)
przynoszaca zysk,
czyli ROE > Ke
& - cash flow
&1 + udzial w rynku
+ cash flow &
- udziatwrynku  ©,
Dzialalnosé
{sprzedaz) - cash flow
przynoszaca + udzial w rynku

strate ROE <Ke

- cash flow
) - udzial w rynku

Ke=BSZ+PR : gdzie BSZ - bezpieczna stopa zwrotu; PR - premia za ryzyko

Rys. 1. Macierz optacalnosci gospodarcze;j

Zrédto: [Hax, Majluf 1996, s. 176].
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Z rysunku 1 wynika, ze czteropolowa macierz zostala zbudowana na podstawie
dwoch kryteriow: stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, czyli ROE, nastepnie pomniej-
szonego o koszt kapitatu, 1 stopy wzrostu udziatu w rynku analizowanej organizacji
lub grupy produktowej na tle wzrostu catego rynku. W praktyce kryteria te wyzna-
czaja na macierzy pozycj¢ kot, ktore obrazujg poszczeg6lne jednostki lub grupy pro-
duktowe organizacji. Wielko$¢ kota okresla udzial grupy produktowej w przycho-
dach jednostki [Gierszewska, Romanowska 2017, s. 161]. Mozna zatem powiedziec,
ze poprzez wielkos¢ kota na wykresie wprowadzamy trzeci wymiar w danej macierzy.

Z punktu widzenia wartosci organizacji i jej zdolnosci do tworzenia wartosci
interesujgcg modyfikacje macierzy zyskownosci przedstawiajg G. Hawawini i C. Via-
llet [2009, s. 597]. Stosuje ja np. P. Szczepankowski w analizie potrzeby wyceny
przedsigbiorstwa [2007, s. 124]. Jest to macierz strategii finansowej zmieniajaca pa-
rametry obu wymiarow w stosunku do pierwowzoru. Modyfikacja polega na
uwzglednieniu w jednym wymiarze zdolnosci do kreowania wartosci, a w drugim
zdolnos$ci do sfinansowania wzrostu sprzedazy przez dang jednostke. O$ pionowa
odpowiada zdolnos$ci jednostki do tworzenia wartosci dodanej, ktéra jest mierzona
znakiem 1 warto$ciag nadwyzki ekonomicznej (EVA). Druga modyfikacja dotyczy
oceny wnetrza przedsigbiorstwa z punktu widzenia realizowanego wzrostu, inaczej
niz w macierzy Marakon Associates, ktora naliczata tempo wzrostu organizacji na
tle branzy. O$ pozioma odpowiada zdolnosci firmy do sfinansowania wzrostu sprze-
dazy mierzonej r6znicg mi¢dzy zrealizowang stopg wzrostu sprzedazy a stopg zréw-
nowazonego wzrostu. Jesli dana organizacja realizuje stope wzrostu w wysokosci
stopy zrownowazonej, oznacza to, ze caly wzrost sprzedazy jest finansowany
wewngtrznie, z zysku zatrzymanego, a organizacja nie ma zapotrzebowania na $rod-
ki z zewnatrz. Jezeli natomiast organizacja rozwijalaby si¢ szybciej, niz wynikaloby
to z obliczen zrownowazonego wzrostu na ten okres, to oznaczatoby, ze miata ona
zwickszone zapotrzebowanie na §rodki potrzebne do sfinansowania tego wzrostu,
czyli niedobor gotowki. W odwrotnej sytuacji, gdy stopa zrealizowana jest nizsza
niz stopa zrownowazonego wzrostu, jednostka generowala nadwyzki srodkow pie-
nigznych [Daszynska-Zygadto 2015, s. 81].

T. Stofiski i K. Daszynska-Zygadto réwniez proponuja modyfikacje macierzy
zyskownosci, przyjmujac perspektywe wiascicieli, czyli dawcow kapitatu wiasnego,
oraz bazujac na podtrzymywanej stopie wzrostu, a uwzgledniajac zatozenia dotycza-
ce no$nikow wartosci. Propozycje przedstawia rys. 2.

Z przedstawianych przyktadow mozna wywnioskowac, ze modyfikacje klasycz-
nych macierzy przynosza ciekawe rezultaty, a sam uktad macierzowy, cho¢ pozornie
ograniczony do dwoch wymiarow, pozwala tworzy¢ ciekawe zestawienia. Uniwer-
salne wartosci finansowe pozwalajg na zastosowanie rozwigzan dla wielu rozma-
itych organizacji, w tym zakladow ubezpieczen. Zagadnienia mozna rozwigza¢ na
podstawie konkurencyjnosci produktowej, jak w przypadku klasycznej macierzy
BCQG, a takze przedstawi¢ sytuacje w sektorze, umieszczajac badang organizacje na
macierzy za pomocg parametrow finansowych.
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Niedobor srodkow pienigznych

moze by¢ zniwelowany przez:

a) zmniejszenie wyplacanej
dywidendy

b) pozyskanie nowego kapitatu

¢) zmniejszenie tempa wzrostu

Nadwyzki srodkow pieni¢znych moga

by¢ wykorzystane do:

a) zwigkszenia tempa wzrostu przez:
nowe inwestycje, przejecie firm
zwigzanych z prowadzong

Kreowanie wartosci
ZE>0

dziatalnosci
b) wap%aty: 4 sprzedazy do poziomu wzrostu
zwigkszenie wyplaty dywidendy, podtrzymywanego
wykupu akeji Stopa wzrostu sprzedazy
— podtrzymywana stopa
wzrostu sprzedazy
<«—| Nadwyzka $rodkéw pienigznych g Niedobor $rodkow pienigznych g >
zrealizowana < g podtrzymywana zrealizowana > g podtrzymywana
1) nadwyzki $rodk6éw pieni¢znych moga ' L \ dvwidend
by¢ wykorzystane do czg$ciowej 2; ;22;?;?;%;2’1;:;;;%};}% endy
wyplaty, pozostate — do poprawy 3 . - .
rentownosci (m.in. zwigkszenie ROE é o ristruk'turyzaqlc; (m.ln.](spr;eQaZ (;31(25}501
i rentownosci operacyjnej sprzedazy) gv aktywow w celu pozyskania srodkow
2) nalezy przyjrze¢ si¢ polityce struktury e L[H Pl?lf}lf??nyCh) ) dac
kapitatu (jesli struktura nie jest g 3) Jesli nie nastapi poprawa, sprzedac
optymalna, zmodyfikowa¢ wskazniki =) jednostke lub udziaty
zadtuzenia)
3) jesli nie nastapi poprawa, sprzedac
jednostke lub udziaty l

Rys. 2. Macierz zyskownosci dla wlascicieli

Zrédto: [Stonski, Daszyfiska-Zygadto 2008].

Istotna rowniez wydaje si¢ tu umiejetnos$¢ praktycznego zastosowania arkusza
kalkulacyjnego, np. Excela. Wspolczesnie oferuje on ciekawe rozwigzanie kryjace
si¢ pod nazwa wykresu babelkowego. Tego typu wykresy babelkowe mozna potrak-
towac¢ jako pewien wariant wykresow XY, umozliwiajacy przedstawienie wielu serii
danych za pomocg babelkow o réznej wielkosci. Podobnie jak w przypadku wykre-
sOw XY, obie osie sg osiami warto$ci, a nie ma osi kategorii [Walkenbach 2013,
s. 397]. Za pomoca wykresu mozna przedstawi¢ wyniki udzialu w rynku poszcze-
gblnych zaktadow ubezpieczen mierzonego wielkos$cig sktadki przypisanej brutto
w stosunku do danej kategorii rentownosci. Natomiast wysokosc¢ sktadki przypisanej
brutto, jakg osiggaja zaktady ubezpieczen rywalizujace w sektorze, idealnie od-
zwierciedla wielkos¢ tzw. babelka na wykresie.



Analiza sytuacji konkurencyjnej na rynku zaktadow ubezpieczen... 95

3. Wybor i charakterystyka zmiennych zakladow ubezpieczen
do macierzy

W doborze zmiennych wazng rolg odgrywaja organ nadzoru i instytucje branzowe
rynku ubezpieczeniowego, ktore powinny na biezaco monitorowaé sytuacje finanso-
wa zaktadow ubezpieczen. Dobrymi sygnatami o jako$ci pracy zarzadu i procesach
zarzadzania w zakladzie ubezpieczen sa wspodipraca i doswiadczenia kadry zarza-
dzajacej z organem nadzoru i instytucjami branzowymi [Jedrzychowska, Popraw-
ska, Ronka-Chmielowiec 2015, s. 66]. Na chwile obecng Polska Izba Ubezpieczen,
ktora jest organizacjg samorzadu branzowego, reprezentuje wszystkie zaktady ubez-
pieczen dziatajagce w Polsce. Do podstawowych zadan PIU nalezy wspieranie usta-
wodawcy w zakresie ksztaltowania prawa asekuracyjnego. Izba prowadzi takze
dziatania majace na celu zwigkszenie §wiadomosci ubezpieczeniowej spoleczenstwa
oraz prowadzenie wielostronnego dialogu na rzecz rozwoju sektora ubezpieczen
w kraju. Poza tym PIU gromadzi i publikuje co roku dane statystyczne dotyczace
danych finansowych zaktadow ubezpieczen funkcjonujacych w Polsce. Na potrzeby
artykutu zebrano dane udostepnione przez PIU dla 27 towarzystw dzialajacych na
polskim rynku ubezpieczeniowym. Na podstawie statystyk wybrano 10 ubezpieczy-
cieli o najwiekszej sktadce przypisanej brutto z lat 2014 1 2015, a takze skonstruowano
tab. 112, uwzgledniajac ustawowy podziat na ubezpieczenia osobowe i majatkowe.

Tabela 1. Wyniki finansowe 10 najwigkszych ubezpieczycieli w Polsce w latach 2014 1 2015

Sktadka X (%) ROE (%) Y (%)

Lp. ubeZN.azwa el przypisana brutto Udziat Dynamika
pieczyciela () w rynku 2014 | 2015 ROE
1 |PZU Zycie 8064 005,00 100 44,1 | 39,6 -10,4
2 | Aviva — Zycie 221372572 27 34,6 | 43,1 24,7
3 |MetLife TUnZ 1913 687,75 24 20,9 | 21,3 1.9
4 | Open Life 1766 714,73 22 16,7 | 14,7 -11,8
5 | Warta TUnZ 1 647 269,20 20 7,9 9,9 24,7
6 |Ergo Hestia STUnZ 1 640 244,46 20 10,8 | 10,9 0,8
7 |Nationale Nederlanden 1407 542,78 17 14,8 | 15,4 3,5
8 | Generali Zycie 1 381 264,95 17 -37,9 6,6 117,5
9 | AXA Zycie 1266 606,27 16 2,4 2,5 32
10 |PKO Zycie TU 1 069 556,74 13 282 | 5.1 81,9

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie statystyk PIU.

Tabela 1 zawiera warto$ci sktadki przypisanej brutto, a takze wskaznika ROE
z najbardziej aktualnego okresu udostepnionego przez PIU. Na potrzeby konstrukcji
zmodyfikowanej macierzy oplacalno$ci biznesu oszacowano udziat w rynku wzgle-
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dem najwigkszego konkurenta i dynamike wskaznika ROE w ostatnich latach. Po-
dobnie uczyniono w tab. 2 dla segmentu ubezpieczen majatkowych dziatu I1.

Tabela 2. Wyniki finansowe 10 najwigkszych ubezpieczycieli w Polsce w latach 2014 1 2015

Sktadka przypisana X (%) ROE (%) Y (%)
Lp. b N‘azwa el brutto Udziat Dynamika
ubezpieczyciela () w rynku 2014 | 2015 ROE
1 |PZU 8 857 929,00 100 21,4 183 -3,1
2 | Ergo Hestia 3723 740,51 42 82| 32 —-138,7
3 | Warta 3588 585,16 41 13,1 12,8 -2.9
4 | Allianz Polska 1712 736,00 19 15,9 2,9 81,7
5 | Compensa 1191 874,82 13 18,5| 16,8 -9,2
6 | Uniga 1008 317,59 11 6,0 8,8 46,7
7 | Generali 887 184,73 10 4,6 14,2 —409,7
8 | InterRisk 815513,36 9 14,1 14,6 3.4
9 | Europa 637 286,55 7 12,8 8,4 —34,4
10 | Gothaer 598 767,26 7 1,3 59,7 —4608.,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie statystyk PIU.

Z danych zamieszczonych w tab. 1 1 2 wynika, ze pig¢ najwigkszych organizacji
ubezpieczeniowych kontroluje ponad potowe rynku. Pomimo wystepowania na pol-
skim rynku wielu firm z kapitalem zagranicznym PZU Zycie w sektorze ubezpie-
czen na zycie i PZU S.A. w sektorze ochrony majatku to najwicksze w kraju firmy
ubezpieczeniowe. Obie firmy posiadajg udziat w rynku oceniany na ok. 30% w dzia-
le i 33% rynku ubezpieczen dziatlu II. Wtasciciele zagraniczni kontroluja w wigk-
szo$ci ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia pozostate drugiego segmentu. Dane
zawarte w tab. 2 uwidaczniaja stagnacj¢ w 2015 r., podobnie jak w latach 2013
1 2014, co jest widoczne przez spadki wskaznika ROE, w niektorych przypadkach
bardzo drastyczne.

W ten sposob zgromadzone dane zebrane w tab. 1 1 2 pozwalaja na konstrukcje
zmodyfikowanej macierzy optacalnos$ci biznesu dla najwigkszych organizacji ubez-
pieczeniowych dziatajacych w Polsce.

4. Analiza wynikow/sytuacji konkurencyjnej na rynku

Zastosowanie oryginalnej macierzy optacalnosci biznesu (Marakon Profitability Ma-
trix) dla branzy ubezpieczeniowej nie jest w rzeczywistosci proste. Gtownym proble-
mem jest trudno$¢ w systematyce i obliczeniu kosztu kapitatu wlasnego dla analizo-
wanych spotek. Model CAPM moze by¢ roznie interpretowany, natomiast
zastosowanie modelu Gordona ogranicza dostepnos¢ danych. Znaczna zmiennos¢
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w figurowaniu spotek z branzy ubezpieczeniowej na warszawskiej gietdzie, a przede
wszystkim zréznicowanie 1 nieregularne wyplaty dywidendy dla akcjonariuszy
znacznie utrudniajg zastosowanie klasycznej macierzy Marakon Profitability Matrix.

Dywidenda jest to cze$¢ zysku spotki (po opodatkowaniu), ktorg wyptaca sig
posiadaczom akcji. Wyplata dywidendy jest mozliwa tylko w roku, w ktérym spotka
osiggneta dodatni wynik finansowy, a jej wysokos¢ zalezy wlasnie od wysokosci
zysku. Posiadacze wszystkich akcji sg uprawnieni do wyptaty jednakowej dywiden-
dy na akcje. Wyjatkami sg wilasciciele akcji uprzywilejowanych, ktore uprawniaja
do wyzszej dywidendy. O wyptacie dywidendy decyduje walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy, ktore odbywa si¢ po zakonczeniu roku obrachunkowego i zatwierdze-
niu sprawozdania finansowego spoltki. Spotek wyptacajacych regularnie dywidende
jest niewiele, jaka$ cze$¢ robi to nieregularnie.

W zwigzku z powyzszym do modyfikacji macierzy réznice migdzy wskaznikiem
ROE a kosztem kapitatu wlasnego zastgpiono dynamika wskaznika ROE w ostat-
nich dostgpnych latach badawczych, umiejscowiong na osi ¥ wykresu na rys. 3 i 4.
Obliczenia z tab. 1 i 2 naniesiono na wykresy babelkowe. Jako trzeci wymiar decy-
dujacy o wielkos$ci babelka (analizowanego towarzystwa ubezpieczeniowego) zasto-
sowano wielko$¢ sktadki brutto.

Do interpretacji wynikoéw macierzy mozna zastosowac klasyczne nazewnictwo
pochodzace z macierzy BCG. Prawy gorny rog to gwiazdy, czyli ubezpieczyciele
o wysokim udziale w rynku i duzej dynamice rentownos$ci kapitatu wlasnego. Jak
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Rys. 3. Zmodyfikowana macierz optacalnosci biznesu dla zaktadow ubezpieczen dziatajacych
w dziale I ubezpieczen w Polsce w latach 2014 12015

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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widac na rys. 3, nie ma takiego obiektu w tym polu. Na pograniczu, a raczej ponizej,
czyli w prawym dolnym rogu wg nazewnictwa BCG, mamy tzw. dojne krowy i za
taka mozna uznaé spotke PZU Zycie, ktora posiada 30% udziatu w rynku i jest od
wielu lat jego liderem. Lewy dolny rog to tzw. psy, czyli spotki, ktéore maja niski
udziat w rynku i niskg dynamike rentownoéci. Open Life i Ergo Hestia STUnZ wpa-
daja w najgorszy obszar macierzy. Ostatni obszar to lewy gorny rog narzedzia.
Obiekty znajdujace si¢ w tym polu nazywane sg ,,znakami zapytania” lub ,,zagadko-
wymi dzie¢mi” (nazewnictwo produktowe). W tym polu mamy do czynienia ze
spotkami o niskim udziale w rynku, ale odnotowujacymi dodatnig dynamike rentow-
nosci kapitatu wlasnego. W lepszej sytuacji sg spotki, tj. Warta TUnZ i Aviva Zycie,
natomiast miano prawdziwych znakoéw zapytania moga zdecydowanie nosi¢ PKO
Zycie TU i Generali Zycie, ktore zanotowaty spektakularny wzrost dynamiki wskaz-
nika ROE. Przygladajac si¢ doktadnie rentownosci dwoch ostatnio wspomnianych
spotek, nalezy zwrdci¢ uwagge, ze przyrost wskaznika nastgpit z wartosci ujemnych
w 2014 r. na wysokie dodatnie w 2015 r. Z punktu widzenia klasycznej macierzy
BCG ,,znaki zapytania” mogg sta¢ si¢ gwiazdami lub spas¢ na pozycje ,,psOW”.

Podobnej analizy rynku z pomocg zmodyfikowanej macierzy optacalnosci biz-
nesu dokonano dla ubezpieczycieli dziatu drugiego. Wyniki obrazuje rys. 4.

Na rysunku 4 tatwo mozna zauwazy¢, ze zageszczenie konkurencji jest znacznie
mniejsze niz w dziale I — zycie. Rowniez mozna zauwazy¢ trudna sytuacje w przy-
padku pigciu spotek. Niewatpliwie liderem kontrolujacym rynek jest PZU, jednakze
odlegtos¢ pomigdzy konkurentami jest mniejsza w dziale Il niz w dziale 1. Warta
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Rys. 4. Zmodyfikowana macierz optacalnosci biznesu dla zaktadow ubezpieczen dziatajacych
w dziale II ubezpieczen w Polsce w latach 2014 1 2015

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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i Ergo Hestia majg lekko ponad 40-procentowe udziaty w rynku w stosunku do naj-
wiekszego konkurenta. Rowniez i w dziale II brakuje ,,gwiazd” na rynku, cho¢
w pewnym sensie PZU moze nosi¢ to miano, bedac na pograniczu z mianem tzw.
dojnej krowy na rynku ubezpieczen. W sytuacji,,psow”, czyli spotek o niskim udzia-
le w rynku i stabej dynamice ROE znalazly si¢ Europa, Allianz Polska, Ergo Hestia.
Na znalezienie si¢ w tym obszarze muszg uwaza¢ Uniqua, Compensa, InterRisk,
natomiast Warta, jak wynika z rys. nr 4, ma szanse zosta¢ w przysztosci ,,gwiazda”.
W szczegblnej sytuacji znajdujg si¢ Gothaer i Generali; spotki te, cho¢ zamykaja
pierwsza dziesigtke¢ ubezpieczycieli pod wzgledem sktadki przypisanej brutto,
mieszcza si¢ w dalekim obszarze, ktorego nie obejmuje rys. 1. Jest to najgorszy ob-
szar, poniewaz spotki odnotowaty bardzo wysoki spadek rentowno$ci kapitatu wia-
snego. W przypadku Generali jest on spory, ale dla Gothaer oznacza trudng sytuacje.
Gothaer jest na etapie restrukturyzacji i wdrozenia nowe;j strategii, poniewaz dotych-
czasowa sytuacja na rynku okazata si¢ skomplikowana. W 2015 r. Gothaer TU osia-
gneta 598,767 mln zt sktadki przypisanej brutto, co oznacza wzrost o 5% w stosunku
do 2014 r. (sktadka przypisana brutto w 2014 r. wynosita 569,86 min zt). Spotka
odnotowala strat¢ netto w wysokosci 59, 491 mln zi. Wynik techniczny za 2015 r.
wyniost —69,594 min zt. Jest on bezposrednig konsekwencja trudnego otoczenia
rynkowego. Dzialania strategiczne w zakladzie ubezpieczen moga mie¢ zwiazek
z pojawieniem si¢ ryzyka operacyjnego. Przede wszystkim brak strategii w firmie
oraz zle przygotowane plany strategiczne moga doprowadzi¢ do realizacji ryzyka
operacyjnego. Strategia w zakladzie ubezpieczen powinna by¢ dlugoterminowa
i uwzglednia¢ rézne czynniki, takie jak: mozliwosci kapitatowe firmy, zasoby ludz-
kie, tendencje na rynku ubezpieczen, konkurencja na rynku ubezpieczen, otoczenie
makroekonomiczne, ocena rentownosci sprzedawanych produktow, polityka rease-
kuracyjna i inne czynniki. Z dziataniami strategicznymi firmy zwigzany jest rowniez
wizerunek firmy i odbior wsérdd klientow. Zty wizerunek zaktadu ubezpieczen, ni-
skie oceny ratingowe, sygnaly pochodzace z organu nadzoru o stabej kondycji finan-
sowej lub niskie oceny w badaniach ankietowych dotyczacych jakosci ustug moga
doprowadzi¢ do odejscia wielu klientdow, co jest efektem zrealizowania si¢ ryzyka
operacyjnego [Jedrzychowska, Poprawska, Ronka-Chmielowiec 2015, s. 68].

Zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym, w szczegdlnosci sytuacja legisla-
cyjna oraz rozwoj trendow w zakresie likwidacji szkdd, powoduja, ze spotka zdecy-
dowanie zwicksza bezpieczenstwo klientéw poprzez state wzmocnienie poziomu
rezerw i wskaznikow wyptacalnosci'.

5. Zakonczenie
Macierz optacalnos$ci biznesu jest nadal wykorzystywana i rozwijana. Wiele nowych
rozwigzan procz wspomnianych w artykule autoréw prezentuje sam wspotzatozyciel

Marakon Associates P. Kontes, wykorzystujac w konstrukcji macierzy ROE, koszt

! Na podstawie publikacji danych finansowych Gothaer S.A.
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kapitatu i zysk ekonomiczny [Kontes 2015, s. 21]. W artykule przedstawiono mody-
fikacj¢ macierzy optacalnosci biznesu dla zaktadow ubezpieczen funkcjonujacych
w Polsce. Dokonano analizy konkurencyjno$ci rynku ubezpieczeniowego na podsta-
wie 10 najwigkszych pod wzgledem sktadki przypisanej brutto zaktadow. Zastoso-
wanie macierzy wydaje si¢ wzglednie proste, poniewaz wymaga zebrania danych
i odpowiedniego ich przeksztalcenia, a nastepnie naniesienia na wykres. Sam wy-
kres w MS Excel wymaga wielu modyfikacji. Zdaniem autorow tego typu wizuali-
zacja pozwala na ciekawy odczyt danych i lepsze zobrazowanie sytuacji na rynku
ubezpieczeniowym. Niewatpliwie narzedzie moze by¢ przydatne w poglebieniu
analiz finansowych zaktadow ubezpieczen. Rynek ubezpieczeniowy jest podatny na
burzliwe zmiany, co w przypadku kilku spotek zostalo zobrazowane na wykresach
w niniejszym artykule. Stad jego analizowanie za pomocg réznych narzedzi wydaje
si¢ istotne. Potwierdza to czg¢ste wykorzystywanie tego typu wykresow przez PIU.
Przedstawienie wskaznika ROE i przychodow jest niewatpliwie adaptacjg macierzy
Marakon i moze réwniez stanowi¢ dobre rozwigzanie pomocne w analizie sytuacji
konkurencyjnego otoczenia.
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