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1. Wstep

Jednym z podstawowych probleméw rozpatrywanych w procesie zarzadzania
finansami kazdego przedsigbiorstwa, w tym réwniez zaktadu ubezpieczen, jest
struktura kapitalowa i jej wptyw na realizacj¢ gléwnego celu funkcjonowania fir-
my. Specyfika dzialalnosci ubezpieczeniowej powoduje, ze zaklady ubezpieczen
odznaczaja si¢ nietypowa, w poréwnaniu z innymi przedsigbiorstwami, struktura
kapitatu. Decyzje w zakresie ksztaltowania struktury kapitalowej pozostaja w bez-
posrednim zwiazku z decyzjami dotyczacymi pozostalych obszaréw zarzadzania
finansami firm ubezpieczeniowych, wplywajac w sposéb istotny na bezpieczen-
stwo finansowe i rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wybranych zagadnien
zwiazanych z ksztaltowaniem struktury kapitalowej w zaktadach ubezpieczen na
zycie. Struktura kapitatlowa jest przy tym rozumiana jako relacja wartosci zadtuze-
nia dlugoterminowego do kapitatléw wiasnych, wykorzystywanych do finansowa-
nia dzialalnosci zaktadu ubezpieczen.

2. Specyfika struktury kapitalowej zakladéw ubezpieczen na zycie
Charakterystyczna cechg struktury kapitalowej zakladu ubezpieczen jest prze-
wazajacy udziat kapitaléw obcych w kapitatach ogétem, co teoretycznie, przy sto-

sunkowo nizszej rentownosci aktywéw, umozliwia przez zastosowanie wyzszego
mnoznika dZwigniowego osiagnig¢cie rentownosci kapitatéw wiasnych na poziomie
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poréwnywalnym z przedsigbiorstwami funkcjonujacymi w innych branzach. Réw-
noczesnie wyrazna przewaga kapitatéw obcych w tej strukturze powoduje przesu-
nigcie ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem zakladu ubezpieczen na jego klien-
téw [Kuchlewska 2002, s. 130].

Najwazniejszymi i zarazem specyficznymi skladnikami kapitaléw obcych za-
kiadu ubezpieczen sa rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, przeznaczone na po-
krycie biezacych i przyszlych zobowiazan wynikajacych z zawartych uméw ubez-
pieczenia. Rezerwy te reprezentuja zobowiazania zaktadu ubezpieczen z tytutu
prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej, dotyczace przysztych okreséw spra-
wozdawczych. Zjawiskiem typowym dla struktury kapitalowej zaktadu ubezpie-
czen jest wzrost poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, bedacy bezpo-
srednim nastepstwem rozwoju i zwigkszania rozmiar6w prowadzonej dziatalnosci.
O ile inne przedsigbiorstwa w celu zwigkszenia skali dzialalnosci powyzej pozio-
mu kapitatéw wiasnych sa zmuszone zaciaga¢ dlug, to w zakladach ubezpieczen
kapital obcy pojawia si¢ niejako automatycznie wraz ze zwigkszaniem rozmiaréw
swiadczonych ustug. Tworzenie rezerw powoduje nie tylko zmiany w strukturze
kapitatowej zakladu ubezpieczen na zycie, ale przede wszystkim wplywa na wyso-
kos¢ marginesu wyplacalnosci oraz pozwala na ustalenie rzeczywiste] wysokosci
wyniku technicznego i finansowego ubezpieczyciela (tworzona rezerwa obciaza
koszty lub zmniejsza przychody z dziatalnosci technicznej w danym okresie spra-
wozdawczym). Ponadto zmiany wielkosci rezerw wplywaja na decyzje inwesty-
cyjne, wymagaja bowiem adekwatnych zmian aktywéw stanowiacych pokrycie
rezerw w ujeciu brutto.

W zakiadach ubezpieczen dziatu I gléwna role w strukturze rezerw odgrywaja,
w zaleznosci od struktury prowadzonych ubezpieczen: (1) rezerwy ubezpieczen na
zycie lub (2) rezerwy ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty (inwestycyjne)
ponosi ubezpieczajacy. Oba wymienione rodzaje rezerw tworzone sa wylacznie
przez zaktady ubezpieczen na zycie. O koniecznosci tworzenia rezerw ubezpieczen
na zycie, zwanych rezerwami matematycznymi, przesadza specyfika ubezpieczen
na zycie, szczeg6lnie dlugi okres zawieranych uméw ubezpieczenia oraz rosnacy,
wraz z uplywem czasu, poziom ryzyka s$mierci. W pierwszych latach trwania
ubezpieczenia roczna stala sktadka netto na ogét przekracza roczny koszt ubezpie-
czenia, ktéry jest w tym okresie stosunkowo niewielki, natomiast w pézniejszych
latach wysokosé biezacej sktadki netto nie wystarcza juz na pokrycie zwigkszone-
go ryzyka smierci. Wyodrebniona cz¢é¢ wplacanej skladki, tzw. sktadka oszczed-
nosciowa, jest gromadzona w postaci rezerwy matematycznej w celu wyréwnania
wysokosci sktadek optacanych w pézmiejszych latach oraz w celu zabezpieczenia
wyplaty przysziych swiadczen. Rezerwy ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty
ponosi ubezpieczajacy, sa tworzone przez zaklady ubezpieczen, ktére prowadza
ubezpieczenia na Zycie zwiazane z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
(ubezpieczenia grupy 3 dzialu I). Rezerwy tego typu sa ustalane w wysokosci war-
tosci lokat dokonywanych zgodnie z postanowieniami zawartych uméw ubezpie-
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czenia na zycie. Rezerwy te sa wykazywane w pozycji C.VII pasywoéw (w ujeciu
brutto), a lokaty na ich pokrycie — odpowiednio w pozycji C aktywéw bilansu.

Zaklady ubezpieczen na zycie nie moga dowolnie zwigksza¢ udziatu rezerw w
kapitatach ogétem ze wzgl¢du na mechanizm obliczania marginesu wyptacalnosci
oraz szczegbtowe przepisy prawne normujace zasady i metody tworzenia rezerw,
w tym ustawowy wymdég obliczania rezerw przez licencjonowanego aktuariusza.
Wysokos¢ marginesu wyplacalnosci w dziale I jest bezposrednio uzalezniona od
poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, przede wszystkim od poziomu
rezerw ubezpieczen na zycie (szerzej w [Rozporzadzenie Ministra... 2003]).
Wizrost wielkosci tych rezerw implikuje, ceteris paribus, wzrost wymaganego
marginesu wyplacalnosci zaktadu ubezpieczen, co oznacza konieczno$¢ posiadania
wigkszej ilosci srodkéw wlasnych na jego pokrycie (w tym wyzszego poziomu
kapitatéw wiasnych). Z kolei wzrost kapitaléw wiasnych jest zjawiskiem korzyst-
nym w aspekcie zapewnienia wyplacalnosci firmy ubezpieczeniowej, jednakze
utrudnia osiagnigcie satysfakcjonujacej stopy rentownosci tych kapitatléw, co ma
negatywny wplyw na ocene¢ zakladu ubezpieczen przez obecnych i potencjalnych
wlascicieli-inwestoréw. Mozna wigc stwierdzié, ze dla kazdego zakitadu ubezpie-
czen istnieje pewna docelowa relacja dtugu do kapitatu wlasnego, do ktérej powi-
nien on dazy¢. Relacja ta powinna stanowi¢ kompromis miedzy niezb¢dnym po-
ziomem bezpieczenstwa finansowego a rentownoscia, przy czym zachowanie wy-
placalnosci ma tutaj znaczenie pierwszorzedne.

Z wplywem struktury kapitalowej na stopg zwrotu uzyskana przez wlascicieli
zainwestowanego w zaklad ubezpieczen kapitatlu wiaze si¢ tzw. efekt dzwigni fi-
nansowej. W literaturze przedmiotu mianem efektu dzwigni finansowej (financial
leverage effect) okresla si¢ zjawisko polegajace na podniesieniu rentownosci kapi-
taléw wiasnych na skutek zwigkszonego finansowania dlugiem (szerzej m.in. w:
[Jerzemowska 1999, s. 133-137; Keown i in. 2001, s. 402; Sierpinska, Jachna
2002, s. 256]). Rentownosc kapitaléw wiasnych stuzy do pomiaru stopnia realizacji
celu dziatalnosci zakladu ubezpieczen z punktu widzenia wilascicieli-akcjonariuszy
i tym samym - do oceny dzialalnosci kadry zarzadzajacej. Stopg rentownosci kapi-
taléw wilasnych mozma przedstawi¢ za pomoca nastepujacego wzoru (wz6r ten nie
uwzglednia podatku dochodowego od 0s6b prawnych) [Gajdka 2002, s. 59]:

ROE =ROA +% (ROA-r), ¢))
gdzie: ROE - rentowno$¢ kapitaléw wiasnych,
ROA - rentownos$é aktywéw,
D — dhug,
E — kapitat wiasny,
r — koszt dlugu.

Jak wynika ze wzoru (1), rentownos$¢ kapitaléw wlasnych zalezy od rentowno-
$ci aktywow, struktury kapitalowej wyrazonej za pomoca wskaznika D/E, a takze
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od relacji migdzy stopa rentownosci aktywéw a kosztem dlugu. Jezeli rentownosc
aktyw6éw przewyzsza koszt kapitaléw obcych (ROA>r), to przy pozostatych nie-
zmienionych warunkach wraz ze wzrostem zadluzenia rosnie wartos¢ wskaznika
ROE. W przeciwnej sytuacji, gdy ROA < r, zwigkszenie finansowania dhugiem pro-
wadzi do spadku wartosci ROE. Gdy ROA =r, wéwczas wartos¢ ROE jest réwna
ROA 1nie zalezy od zastosowanej struktury kapitalowej [Gajdka 2002, s. 59-60].

Jesli przyjmiemy upraszczajace zalozenie, ze kapitat obcy zakladu ubezpieczen
na zycie obejmuje wylacznie rezerwy ubezpieczen na Zycie, kiére de facto stanowia
dominujacy skladnik tego kapitatu, dodatni efekt dzwigni finansowej moze nastapi¢
tylko wtedy, gdy stopa rentownosci aktywéw przewyzszy stope procentowa ustalong
w technicznym planie ubezpieczenia lub zrealizowang stopg zwrotu z lokat dotycza-
cych ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

3. Wplyw struktury kapitalowej na rentownos¢ kapitatéw wlasnych
firm ubezpieczen na zycie — badania empiryczne

Na potrzeby badania wykorzystano nastgpujace wskazniki stosowane w analizie
finansowej zakladéw ubezpieczen na zycie:
— wskaznik zadtuzenia kapitaléw wiasnych — jako miemik struktury kapitalowe;:

rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale wtasnym
kapitaty wiasne

— wskaznik rentownosci kapitatéw wlasnych (ROE):

wynik finansowy netto
kapitaly wiasne

— wskaznik rentownosci aktywéw (ROA):

wynik finansowy netto
aktywa '

Wymienione wskazniki wyrazone sa w procentach, a ich szczegétowa interpreta-
cj¢ przedstawiono w opracowaniu [Metodologia analizy... 2000]. Wartosci wskazni-
kéw obliczono dla wybranych zakladéw ubezpieczen na zycie, funkcjonujacych na
rynku polskim w latach 1998-2003, na pedstawie danych zaczerpnigtych ze spra-
wozdan finansowych tych podmiotéw. Wyniki obliczen zestawiono w tab. 1,21 3.

Jak wynika z tab. 1, wigkszo$¢ analizowanych zakltadéw ubezpieczen odnoto-
wala wzrost zadluzenia kapitaléw wlasnych w badanym okresie. Zjawisko to jest
widoczne zwlaszcza w odniesieniu do nowo powstatych firm ubezpieczeniowych,
ktére poczatkowo w 1998 r. charakteryzowaly si¢ niewielkim zadtuzeniem. a w
kolejnych latach odnotowaly dynamiczny wzrost wartosci omawianego wskaznika
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Tabela 1. Wskaznik zadtuzenia kapitatow wiasnych wybranych zaktadow ubezpieczen na zycie

w latach 1998-2003

Zaktad ubezpieczen

Wskaznik zadiuzenia kapitalow wlasnych (w %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Allianz Zycie 15,62 63,70 208,82 41395 104747 1701,97
Amplico Life 754,26 706,37 612,98 528,68 480,64 b.d.

Commercial Union Zycie 460,55 587,85 611,93 622,35 683,20 692,59
Compensa Zycie 2,45 3,04 18,31 113,07 68,71 97,22
Credit Suisse Life & Pensions —44,78 205,47 123,50 371,18 267,64 344,26
Ergo Hestia Zycie 23,43 53,92 153,43 370,00 | - 302,49 543,43
Fiat Ubezpieczenia Zyciowe 11,30 64,38 36,75 38,70 51,03 67,47
Filar Zycie 21,11 2,12 15,03 20,91 85,58 46,48
Finlife 3,95 11,99 38,39 69,80 71,98 b.d.

Gerling Zycie 51,26 114,08 125,13 310,91 596,87 482,03
ING Nationale-Nederlanden 472,05 675,15 766,11 787,16 888,62 764,10
Inter-Zycie 1,97 9,55 48,88 25,00 39,90 b.d.

Nordea 52,73 115,09 292,91 78,21 94,05 142,35
Polisa-Zycie 106,43 90,82 89,38 137,66 513,80 b.d.

PZU Zycie 902,93 993,33 905,14 824,00 733,43 633,11
Rejent Life 812,99 | 1356,96| 1208,80 [ 162599 [ 2140,55 [ 12453,82
Royal PBK Zycie 25,04 17,16 44,80 228,68 | -3401,54 417,37
Uniga Zycie 57,46 143,35 | -293,22 47,11 61,47 114,75
Warta Vita 274,03 127,66 169,13 308,94 649,88 | 1967,58

b.d. — brak danych.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z [,,Monitor Polski”... 1999-2003].

Tabela 2. Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych wybranych zakladéw ubezpieczen na zycie

w latach 1998-2003

Zaklad ubezpieczen

Wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych (w %

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Allianz Zycie —118,86 -17,18 —65,47 -31,64 —45,27 3,97
Amplico Life 47,32 43,97 42,88 42,53 37,35 b.d.

Commercial Union Zycie 36,38 29,57 33,64 26,71 32,21 32,66
Compensa Zycie 0,75 -17,66 =52,16 | -161,65 —45,36 -39,84
Credit Suisse Life & Pensions 147,92 | -258,93 -52,39 -51,07 -24.21 5,36
Ergo Hestia Zycie —-134,08 —68,89 | -123,76 | —134,89 -23,75 -35,80
Fiat Ubezpieczenia Zyciowe -31,08 | -153,37 -36,85 0,18 1,88 1,95
Filar Zycie 479 | -1583 —64,64 —40,15 | -132,03 -28,53
Finlife —-88,09 -82,91 | -120,54 | -203,64 | -125,89 b.d.

Gerling Zycie -163,21 | -161,88 | 158,27 | -182,61 | —144,18 25,39
ING Nationale-Nederlanden 43,10 33,38 22,23 32,06 20,59 30,26
Inter-Zycie 0,15 -30,10] -87,17| -29.84| -71,20 b.d.

Nordea -9,15 -29,39 -70,52 -7,72 -5,68 -19,87
Polisa-Zycie -104,15 —46,64 —6,99 -32,12 | -151,52 b.d.

PZU Zycie 21,65 19,05 28,60 24,96 15,14 22,52
Rejent Life 0,57 0,00 0,00 3,12 0,83 | —486,84
Royal PBK Zycie -351,56 -90,91 —94,67 | -359,44 | 3293,08 | -340,91
Uniga Zycie -39,89 -83,02 244,18 0,24 -7,50 -38,36
Warta Vita —40,75 -28,21 -32,90 —42,62°| —65,99 -24,79

b.d. — brak danych.

Zrédlo: obliczenia wilasne na podstawie danych z [,,Monitor Polski”... 1999-2003].
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Tabela 3. Wskaznik rentownosci aktywow wybranych zakiadéw ubezpieczen na zycie
w latach 1998-2003

. . Wskaznik rentownosci aktywow (w %)

Zaklad ubezpieczen 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Allianz Zycie -78,83 -8,43 -18,40 -5,63 -3,71 0,21
Amplico Life 4,64 4,72 5,45 6,06 5,88 b.d.
Commercial Union Zycie 6,12 4,03 4,54 3,57 3,97 3,98
Compensa Zycie 0,71 -16,29 -22,72 -57,31 22,51 -17,78
Credit Suisse Life & Pensions | -169,94 -58,26 -20,25 -8,36 -5,61 1,10
Ergo Hestia Zycie —68,54 -39,33 —45,66 -26,32 5,70 -5,27
Fiat Ubezpieczenia Zyciowe -27,63 -86,79 -26,08 -0,12 1,20 1,13
Filar Zycie 3,51 -13,51 —48,67 -30,99 -36,16 -18,65
Finlife -72,95 —67,33 -71,77 -90,08 ~64,55 b.d.
Gerling Zycie -74,80 -63,32 —60,66 -38,53 -18,27 3,88
ING Nationale-Nederlanden 5,55 3,11 2,05 3,03 1,79 3,06
Inter-Zycie 0,14 —24,81 —47,58 -21,40 -36,27 b.d.
Nordea -5,73 -13,05 ~-17,01 —4.21 -2,83 -7,82
Polisa-Zycie —46,57 —-17,66 -3,02 -12,37 -21,70 b.d.
PZU Zycie 2,09 1,69 2,76 2,62 1,76 2,97
Rejent Life 0,06 0,00 0,00 0,18 0,04 -3,85
Royal PBK Zycie -97,97 -70,69 -57,97 -93,52 -55,67 —47,93
Uniqa Zycie -23,45 -19,56 -54,05 -0,15 —4,37 -16,62
Warta Vita -7,77 -11,67 -11,38 -9,59 -8,23 -1,15

b.d. — brak danych.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z {,,Monitor Polski” 1999-2003).

(np. Allianz Zycie, Ergo Hestia Zycie, Gerling Zycie). Najwieksze zaklady ubez-
pieczen na zycie odznaczaja si¢ bardzo wysokim poziomem rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych na udziale wlasnym przypadajacych na jednostke kapitatow
wiasnych, co jest zwigzane z rozmiarami prowadzonej dziatalnosci oraz dlugoscia
okresu funkcjonowania na rynku. W przypadku Amplico Life i PZU Zycie stwier-
dzono spadek zadluzenia kapitatlow wlasnych w badanym okresie, natomiast w
przypadku Commercial Union Zycie oraz ING Nationale-Nederlanden (z wyjat-
kiem 2003 r.) zadtuzenie to wykazuje tendencj¢ wzrostowg. Odbiegajace od pozo-
stalych, bardzo wysokie wartosci analizowanego wskaznika odnotowaty: TUW
Rejent Life w catym badanym okresie, Allianz Zycie w latach 2002-2003 oraz
Warta Vita w 2003 r. W towarzystwie ubezpieczeniowym Rejent Life na bardzo
wysokie warto$ci wskaznika wptynat stosunkowo niski poziom kapitatow wia-
snych, a takze (w 2003 r.) stosunkowo duza strata finansowa powodujaca dalsze
uszczuplenie tych kapitatow. W przypadku towarzystw Allianz Zycie i Warta Vita
nagty skok wartosci wskaznika zadtuzenia wynikat z réwnoczesnego wzrostu re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych i zmniejszenia kapitalow wiasnych. Mozna
tez zauwazy¢, ze niektore z rozpatrywanych zaktadoéw ubezpieczen charakteryzuja
si¢ wyraznie niestabilna strukturg kapitalowa (np. Credit Suisse Life & Pensions,
Royal PBK Zycie), co $wiadczy o wyzszym ryzyku zwiazanym z polityka finan-
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sowa tych zakladéw. Warto réwniez dodaé, ze w trzech przypadkach wskaznik
zadluzenia kapitatéw wlasnych przyjat wartosci ujemne i wynikato to z ujemnych
wartosci kapitaléw wlasnych. Najnizsza ujemng wartos¢ wskaznika odnotowat
Royal PBK Zycie w 2002 r., przy czym nalezy tu mie¢ na uwadze wptyw zmian w
zakresie ujmowania w sprawozdaniu finansowym aktywowanych kosztéw akwizy-
cji na wynik finansowy i wielko$¢ kapitaléw wiasnych tego zaktadu.

Wigkszos¢ badanych zakladéw ubezpieczen na zycie w latach 1998-2003 odno-
towala strat¢ finansowa, czego efektem s3 ujemne wartosci stopy rentownosci ka-
pitaléw wilasnych. Wartos¢ bezwzgledna wskazmika wyraza cz¢s$é kapitatéw wia-
snych, ktére przepadly w wyniku straty. W towarzystwach ubezpieczeniowych
Credit Suisse Life & Pensions w 1998 r., Uniqa Zycie w 2000 r. oraz Royal PBK
Zycie w 2002 r. wysokie dodatnie wartosci stopy rentownosci kapitatéw wiasnych
spowodowane s3 wystgpowaniem réwnoczesnie straty finansowej i niedoboru ka-
pitatéw wlasnych. Sytuacja taka jest bardzo niekorzystna z punktu widzenia bez-
pieczenstwa finansowego, poniewaz zmniejsza odpornosé¢ zakiadu ubezpieczen na
wystapienie negatywnych zjawisk w jego przyszlej dziatalnosci. Dodatnia rentow-
no$é kapitatéw wilasnych, przy osiagnigciu dodatniego wyniku finansowego, odno-
towaty w calym badanym okresie jedynie najwigksze zaklady ubezpieczen dziatu I.
Niska rentownosé kapitatléw wiasnych jest bezposrednio uzalezniona od niskiej
najczesciej ujemnej, rentownosci aktywoéw. Jak wynika z danych przedstawionych
w tab. 3, stopa rentownosci aktywéw badanych zaktadéw ubezpieczen jest bardzo
niska w latach 1998-1999, a pewna poprawa i stabilizacja wartosci tego wskaznika
jest widoczna na ogét w latach 2001-2003.

4. Podsumowanie

Ksztaltowanie struktury kapitalowej w zaktadzie ubezpieczen na zycie jest ztozo-
nym zadaniem. Zaangazowanie kapitatéw obcych jest zjawiskiem korzystnym z
punktu widzenia wiascicieli zakiadu, jednakze zbyt wysoki poziom rezerw technicz-
no-ubezpieczeniowych w stosunku do kapitatéw wlasnych powoduje wzrost ryzyka
niewyplacalnosci. W ubezpieczeniach na Zzycie skutki niewyptacalnosci obciazaja
szczeg6lnie osoby ubezpieczone, ktére zdecydowaly si¢ powierzy¢ zakladowi ubez-
pieczen wlasne fundusze utrzymywane w postaci rezerw ubezpieczef na zycie. W
celu zapewnienia realnosci $wiadczonej ochrony ubezpieczeniowej i tym samym
ochrony interes6w klientéw zaktadu ubezpieczen ksztattowanie struktury kapitatowej
firm ubezpieczen na zycie jest ograniczone regulacjami prawnymi.

W odniesieniu do wigkszosci zakladéw ubezpieczen na zycie funkcjonujacych
na rynku polskim nie mozna zaobserwowac dodatniego efektu dzwigni finansowe;j.
Wazrostowi udziatu kapitaléw obcych w kapitatach ogétem towarzyszy zaréwno
wzrost, jak 1 spadek rentownosci kapitaléw wlasnych. Zjawisko to potwierdza teze,
iz rentownos¢ kapitaléw wiasnych jest efektem réznych, wzajemnie powiazanych
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decyzji podejmowanych w zakladzie ubezpieczen, szczeg6lnie decyzji inwestycyj-
nych, decyzji dotyczacych dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej oraz decyzji
finansowych okreslajacych strukture kapitatowa firmy ubezpieczeniowej.
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CAPITAL STRUCTURE AND RETURN ON EQUITY
OF THE LIFE INSURANCE COMPANIES

Summary

Among many different decisions taken in the financial management process of a life insurance
company the significant role play decisions conceming the capital structure. The specific approach to
a life insurance company’s capital structure results from the technical reserves (especially life insur-
ance reserves), which are devoted to cover present and future liabilities concerning the insurance
contracts. In the paper the influence of the capital structure on financial security ad profitability of life
insurance companies is considered. Moreover, the results of empirical research concerning the rela-
tion between capital structure, measured by technical reserves in proportion to equity, and return on
equity in the case of life insurance companies operating in the Polish market are presented.
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