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1. Wstep

Jedng z waznych grup podmiotéw, w odniesieniu do ktérych ocenia si¢ ryzyko
kredytowe, sa zaktady ubezpieczeniowe. Wynika to m.in. z faktu, ze zawieraja one
wiele kontraktéow (sprzedaja polisy), w ktérych zobowiazuja si¢ do dokonania
pewnych ptatnosci. Zakres ratingu ubezpieczeniowego obejmuje przede wszystkim
ocene zdolnosci zakladu ubezpieczen do wyplaty odszkodowan i §wiadczen, zgod-
nie z warunkami okreslonymi w umowie ubezpieczenia, czyli, innymi stowy, oce-
n¢ bezpieczenstwa finansowego prowadzonej dziatalnosci. Przy dokonywaniu oce-
ny zdolnosci do obstugi zobowiazan w przypadku kazdego podmiotu rynku, w tym
rowniez zakladu ubezpieczen, jest pomocny element oceny jakosci jego funkcjo-
nowania i diagnozowania jakichkolwiek trudnosci z nim zwiazanych. Niewydolny
finansowo, organizacyjnie czy operacyjnie zaklad ubezpieczen powinien w ocenie
ratingowej otrzymac¢ odpowiednio niska note, nie jest bowiem pewnym partnerem
umowy ubezpieczenia, stad tez pomyst uzupetnienia ratingu zaktadu ubezpieczen o
systemy wczesnego ostrzegania — SWO. Systemy wczesnego ostrzegania wykorzy-
stywane sg przez ograny nadzoru, a stuza m.in.:

- identyfikacji zakladéw ubezpieczen, co do ktérych nadzér powinien, po-
dejmujac niezbgdne dziatania, prowadzi¢ staly monitoring,

- identyfikacji sygnatéw rozregulowania w dziatalnosci zaktadu oraz ich przyczyn,

- monitorowaniu usuwania przyczyn rozregulowania dziatalnosci,

- sporzadzaniu ratingu itp. (wigcej [4]).
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Operacje na rynku finansowym cechuja niepewnos¢ i ryzyko. Mozna wskazac
dwa najwazniejsze typy ryzyka finansowego. Jeden wynika ze zmian cen na ryn-
kach finansowych, a drugi to ryzyko kredytowe, okreslane jako ryzyko straty wy-
nikajacej z niedotrzymania warunkéw platnosci okreslonej pewnym kontraktem
[2]. Ryzyko kredytowe nalezy rozumie¢ szerzej niz tylko ryzyko zwiazane z udzie-
laniem kredytu. To szersze rozumienie pojawia si¢ przy jakimkolwiek kontrakcie,
w ktérym wystepuja platnosci, czyli przeplywy pienigzne. W decyzjach inwesty-
cyjnych podmioty funkcjonujace na rynku bardzo czgsto kieruja si¢ opiniami wy-
dawanymi przez agencje ratingowe i wydane przez nie noty. Zwiazane jest to z
rozwojem metod badania ryzyka finansowego; szczegélnie czgsto wykorzystywane
sa metody matematyczne i statystyczne.

Artykul ma na celu zaprezentowanie i zastosowanie wybranych metod SWO do
oceny wybranych zaktadéw ubezpieczen funkcjonujacych na rynku polskim.

2. Ogolna charakterystyka SWO

Potrzeba stworzenia systemu wczesnego ostrzegania pojawila si¢ w okresie
wielkiego, swiatowego kryzysu gospodarczego na przelomie lat dwudziestych i
trzydziestych XX w. Proby te zapoczatkowaty prace A. Fitzpatrica z 1932 r., na-
stgpnie prace T. Merwina z 1942 r. Istotny postep nastapil w latach szesc¢dziesia-
tych, kiedy to zaréwno w Stanach Zjednoczonych (E. Altman 1968) jak i w Euro-
pie wypracowane zostaly nowe metody pozwalajace na wzglednie szybka synte-
tyczna ocen¢ kondycji przedsi¢biorstw. Oceny te staly si¢ podstawa rankingéw
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw. Obecnie w wigkszosci bankéw
w Europie Zachodniej i w USA stosowane sa systemy wczesnego ostrzegania,
bazujace na danych bilansowych. Wspélnym celem wszystkich badan dotyczacych
analiz niewyplacalnosci i upadltosci przedsigbiorstw jest znalezienie odpowiednie-
go zestawu wskaznik6w pozwalajacych na oceng przysziych szans i zagrozen roz-
wojowych przedsigbiorstwa. W ten sposéb uzyskuje sie¢ syntetyczne oceny na te-
mat finansowania, pltynnosci, rentownosci i sukceséw rynkowych firmy. Cho¢
sama metoda jest bardzo prosta, dos¢ trudna kwestia jest przyporzadkowanie ocen
okreslonym poziomom wskaznikéw [8].

Metodg analizy dyskryminacji na potrzeby oceny kondycji przedsigbiorstw wy-
pracowano na podstawie badan przeprowadzonych w przedsigbiorstwach reprezen-
tujacych rézne branze i rézny poziom efektywnosci, co pozwolito na okreslenie,
jaki jest typowy poziom tych wskaznikéw dla przedsigbiorstwa o dobrej i ziej kon-
dycji ekonomiczno-finansowej. Badania te byly prowadzone przede wszystkim z
uwzglednieniem potrzeb bankéw w zakresie kredytowania i wylaniania kredyto-
biorcéw o dobre;j i zlej kondycji ekonomiczno-finansowej. Badaniami objgto dzie-
siatki tysigcy przedsigbiorstw o dobrym standingu i przedsigbiorstw zagrozonych
upadtos$cia. Odrgbnie badano poszczegélne branze i grupy przedsigbiorstw wedtug
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rodzaju, lokalizacji i typu. Na tej podstawie wyloniony zostal zestaw wskaznikéw
rozstrzygajacych o kondycji i szansach rozwojowych przedsigbiorstw oraz typowy
poziom tych wskaznikéw dla przedsiebiorstw o zréznicowanej kondycji, poczaw-
szy od bardzo dobrych, na zagrozonych upadioscia skonczywszy. Nastgpnie po-
szczegblnym wskaZnikom nadawano wagi okreslane za pomoca statystycznej ana-
lizy dyskryminacji. Wagi te wyrazaja zaleznos¢ migdzy poziomem tych wskazni-
kéw a ogélna kondycja ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstwa. O kondycji
ekonomiczno-finansowej decyduje wiele czynnikéw, migdzy ktérymi zachodza
skomplikowane sprzg¢zenia zwrotne. Analiza dyskryminacji stuzy rozszyfrowaniu
tego ztozonego splotu skomplikowanych wzajemnych zaleznosci i wykryciu okre-
slonych prawidlowosci. Analiza ta pozwala na zidentyfikowanie, jakie wskazniki i
w jakim stopniu odzwierciedlaja, czy przedsigbiorstwo ma dobra, czy zla kondycje
oraz czy grozi mu upadios¢. Obok analizy dyskryminacji stosowane sa takze inne
metody. W krajach Europy Zachodniej (gtéwnie w Niemczech, Szwajcarii i Au-
strii) stosowane sg z powodzeniem nast¢pujace metody wieloczynnikowej analizy i
oceny kondycji ekonomii przedsi¢biorstw: uproszczona wieloczynnikowa analiza
dyskryminacji, metody Beermana, Baetge (metoda ryzyka), Bleiera i Weinricha.

3. Opis wybranych SWO
3.1. System wczesnego ostrzegania E. Bleiera

Metoda ta wymaga, niestety, przetworzenia znacznie wigkszego zakresu infor-
macji anizeli dwie poprzednie metody. Bazuje na 6-16 wskaznikach (w zaleznosci
od rodzaju przedsigbiorstwa). Rézmi si¢ od pozostatych metod ujeciem dynamicz-
nym, obejmuje okres 3-letni (okres analizowany i dwa minione lata). Jest ponadto
dostosowana do specyfiki branzowej przedsigbiorstwa i zawiera zréznicowane
zestawy wskaznikéw odpowiednio dobranych dla przedsigbiorstw ustugowych,
produkcyjnych, handlowych, a takze dla przedsiebiorstw bez specyfiki branzowe;j
(produkcyjno-handlowo-ustugowych). W metodzie tej obowiazuje zasada, ze im
wigksza suma wskaznikéw, tym lepszy stan przedsiebiorstwa, przy tym szczeg6l-
nie wysoko ocenia si¢ stabilnos¢ finansowa (wyrazajaca si¢ w matym zadluzeniu)
oraz zyskownos$¢ majatku. Wykorzystano w niej nastepujace wskazniki:

- W — wynik dziatalnosci gospodarczej/zaangazowane w dziatalnos¢ kapitaty podsta-
wowe,

- W, - wynik dzialalnosci gospodarczejwynik ogétem,

- W; — wynik na dziatalnosci gospodarczej/zaangazowany w t¢ dziatalno$¢ kapitat
wlasny,

- W, - kapitaly obce/nadwyzka pieni¢zna (net cash-flow),

- Ws—wynik na dziatalnosci gospodarczej + odsetki od kapitaléw obcychv/kapitaty ogdtem,

- W; - majatek obrotowy + zobowigzania biezace/kapitaty ogélem.
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Posta¢ funkcji: Z = 0,000786 * W, + 0,004299 * W, + 0,000661 * W, — 0,00006
* W, + 0,036286 * Ws + 0,008209 * W.

Tabela 1. Skala ocen stanu przedsigbiorstwa

Bardzo dobra  [Dobra Srednia Zia Zagrozenie upadioscia
>1,2 >0.8 >0 >-0,5 <-08

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [8].

Skale¢ ocen stanu przedsigbiorstwa prezentuje tab. 1.
3.2. System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana (3 podejscia)

Metoda wypracowana przez Altmana w roku 1968 bazuje na wielowymiarowe;j
analizie dyskryminacyjnej. Pierwotny system powstal na bazie analizy danych
finansowych 66 przedsigbiorstw, byl modyfikowany przez autora. Obecnie
funkcjonuja trzy postacie SWO stworzonego przez Altmana.

Altman w pierwszej wersji uzyl pieciu wskaznikéw wyrazajacych kolejno:
- W, - aktywa netto, kapitaty obrotowe/aktywa ogétem,
- W, —zyski nie podzielone/aktywa netto, zysk skumulowany/aktywa ogétem,
— W, — zyski brutto/aktywa netto, wynik finansowy brutto/aktywa ogétem,
- W, - wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa/aktywa netto,
- W5 — zysk netto/kapitat wiasny, przychody ze sprzedazy/aktywa ogdlem.

Wskaznik oblicza si¢ wedlug wzoru: Z=12* W, + 1, 4* W, + 33 * W3+ 0,6 *
W4 + 1,0 * W5.

Za zagrozone upadloscia zostaje uznane przedsigbiorstwo o wartosci Z = 2,675,
ale w wyniku dalszych badan twérca modelu przyjat wartosci graniczne 1,8 i 3. Za-
tem dobra kondycj¢ wskazuje wartos¢ funkcji Z powyzej 3, a na zia — ponizej 1,8.

Drugi model (z roku 1983) omawiany w tym artykule zostal opracowany dla
przedsigbiorstw nie notowanych na gietdzie. Zostaly w nim wykorzystane nastepu-
jace wskazniki:

- W, — wynik finansowy netto/aktywa ogétem,

- W, — stabilno$¢ dochodéw (mierzona odchyleniem od wartosci poczatkowe;j),
- W — odsetki/wynik finansowy brutto,

- W, — zysk skumulowany/aktywa ogétem,

- Ws - aktywa biezace/pasywa biezace.

Wskaznik Altmana oblicza si¢ wedlug wzoru: Z = 0,717 * W, + 0,847 * W, +
3,107 * W5 + 0,420 * W, + 0,998 * Ws. Dobra kondycja firmy diagnozowana jest
przy funkcji Z wigkszej od 2,9. Pomigdzy wartosciami 2,9 a 1,2 kondycja firmy
Jest srednia, a ponizej 1,2 — zla.

Trzeci z systeméw Altmana mial wyeliminowa¢ wptyw koniunktury i specyfike
branzy przedsigbiorstw. W liczeniu funkcji dyskryminacyjnej pominigty zostat
wskaznik odpowiedzialny za oceng rotacji aktywow.
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Wskaznik Altmana oblicza si¢ ze wzoru: Z=6,56 * W, + 3,26 * W, + 6,72 * W,
+ 1,05 * W, (wskazniki jak powyzej). Dobra kondycja firmy diagnozowana jest
przy funkcji Z wigkszej od 2,6. Pomigdzy wartosciami 2,6 a 1,1 kondycja firmy
jest srednia, a ponizej 1,1 — zta.

System Altmana opiera si¢ na zatozeniu o niezmiennosci wzajemnych relacji.
Dobér wskaznikéw poddawanych analizie i stanowiacych trzon funkcji dyskrymi-
nacyjnej moze by¢é dyskusyjny. Kontrowersje moga tez budzi¢ wagi nadane
wskaznikom. Nalezy ostroznie przenosi¢ ten system na inne kraje (poza USA), co
zreszta zgodne jest z twierdzeniem, ze nie nalezy przenosi¢ SWO skonstruowanych
dla danej gospodarki do innych systeméw gospodarczych (m.in. ze wzglgdu na
inne warunki prawno-ekonomiczne funkcjonowania przedsigbiorstw). W zwiazku z
tym w badaniu empirycznym w celu zestawienia r6znych SWO zastosowanych w
polskich zakladach ubezpieczen nie bedzie wykorzystany model Altmana ani mo-
del E. Bleiera. W artykule przywotano je jedynie jako modele istotne dla SWO.

3.3. System wczesnego ostrzegania stosowany w instytucjach finansowych

Od kilku lat przez instytucje nadzoru bankowego wykorzystywany jest system
wczesnego ostrzegania polegajacy na przyznawaniu punktéw karnych za przekro-
czenie bezpiecznych pozioméw wybranych wskaznik6w. Sytuacja towarzystwa
jest tym gorsza, im wigcej punktéw karnych mu przyznano, niepokojaca jest juz
wartos¢ powyzej 9.

Tabela 2. Skala ocen stanu przedsigbiorstwa

Opis i wielkos¢ wskaznika
Wi (w %) Wa(w %) wiimm W, Liczba
. Wynik -
Womk dkm“’y Skiadka przypisana brutto/kapitaly wlasne | sowy brutto za | Wynik finansowy brutto za mﬁ'
(dzial 1 dziat I rok poprzedni rok biezacy >0
wiasne -0
Wi 2400 —— — — —-em 1
100< Wi <400 231<W, 310<W, tak tak 0
50< Wi <100 64 <W,<231 4<W,<310 nie nie 1
0< W; <50 W, <64 W, <44 ——— —-— 2
Wi <0 o —-- e e 3
Opis i wiclkod¢ wskaznika
Ws(w %) We(w %) Wi(w %) Wa(w %) Wo(w %)
Wynik finansowy brutto Rezerwy techniczmo- Liczba
Wynik finansowy |  za rok poprzedni — Lokaty ogélem/ Wynik -ubezpieczeniowe na udziale ktéw
netto/strata netto | wynik finansowy brutto | fundusz ubezpiecze- | zdziatalnosci | wlasnym + kapitaty wia- kamych
zroku ubieglego| | za rok obecny /wynik | niowy+ kapitaty lokacyjnej/ sne/skiadka przypisana
(oile wystapita) | finansowy brutto za rok wiasne lokaty ogétem na udziale wiasnym
poprzedni (dziat 1 i dziat IT)
100< Ws 20> W 0w, 95<Wy |238<Wy 137 Wy 0
0<Ws<100 20< W, 78<W7<90 6<Wy<95 119253;‘/" 93<Wo< 137 1
Ws<0 e W;<78 Wi<6 W< 149 W5 <93 2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw o sytuacji sektora ubezpieczen KNUIFE z lat 2002 i 2003.
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Po przeksztatceniu wykorzystywanych w tym modelu wskaznikéw na rzecz
stuzacych do oceny zaktadéw ubezpieczen tworzony jest wskaznik zagregowany
odpowiednio z nast¢pujacych wskaznikéw:

- W, — rentownos¢ kapitatéw wilasnych,

- W, - wskaznik przychodowosci kapitaléw wtasnych,

- W, — wskaznik wystapienia straty w roku poprzedzajacym analize,

- W, — wskaznik wystapienia straty w roku poddanym analizie,

- Ws— wskaznik pokrycia straty z roku poprzedniego zyskiem z roku biezacego,
- W, — zmiana wyniku finansowego brutto,

- W; — wskaznik ogélnego poziomu lokat,

- W; — wskaznik dzialalnosci lokacyjnej,

- W, — wskaznik ogélnego zabezpieczenia ptynnosci odszkodowan i $wiadczen.

Skale ocen stanu przedsigbiorstwa przedstawiono w tab. 2.

3.4. System wczesnego ostrzegania wykorzystywany przez agencje¢ ratingowa
Standard & Poor’s

Kolejna metoda badania niebezpieczenstwa finansowego w zaktadach ubezpie-
czen jest stosowana przez agencj¢ ratingowa metoda oparta na uproszczonej anali-
zie dyskryminacyjnej. Jest to metoda stosowana w ramach ratingu opieranego na
danych ogélnie dostgpnych, w przypadku tego artykutu beda to dane z Monitoréw
Polskich B. Ocena zakladéw ubezpieczen oparta zostata na 8 gtéwnych i 19 dodat-
kowych wskaznikach finansowych. Obejmujg one 5 podstawowych obszaréw
istotnych w ocenie zdolnosci do wyptaty odszkodowan, sa to: ogélne ryzyko ubez-
pieczeniowe (W, i W,), reasekuracja (W;), aktywa i ptynnos¢ (W,), rentownosé¢ (Ws
i Wy) i rezerwy techniczne (W; i Ws). W ocenie tej pod uwage brane sa minimum 3
lata dziatalnosci, w artykule sa to lata 2002-2004. Poniewaz w sprawozdaniach
finansowych publikowanych w Monitorach Polskich B nie zamieszczana jest np.
informacja o wysokosci aktywéw ptynnych, badanie musi zosta¢ pomniejszone o
wskaznik W,, a w dalszej czgsci artykulu réwniez o kilka innych. W tej metodzie
zostanie przyjeta skala zero-jedynkowa wskazujaca zgodno$¢ badz niezgodnosé
wskaznika z bezpieczna dla niego norma. Za sytuacj¢ niebezpieczng uznane zosta-
nie przekroczenie liczby 4 punktéw (0 — wskaznik miesci si¢ w normie, 1 —
wskaznik nie miesci si¢ w normie). Wskazniki wykorzystywane w ocenie S&P to:
- W, — skladka przypisana na udziale wiasnym/kapitaty wiasne,

- W, — zmiana skladki przypisanej na udziale wiasnym/skladka przypisana na
udziale wlasnym na koniec roku poprzedniego,

- Wj; —skladka przypisana na udziale wlasnym/sktadka przypisana brutto,

- W, - rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe/aktywa ptynne (pominigty w anali-
zie z braku danych),

—~  W; — dwuletni wynik techniczny/wynik z dziatalnosci inwestycyjnej,
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- W — wynik finansowy brutto/$rednia wartos¢ skorygowanych kapitatéw wia-
snych,
- W, - rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe + kapitaly wiasne/sktadka przypisa-
na na udziale wiasnym,
- Wj —rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe /kapitaty wiasne.
Na podstawie danych opublikowanych przez Urzad Nadzoru Ubezpieczeniowe-
go oraz pdzniejszych uaktualnien i modyfikacji wprowadzonych po wejsciu w
zycie ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej opublikowanych przez KNUIFE
oraz PIU mozna ustali¢ poziomy dla poszczegdlnych wskaznikéw, ktére przedsta-
wiono w tab. 3.

Tabela 3. Wartosci wskaznikéw dla polskiego rynku ubezpieczeniowego

W, W, Wi
Dziat 1 Dzial 1I Dzid1 | Dziat 1l Dzial | | Dzl Il
300> W,>200 | 300> W,>200 | 29> W, | 52> W, | W;>99,90 |W,;>69,30
W, W W, A
Dziat | Dziat Il Dziatl | Dziatll Dziatl | Dziatll | Dziatl | Dziad I
Ws>-20 Ws>=25 | We= 12| W25 | W;>238 | W,> 137 [300> Wyl 3502 Wy

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie raportéw o sytuacji sektora ubezpieczenn KNUIFE z lat 2002 i 2003.
3.5. System wczesnego ostrzegania stworzony przez organ nadzoru

SWO, ktéry ma za zadanie oceniac¢ kondycje¢ finansowa polskich zakladéw ubez-
pieczen, zostal skonstruowany przez pracownikéw PUNU; obecnie wykorzystywany
jest przez KNUIFE. Bazuje na danych empirycznych, a najwazniejszym jego ele-
mentem jest analiza wskaznikowa. Do celéw analizy wykorzystano 10 wskaznikéw
opisujacych wazne elementy dziatalnosci zakladéw ubezpieczen. Sg to:

- W, - érodki wlasne/maksimum (margines wyplacalnosci, kapitat gwarancyjny)

(pominigty w analizie z braku danych),

- W, - aktywa ptynne/fundusz ubezpieczeniowy + pozostale zobowiazania (po-
miniety w analizie z braku danych),

- W, — lokaty przeznaczone na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
brutto /rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto,

- W, - kapitaty wlasne/kapitaly obce (pominig¢ty w analizie z braku danych),

- Ws - fundusz ubezpieczeniowy/sktadka przypisana na udziale wtasnym,

- W — skladka przypisana brutto na koniec analizowanego roku/skiadka przypi-
sana brutto na poczatek analizowanego roku,

- W; — odszkodowania i §wiadczenia/sktadka zarobiona na udziale wiasnym,

- W; - koszty akwizyc)i + koszty administracyjne/sktadka przypisana brutto,

- W, — skfadka przypisana na udziale wlasnym/skfadka przypisana brutto,

- Wy, — wynik techniczny/sktadka zarobiona na udziale wtasnym.
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Tabela 4. Wartosci wskaznikéw dla polskiego rynku ubezpieczeniowego

W, stymulanta W stymulanta Wenominanta W, destymulanta
Dziatl | Dziatll Dziat I Dziat I Dziat | Dziat I Dziat1 |Dziat I
170<W, | 125<W,| T73<W, 81<w, 650> W,>239,5|193> W,>136,4|25,7> W,|82> W,
W destymulanta W, nominanta Wiostymulanta
Dziatl | Dziatll Dziat 1 Dziat I Dziat I Drziat II
466,5> W,|382>W,| 100>W,>982 |854>W,>552| 2,7<W, —B<W,

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw o sytuacji sektora ubezpieczen KNUIFE z lat 2002 i 2003.

Wartosci wskaznikéw dotyczacych polskiego rynku ubezpieczeniowego przed-
stawiono w tab. 4.

W tej metodzie zostanie wykorzystana funkcja dyskryminacyjna, przyjmujaca
kazdy wskaznik z réwna waga wynoszaca ze wzgledu na pominigcie z braku
danych trzech wskaznikéw 1/7 dla kazdego wskaznika. Poniewaz wsréd
zmiennych wykorzystywanych w tej metodzie znajduja si¢ stymulanty, dominanty
i destymulanty, wszystkie zmienne zostaly przeksztalcone na stymulanty (wigcej o
metodach zmiany charakteru zmiennych w [1, s. 289]). Na podstawie danych
publikowanych przez PUNU oraz p6zniej KNUIFE wartos¢ bezpiecznego poziomu
dla zakladéw ubezpieczen dziatu I zostala wyliczona na poziomie 0,485, dla
zaktadéw dziatu IT — na poziomie 0,561. Sa to minimalne bezpieczne dla kondycji
finansowej poziomy funkcji dyskryminacyjne;j.

4. Badanie empiryczne

Do analizy wybrano te zaklady ubezpieczeniowe dziatu I (13 zaktadéw) i dziatu
IT (11 zaktadéw), ktére opublikowaly w Monitorach Polskich B najpeniejsze dane
finansowe za lata 2002-2004. Analizy bezpieczenstwa tych zakladéw dokonano na
podstawie trzech ostatnich opisanych w poprzednim punkcie metod, tj. metody
wykorzystywanej przy ocenie instytucji finansowych (metoda oparta na przyzna-
waniu punktéw karnych), metody stosowanej przez agencjg ratingowa Standard &
Poor’s (bazujaca na zero-jedynkowej analizie bezpiecznego poziomu wskaznika)
oraz na metodzie zaproponowanej przez polski organ nadzoru ubezpieczeniowego
(bazujacej na metodzie funkcji dyskryminacyjnej). Tabela 5 zawiera wyniki testéw
wykonanych odnosnie do wybranych zakladéw za pomoca trzech oméwionych
metod.

Sytuacja zakladu ubezpieczen zostala okreslona w trzech mozliwych katego-
riach: ,,dobra”, ,s$rednia” oraz ,zta”. Dzigki zastosowanym wyliczeniom mozna
dokona¢ nastgpujacego podzialu zakladéw ubezpieczen na trzy wymienione kate-
gorie w latach 2003 i 2004. W tabeli 6 zamieszczono klasyfikacje zakladéw pod
wzgledem bezpieczenstwa finansowego.
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Tabela 5. Wyniki testéw przeprowadzonych za pomocg trzech metod SWO w polskich zaktadach

ubezpieczen

Liczba punktéw Liczba wskaznikéw o "
DZIAL 1 kamych w ocenie dla o niebezpiecznej dvzz?rﬁ:;:k.cr{;
instytucji finansowych | wartosci (wg S&P) | <Y yine)
Nazwa rok 2003 | rok 2004 | rok 2003 | rok 2004 | rok 2003 | rok 2004
TU na Zycie CARDIF Polska SA 6 6 2 4 0,56 0482
COMMERCIAL UNION Polska —
TU na Zycie SA 2 3 2 l 0,838 0.583
TU na Zycie COMPENSA SA 9 8 0 1 0,451 0,36
STU na Zycie ERGO HESTIA SA 4 5 2 0 0,675 0,38
GENERALI ZYCIE TU SA 7 5 1 2 0,53 0,592
S/ERLING POLSKA TU na Zycie 7 5 3 ’ 045 0633
NORDEA Polska TU na Zycie SA 5 8 1 1 0,845 0,762
TUnZ POLISA-ZYCIE SA 5 7 4 2 0,66 0,73
PZU Zycie SA 3 4 2 0 0,734 0,85
Royal Polska TUnZ SA 6 6 1 0 045 0,772
SAMPO TU na Zycie SA 7 6 3 1 0,491 0,638
SKANDIA ZYCIE TU SA 5 7 2 1 0,538 0,34
Winterthur Zycie TU SA 7 5 i 4 0,754 0,572
Liczba punktéw Liczba wskaznikéw o .
DZIAL 11 kamych w ocenie dla | o bezpiecznej wartosci dWanosc. funkF I
instytucji finansowych (wg S&P) yskryminacyjne]
Nazwa rok 2003 | rok 2004 | rok 2003 | rok 2004 | rok 2003 | rok 2004
COMMERCIAL UNION Poiska —
TU Ogélnych SA 2 2 0 1 04 0,532
TU COMPENSA SA 8 8 3 4 0,63 0,571
Colrslﬁgrdla Polska TUW — Wielko- 5 5 3 ] 077 0843
D.A.S. Towarzystwo Ubezpieczen
Ochrony Prawncj SA 6 6 3 1 0,782 08
STU ERGO HESTIA SA 4 4 2 0 0,561 0,623
GENERALI TU SA 7 7 4 1 045 0,51
GERLING POLSKA TU SA 4 4 2 0 0,73 0,653
HDI SAMOPOMOC TU SA 4 4 1 3 0,493 0,59
PZU SA 2 2 i 2 0,67 0,833
TUR WARTA SA 3 3 0 0 0,582 0,612
TUW TUW 3 3 2 2 0,29 0,599

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych z [4; 5; 6].
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5. Podsumowanie

Dokonana analiza zaktadéw ubezpieczen pokazata, ze najwicksza grupa skupia
podmioty majace bezpieczna sytuacj¢ finansowa. Wyniki klasyfikacji przeprowa-
dzonej z wykorzystaniem trzech z oméwionych metod daja obraz podobny do tego,
jaki obserwowany jest na rynku polskim. Wigkszos¢ firm znajduje si¢ w grupie
firm bezpiecznych. Duze i stabilne firmy, takie jak PZU i Commercial Union (w
obu dziatach), a takze Warta (w dziale II) zgodnie z rzeczywistoscia plasuja si¢ w
grupie towarzystw bezpiecznych pod wzglgdem finansowym. Mniejsze firmy, bar-
dziej niestabilne, po przeprowadzonej analizie trzech lat ich dziatalnosci uplasowa-
ty si¢ w réznych grupach. Zwiazane jest to z wieloma czynnikami, np. niskim kapi-
talem, wrazliwoscia na decyzje finansowe w zakladzie oraz w otoczeniu zaktadu,
mniejszym doswiadczeniem wladz czy jeszcze nie wypracowana marka na rynku.

Taka klasyfikacja zakladéw ubezpieczen pozwala stwierdzi¢, ze zastosowane
testy s3 odpowiednie do badania bezpieczenstwa finansowego charakteryzujacego
nie tylko firmy branzy produkcyjnej, ale réwniez instytucji finansowych, takich jak
np. zaklady ubezpieczen. Systemy wczesnego ostrzegania pozwalaja diagnozowac
niebezpieczne pod wzgledem finansowym sytuacje w firmach, aby mozliwe bylo
jeszcze podjecie dzialan przeciwdzialajacych m.in. niewyptacalnosci (jest to klu-
czowym elementem branym pod uwage przy ocenie ratingowej). Wykorzystanie
rozbudowanych systeméw wczesnego ostrzegania i zbudowanych na ich uzytek
modeli moze stanowi¢ uzupetnienie metodologii ratingu.
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USING EARLY WARNING SYSTEM FOR EVALUATION
AND CLASSIFICATION OF POLISH INSURANCE COMPANIES

Summary

The article refers to the Early Waming System method in the context of insur-
ance companies and shows that this method is effective as a complement to the
rating method. It contains five method Early Waming System, the last three
method are used for the Standard & Poor’s rating agency and in banking control
system, while the last is applied in insurance control system in Poland. After de-
scribing the method, the author uses them for financial figures of Polish insurance
companies. Finally, the author presents a classification of Polish insurance compa-
nies as regards financial security and ability to implementation of insurance con-
tracts. Figures for review include for 2001 to 2004 years.
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