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STRUKTURA ZAANGAZOWANIA
KAPITALOW ZAGRANICZNYCH

W POLSKIM SEKTORZE
UBEZPIECZENIOWYM W LATACH 1995-1998

Uwagi wprowadzajace

Kapitaly sa najwazniejszym zrodlem finansowania majatku kazdego podmiotu
prowadzacego dzialalnos¢ gospodarcza. Stanowia tym samym giéwna pozycje
po stronie pasywow bilansu kazdej firmy. Wedtug kryterium wlasnosci, kapitaty
podmiotow gospodarczych dzieli si¢ na kapitaty wiasne i kapitaly obce.

W zakladach ubezpieczen powyzszy podziat jest rowniez zachowany. W ra-
mach kapitatéw wlasnych ubezpieczycieli wyrdznia si¢:

1) kapital podstawowy (kapital akcyjny w zakladach ubezpieczen prowadza-
cych dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej lub kapitat zakladowy w za-
kiadach ubezpieczefi prowadzacych dziatalnos¢ w formie towarzystwa

. ubezpieczen wzajemnych),

2) nalezne, lecz niewniesione wkiady na poczet kapitatu podstawowego,

3) kapitat zapasowy,

4) kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny,

5) kapitat rezerwowy pozostaty,

6) niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych,

7) wynik finansowy netto roku obrotowego.

Kapitaty obce, natomiast, stanowia réznego rodzaju zobowigzania zakltadu
ubezpieczen w stosunku do innych podmiotéw, m.in. ubezpieczajacych, rease-
kuratorow, urzedu skarbowego. Najwigksza jednak pozycje kapitalow obcych
ubezpieczyciela tworza rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale wla-
snym, czyli fundusz ubezpieczeniowy.

W zakladach ubezpieczen wymienione wyzej kapitaly wlasne spelniaja
szczegolnie istotng role. Ze wzgledu na specyfikg dzialalnosci ubezpieczenio-
wej, wynikajacg z odwroconego cyklu produkeyjnego, czyli koniecznosci usta-
lenia ceny ustugi ubezpieczeniowej jeszcze przed znajomoscia faktycznie ponie-
sionych kosztéw, niektore elementy kapitaldbw sa gwarancja wyptacalnosci
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ubezpieczyciela. W przypadku gdy koszty przewyzsza przychody, stanowia one
podstawowe zrodto pokrycia strat i regulowania zaciagnietych zobowiazan.

W Swietle powyzszych uwag nie dziwi fakt, ze ubezpieczenia s sektorem
Wymagajacym bardzo duzych naktadow kapitalowych, a posiadanie odpowied-
nio wysokich kapitatldw wiasnych przesadza niejednokrotnie o powodzeniu fir-
my ubezpieczeniowej. W skali makroekonomicznej, odpowiednia struktura ka-
pitalowa poszczegdlnych zakladéw przyczynia si¢ do rozwoju caltego rynku,
a inwestycje kapitatowe sa motorem napgdzajacym koniunkture gospodarcza.

Z uwagi na ogromne znaczenie spofeczne i ekonomiczne ubezpieczen,
W procesie powstawania i funkcjonowania na rynku zakladéw ubezpieczen
istotng rolg odgrywa pafistwo, okreslajace m.in. wymogi dotyczace minimalnej
wysokosci kapitatu akcyjnego (zakladowego) ubezpieczycieli, tzw. minimalnej
wysokosci kapitalu gwarancyjnego okreslonego odrgbnie dla kazdej grupy
ubezpieczen. Minimalny kapitat gwarancyjny, jak wskazuje jego nazwa, ma
stanowi¢ dla ubezpieczonych gwarancje, ze nalezne im z tytutu zawartych
umoéw ubezpieczenia odszkodowania i $wiadczenia zostana wyptacone'. Ta bar-
dzo wazna funkcja przesadza o tym, ze zaklad ubezpieczen musi utrzymywaé
kapitat akcyjny (zaktadowy) na odpowiednio wysokim poziomie przez caly czas
swego funkcjonowania, a ewentualne straty na dzialalnosci pokrywa¢ w pierw-
szej kolejnosci z innych $rodkéw wiasnych (tzw. zasada nienaruszalnosci kapi-
tatow)?.

Powyzszy wymdg jest szczegdlnie istotny zwlaszcza w fazie organizowania
dziatalnosci firmy ubezpieczeniowej. Faza ta, obejmujaca najczgsciej trzy
pierwsze lata dziatalnosci, wiaze si¢ z ogromnymi naktadami finansowymi na
cele organizacyjne i nie przynosi jeszcze dodatnich wynikéw finansowych.
Wszelkie ponoszone w tym okresie koszty musza by¢ pokrywane ze specjalnie
utworzonego w tym celu funduszu organizacyjnego, a ewentualne straty na
dzialalnoéci — m.in. z kapitatu zapasowego. Ze wzgledu na to, ze w stosunku do
kapitatu akcyjnego (zakladowego) obowiazuje zasada nienaruszalnoéci, firmy
prowadzace dzialalno$¢ ubezpieczeniowa musza wykaza¢ si¢ posiadaniem
znacznie wyzszych kapitaldw wlasnych niz firmy pozaubezpieczeniowe.

Innym podzialem kapitatéw firm, w tym firm ubezpieczeniowych, jest po-
dzial wedlug kryterium przynalezno$ci do sektora wlasnosci. Wyrdznié tutaj
mozna kapitat prywatny oraz publiczny. W powstajacych po 1990 roku na pol-
skim rynku ubezpieczeniowym zaktadach w wigkszosci kapitat pochodzi od

' Por. T. Sangowski, Gospodarka finansowa kapitatami i rezerwami ubezpieczyciela,
w: Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej, t.1, pod red. A. Wasiewicza, Oficyna Wydawni-
cza Branta, Bydgoszcz 1994, s. 165-166.

* T. Sangowski, Gospodarka finansowa zakladu ubezpieczef. Wybrane problemy, Aka-
demia Ekonomiczna, Poznan 1995, s. 109.
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inwestorow prywatnych. Obecnie jedynie dwie firmy dzialajace w sektorze
ubezpieczen majatkowych i pozostalych osobowych, tj. Korporacji Ubezpiecze-
niowej Kredytow Eksportowych S.A. (KUKE S.A.) i Powszechnego Zakladu
Ubezpieczen S.A. (PZU S.A.) oraz jedna firma dziatajaca w sektorze ubezpie-
czen zyciowych — Powszechny Zaklad Ubezpieczen na Zycie S.A., maja kapi-
taly wlasne nalezace do Skarbu Panstwa.

W zwiazku z dynamicznym rozwojem sektora ubezpieczen w Polsce po roku
1990, istnieje ciagle zapotrzebowanie na kapitaly wspomagajace ten rozwoj.
Niestety rynek polski charakteryzuje si¢ znacznym niedokapitalizowaniem,
a wiele zaktadéw nie spelnia podstawowych wymogdéw ustawowych dotycza-
cych posiadania srodkéw wlasnych w wysokosci odpowiedniej do formy orga-
nizacyjno-prawnej i rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Zaktady takie moga nie
sprosta¢ konkurencji zagranicznych firm ubezpieczeniowych, zwlaszcza ze pro-
ces stopniowego wkraczania zagranicznego kapitalu rozpoczal si¢ juz w mo-
mencie demonopolizacji polskiego rynku ubezpieczen w roku 1990. Zjawisko to
nasilalo si¢ razem ze staraniami Polski o przyjecie do organizacji zachodnioeu-
ropejskich. Jednym z warunkéw przyjecia jest zapewnienie realizacji trzech
swobdd dotyczacych swiadczenia ustug, osiedlania si¢ i przeplywu kapitatow.
Dostosowujac swoje ustawodawstwo do standardow europejskich, Polska ze-
zwolita od 1 stycznia 1999 r.} na tworzenie na terytorium naszego kraju od-
dziatéw zagranicznych zaktadow ubezpieczen. Wydaje si¢ jednak, ze inwestorzy
zagraniczni stopniowo opanowywali polski rynek, nie czekajac na te date.

Wspomniane juz wymogi ustawowe dotyczace minimalnej wysokosci kapi-
talow podstawowych w zakladach ubezpieczen, wymuszana przez wzrastajaca
konkurencj¢ konieczno$¢é przyjmowania do ubezpieczenia coraz wigkszego ry-
zyka®, a takze aspiracje niektorych zaktadéw dziatajacych w formie spotek ak-
cyjnych do wejscia na gietde, zmuszaja do poszukiwania inwestorow strategicz-
nych. Niewielkie mozliwosci, a niekiedy nawet brak zainteresowania ze strony
rodzimych inwestorow, skfaniaja do rozszerzenia tych poszukiwan poza granice
naszego kraju. W zwiazku z powyzszym coraz wigkszego znaczenia nabiera
wyodregbnienie, w catej puli kapitatéw wlasnych zakltadéw ubezpieczen, kapita-
tow pochodzacych od inwestoréw krajowych oraz tych, ktére pochodza od in-
westoréw zagranicznych.

? Ustawa z dnia 10 grudnia 1998 r. o zmianie ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowe;j,
Dz.U. z 1998 r., nr 155, poz. 1015.

* Wedlug art. 48 ustawy z 28 lipca 1990 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, tekst jedno-
lity, Dz.U. z 1996 ., nr 11, poz. 62, z p6Zn. zm. (zwanej dalej ustawa o dzialalnosci ubezpie-
czeniowej), ubezpieczyciel nie moze pozostawi¢ na udziale wlasnym pojedynczego ryzyka
przekraczajacego 25% lacznej wartosci jego kapitaléw wiasnych i funduszu ubezpieczenio-
wego. Zwigkszenie Kapitaldw pozwala na ubezpieczanie duzego ryzyka bez konieczno$ci
reasekurowania lub korzystanie z reasekuracji tylko w niewielkim zakresie.
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Dokapitalizowanie polskich zaktadéw ubezpieczen, majace swe zrodio
W inwestycjach zagranicznego (najczesciej zachodnioeuropejskiego) kapitatu,
Powoduje nie tylko poprawe sytuacji finansowej danego ubezpieczyciela, ale
Sprzyja takze jego ogélnemu rozwojowi, a co za tym idzie, rozwojowi calego
rynku ubezpieczeniowego. Wynika to przede wszystkim z tego, ze za zagranicz-
nym Kapitatem, nalezacym bardzo czesto do zagranicznych ubezpieczycieli czy
holdingow finansowych, podaza réwniez zdobywane przez dziesiatki (a nie-
rzadko setki) lat doswiadczenie w sprzedazy ubezpieczefi, w tworzeniu nowych
produktéw dostosowanych do zmieniajacych si¢ potrzeb klientéw, a jednocze-
snie dostep do nowoczesnych technik marketingu i zarzadzania.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono zalezno$ci pomiedzy wzrastaja-
Cym udzialem kapitatu zagranicznego w polskim sektorze ubezpieczeniowym
W latach 1995-1998 a poprawa sytuacji finansowej firm z udzialem tego kapi-
talu. Z uwagi na rézne motywy angazowania si¢ zagranicznych inwestorow
W sektor ubezpieczen na zycie (tzw. dzial I) i nie na zycie (tzw. dzial II) oraz
rézne tempo zmian zachodzacych w obu sektorach, sa one rozpatrywane odreb-
nie. Analiza zmian ograniczona zostata tylko do zmian ilosciowych (z pominig-
ciem wptywu obcych inwestoréw na jako$é produktéw oferowanych na polskim
rynku ubezpieczeniowym).- Dane liczbowe wykorzystane w artykule zostaly
Zaczerpnigte z opracowan Panstwowego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen dotycza-
cych polskiego rynku ubezpieczeniowego w latach 1995-1998 oraz sprawozdan
finansowych zakladéw ubezpieczefi publikowanych w Monitorze Polskim B.

1. Kapital zaangazowany w ubezpieczeniach na Zycie
(dzial 1)

Wedlug stanu na 31 grudnia 1995 r. dziatalo w Polsce trzynascie zakladéw
ubezpieczen zyciowych, ktérych laczna suma Kapitaléw wiasnych wynosila
302,4 mln zt (w tym 210,7 min zt — kapitaly podstawowe). W szesciu spoéréd
tych zakladéw kapitat zagranicznych inwestorow przekraczal 51% kapitatow
podstawowych. Byly to:

1) AGF Ubezpieczenia na Zycie S.A.,

2) TU Amplico Life S.A.,

3) Azur Zycie S.A.,

4) TU SKOK Benefit S.A.,

5) Commercial Union TU na Zycie S.A.,

6) TU Nationale-Nederlanden Polska S.A.

W trzech, z pozostatych siedmiu zakladow, udziaty zagranicznych inwesto-
réw siegaly kilku procent kapitaléw podstawowych. Jedynie cztery zaklady
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ubezpieczen mialy wylacznie polski kapital. Udziat kapitalu zagranicznego
w og6lnej sumie kapitaléw podstawowych ubezpieczycieli dziatu I ksztattowat
si¢ na poziomie 19,38%. Rozpatrywanie struktury rynku w tym zakresie z pomi-
nieciem PZU Zycie S.A.° pozwala wyrazniej oceni¢ proporcje pomiedzy zainte-
resowaniem rodzimych i obcych inwestoréw prywatnych polskim rynkiem
ubezpieczeniowym. Okazuje si¢ bowiem, ze po wylaczeniu PZU Zycie S.A.,
podmioty zagraniczne mialy ponad 62% udzial w kapitatach podstawowych
sektora polskich ubezpieczen na zycie.

Wsréd piatki najwigkszych zaktadéw pod wzgledem przypisu sktadki brutto,
znalazly si¢ trzy zaklady z przewazajacym udzialem kapitalu zagranicznego.
Najwyzsza pozycje na liScie zajmuje oczywiscie PZU Zycie S.A., ale na nastep-
nych pozycjach uplasowaly si¢: Towarzystwo Ubezpieczeniowe Commercial
Union na Zycie S.A., Pierwsze Amerykansko Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie i Reasekuracji Amplico Life S.A., Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie Nationale-Nederlanden Polska S.A. oraz Warta Vita S.A. Szczegélnie
wysoka zdaje si¢ pozycja Nationale-Nederlanden Polska S.A., towarzystwa ze
100% udziatem kapitatu holenderskiego, ktére dopiero w 1995 roku rozpoczgto
swoja dziatalnos¢ na terenie Polski i od razu w tym wiasnie roku znalazto si¢ na
czwartym miejscu, wyprzedzajac prawie piecdziesigciokrotnie pod wzgledem
przypisu sktadki, nastepna na liscie Warte Vita S.A. (zaklad ten rowniez ma
kilkuprocentowy udziat kapitatu zagranicznego w kapitale podstawowym). Ka-
pital holenderski zainwestowany w catosci w jedng tylko firme¢ ubezpieczenio-
wa w Polsce stanowi jednoczesnie najwigksza pod wzgledem wartosci inwesty-
cj¢ zagraniczng w sektorze ubezpieczeniowym.

W roku 1996 kapitaly wiasne ubezpieczycieli w dziale I wzrosly nominalnie
0 44,2%, czyli do poziomu 436,1 min zt. Odnotowano réwniez 20,6% wzrost
kapitatow podstawowych. Bezposredni udziat kapitatu zagranicznego w kapita-
fach podstawowych wszystkich firm ubezpieczeniowych dziatu I wynosit, przy
koncu 1996 roku, 23,14% (a bez PZU Zycie S.A. — 53,88%), Wzrost ten zostat
spowodowany podwyzszeniem kwoty kapitalu podstawowego przez niektore
zaktady dziatu I, majace znaczny udziat kapitatu zagranicznego (np. Commer-
cial Union, AGF, Nationale-Nederlanden). Podwyzszenie kapitalu akcyjnego
o ponad 70% przez Commercial Union, przy niecatych 30% w Nationale-Neder-
landen, spowodowalo wyrédwnanie udziatu kapitatu brytyjskiego i holenderskie-
go w kapitatach podstawowych polskich ubezpieczycieli dziatu I°.

? Zaklad ten ma dominujacy udzial w rynku ubezpieczen zyciowych, a jego kapitaly wia-
sne stanowily przy koncu 1995 roku 47,9% kapitaléw wiasnych ubezpieczycieli dziatu 1.

% Na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen za rok 1996, Biu-
ro Nadzoru i Statystyki, Warszawa, pazdziernik 1997.
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Liczba zakladoéw z przewazajacym udziatem kapitalu zagranicznego w roku
1996 nie ulegta zmianie. Niezmienna pozostata rowniez kolejnos¢ na liscie
uwzgledniajacej wielko$é przypisu skiadki brutto. Chociaz w dalszym ciagu
dominujaca pozycje zajmowato tu PZU Zycie, to wyraznie tracilo ono swdj
udziat w rynku na rzecz zakladow z przewaga kapitatu zagranicznego, charakte-
ryzujacych sie duza dynamika wzrostu przypisu skfadki.

Na 21 zaktadéw prowadzacych dziatalnos¢ w dziale ubezpieczen zyciowych
W 1997 roku, 10 miato wigkszosciowe udzialy kapitalu zagranicznego. Suma
Kapitatow wilasnych wszystkich zakladéw ubezpieczen zyciowych wynosita
863,7 min zt (z czego 54% to kapitaly podstawowe). Udziat kapitatu zagranicz-
Nego w kapitatach podstawowych tego dzialu wynosit na koniec grudnia
34,03%. Oznacza to wzrost w stosunku do roku poprzedniego o 47%. Przyczyng
tego bylo powstanie nowych towarzystw z przewaga kapitalu zagranicznego
(Allianz BGZ, Alte Leipziger Hestia, CIGNA, Garda Life, Inter-Fortuna) oraz
Podwyzszenie kapitatéw akcyjnych przez zaklady, ktorych udzialowcami sa
podmioty zagraniczne (Amplico Life, Nationale-Nederlanden, SKOK Benefit).

Ponowne podwyzszenie kapitatu akcyjnego przez Nationale-Nederlanden
W 1997 roku spowodowato, ze w zakresie struktury wielkosci kapitalu zagra-
nicznego, z uwzglednieniem kraju pochodzenia, na pierwszym miejscu znalazt
si¢ ponownie kapitat holenderski — 7,02% udziatu w catkowitym zaangazowaniu
Kapitatu zagranicznego w polski sektor ubezpieczen zyciowych. Druga pozycje
Zajmowat kapital niemiecki, ktérego udzial w kapitale podstawowym ubezpie-
Czycieli zyciowych wzrdst w stosunku do poprzedniego roku 1420 razy. Zostato
o spowodowane powstaniem kilku nowych zakladéw z przewazajacym udzia-
lem kapitalu niemieckiego w kapitalach podstawowych oraz wykupieniem
udzialéw w firmach z kapitatem polskim przez niemieckich inwestoréw’.

W ostatnim, przed catkowitym otwarciem granic polskich dla zagranicznych
firm ubezpieczeniowych, roku 1998 zainteresowanie obcego kapitalu polskim
rynkiem ubezpieczeniowym pozostawalo na bardzo wysokim poziomie. W dzia-
le ubezpieczen zyciowych powstaly w tym roku trzy nowe zaklady (CARDIF
Polska S.A., PRUDENTAL Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. oraz Zu-
rich Handlowy Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.), z ktorych wszystkie
Mialy udziaty kapitatu zagranicznego (w tym dwa pierwsze wigkszosciowe).

Wedtug stanu na 31 grudnia 1998 roku warto$¢ kapitalow wiasnych ubezpie-
Czycieli dziatu I wzrosta w ciagu roku o 70,4% (czyli do poziomu 1241,6 min zl).
W duzej mierze wzrost ten zostat spowodowany podwyzszeniem kapitaléw pod-
Stawowych, ktére w poréwnaniu z rokiem poprzednim byly wyzsze o 88%. Bar-
dzo ciekawym zjawiskiem byl szybszy przyrost kapitatu krajowego zaangazo-

S —
" Na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen za rok 1997, Biu-
10 Nadzoru i Statystyki, Warszawa, pazdziernik 1998.
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wanego w ubezpieczeniach niz kapitalu zagranicznego. Szczegdlne znaczenie
mialo tu podwyzszenie kapitatéw podstawowych przez PZU Zycie S.A. o ponad
100% (do poziomu 295 min zt)*, Towarzystwo Ubezpieczeniowe Heros Life S.A.
oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowe PBK S.A. Dodatkowo zaistnialy dwa
przypadki odsprzedazy akcji firm ubezpieczeniowych przez inwestorow fin-
skich — Warcie Vita oraz amerykanskich — Towarzystwu Ubezpieczeniowemu
Benefit (obecnie Filar Zycie S.A.). Wszystkie te czynniki zaowocowaly zmniej-
szeniem udziatu inwestycji zagranicznych w sumie kapitaléw podstawowych do
poziomu 32,5%. Sytuacja taka jest spowodowana w duzej mierze checia umoc-
nienia swojej pozycji rynkowej przez rodzimych ubezpieczycieli w swietle ko-
niecznosci stanigcia do walki konkurencyjnej z silniejszymi partnerami zagra-
nicznymi.

Schemat 1 przedstawia zmiany w wysokosci kapitaldow wiasnych i podsta-
wowych ubezpieczycieli dziatu I oraz zaangazowanie kapitalu zagranicznego
w tym sektorze w latach 1995-1998.
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Ekapitaly wlasne Ekapitaly podstawowe [lkapitaly zagraniczne

Schemat 1. Zaangazowanie kapitalu zagranicznego w sektorze ubezpieczen
zyciowych (bez PZU Zycie S.A.) w latach 1995-1998

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen za rok 1996 i 1997 oraz danych niezweryfikowanych za rok 1998

Pod wzgledem dynamiki wzrostu skladki, ubezpieczyciele z przewaga kapi-
tatu zagranicznego osiagaja wskazniki znacznie przewyzszajace srednie warto-
$ci dla sektora ubezpieczen zyciowych. Ciekawe wyniki daje takze skorygowa-
nie przypisu sktadki zakladéw ubezpieczen z przewazajacym udzialem kapitatu

¥ Wedhug stanu na 31 grudnia 1998 r. kapitaty podstawowe PZU Zycie S.A. stanowily
ponad 42% kapitaléw podstawowych sektora ubezpieczen na zycie.
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pqlskiego o skfadke przypisanag w PZU Zycie. Ksztaltowanie si¢ powyzszych
wielkosci w omawianym okresie przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Dynamika wzrostu skladki w dziale ubezpieczen zyciowych w latach 1995-1998 (w %)

1996/1995 1997/1996 1998/1997
Zaktady ubezpieczen ogétem 149,39 147,20 132,50
Zaklady z przewaga kapitatu 302,44 104,13 120,09
olskiego (bez PZU Zycie)
Zaklady z przewaga kapitatu 258,59 211,82 155,87
zagranicznego

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzg¢du Nadzoru Ubez-
pieczen za rok 1996 i 1997 oraz danych niezweryfikowanych za rok 1998

W roku 1996 w stosunku do 1995 poziom przedstawionego w tabeli 1
wskaznika jest znacznie wyzszy od Sredniej dla calego dziatu zaréwno wérod
ubezpieczycieli z przewaga polskiego, jak i zagranicznego kapitatu. Wynika
z tego, ze wskazniki dla branzy sa znacznie zanizane przez PZU Zycie, majace
dominujacy udziat w rynku. Pomimo ze zaktady ze znacznie wigkszym udziatem
Kapitatu polskiego w kapitale podstawowym charakteryzuje w tym okresie wyz-
Sza dynamika wzrostu skfadki niz zaktady z wigkszym udzialem kapitatu zagra-
nicznego, rozwdj tych ostatnich wydaje si¢ o wiele intensywniejszy.
W pierwszej grupie zakladéw przyrost sktadki wynika przede wszystkim z fak-
tu, ze wigkszos¢ z nich rozpoczynata dziatalno$¢ operacyjna w drugiej polowie
1995 roku, w zwiazku z czym rok 1996 jest dopiero rokiem, w ktérym wykazuja
one przychdd z tytulu sktadek za caly okres obrotowy. Znaczne obnizenie war-
tosci wskaznika (nawet ponizej wartoéci dla PZU Zycie) w kolejnym roku po-
twierdza tezg, ze przyrost sktadki jest tu w duzej mierze wynikiem zwigkszenia
si¢ liczby zaktadow w drugiej potowie roku poprzedniego. Natomiast w grupie
ubezpieczycieli z przewaga kapitalu zagranicznego przypis sktadki ro$nie w ko-
lejnych latach bardzo dynamicznie, pomimo iz liczba zakltadéw pozostaje tutaj
poczatkowo na niezmienionym poziomie. Wspomniane juz wczesniej TU
Commercial Union na Zycie powigkszylo swoj udzial w rynku ubezpieczen
zyciowych ponad o$miokrotnie w ciagu omawianych czterech lat. W tym sa-
mym czasie udzial w rynku Amplico Life powigkszyt si¢ prawie szesciokrotnie,
a Nationale-Nederlanden prawie czterdziestodwukrotnie. Wzrost liczby zakla-
dow z przewaga kapitalu zagranicznego w 1998 roku spowoduje prawdopodob-
nie jeszcze wigkszy przyrost sktadki w roku 1999.

Tak duza dynamika wzrostu sktadki musi pociagac za soba powiekszanie ka-
pitaléw wlasnych, stanowiacych gwarancje regulowania wzrastajacych w slad
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za sktadka zobowigzan z tytutu zawartych uméw ubezpieczenia. Rachunkowe
wyrazenie mozliwosci wywiazywania sie ze wzrastajacych zobowiazan stanowi
wskaznik przychodowosci kapitatéw wiasnych, bedacy ilorazem sktadki przypi-
sanej na udziale wlasnym i kapitatéw wilasnych. Zbyt duza wartos¢ tego wskaz-
nika $wiadczy o niedokapitalizowaniu zakladu ubezpieczen, czyli o nadmiernie
rozwinigtej dziafalnosci w stosunku do mozliwosci, jakie dajg posiadane kapi-
taly. W gospodarkach rozwinigtych warto$¢ wskaznika przychodowosci kapita-
16w wlasnych powinna miesci¢ si¢ w przedziale od 300 do 330%’.

Z poréwnania wartosci wskaznika przychodowosci kapitalow wiasnych
w grupie ubezpieczycieli z przewazajacym udziatem kapitatu polskiego i w gru-
pie ubezpieczycieli z przewazajacym udzialem kapitatu zagranicznego wynika,
ze znacznie korzystniejsza jest sytuacja zaktadéw ,,zagranicznych”'’. Chociaz
warto$¢ omawianego wskaznika dla tej grupy ubezpieczycieli w roku 1997
znacznie przekracza normy przyjete dla zakladow ubezpieczen dziatajacych
w warunkach gospodarki rozwinigtej (475,23%), to stopien niedokapitalizowa-
nia jest tu o wiele mniejszy niz w przypadku ubezpieczycieli ,,polskich”Il
(649,44%), ktorych sytuacja poprawifa si¢ znacznie w roku 1998 ze wzgledu na
ponad 90% przyrost samych tylko kapitatow podstawowych w stosunku do roku
poprzedniego. W zwiazku z powyzszym omawiany wskaznik ulegt znacznemu
obnizeniu, zblizajac si¢ bardziej do standardow swiatowych.

Zachowanie odpowiednich proporcji pomigdzy przypisem skfadki a wysoko-
scig kapitatu wlasnego jest niezmiernie istotne i dlatego znalazto swoje odbicie
w ustawowo okreslonym wymogu posiadania przez zaklad ubezpieczen srodkow
wlasnych w wysokosci co najmniej réwnej marginesowi wyplacalnosci'?.

Na wysokos¢ srodkéw wihasnych w zakfadzie ubezpieczen najwigkszy wpltyw
maja jego kapitaty wiasne. Natomiast margines wypfacalnosci stanowi okreslo-
na rachunkowo najnizsza wartos¢ Srodkow wilasnych, jakie zaktad powinien
mie¢ na danym etapie swojej dziatalnosci. Wysokos¢ marginesu wyplacalnosci
zalezy bezposrednio od przypisu skladki lub wyptaconych odszkodowarn. Po-
niewaz wysokos¢ wypftat odszkodowan pozostaje w Scistym zwiazku z wysoko-
$cig zebranych skfadek, wigc w kazdym z tych przypadkéw zaleznos$¢ wysokosci
marginesu wyplacalnosci od przypisu sktadki jest oczywista. Na wysoko$¢ mar-

’ W. Jaworski, J. Lisowski, Analiza finansowa jako cze$¢ skladowa ratingu ubezpiecze-
niowego, w: Finanse i rachunkowos¢ zakladow ubezpieczen dziatu II, pod red. T. Sangow-
skiego, Akademia Ekonomiczna, Poznan 1997, s. 44.

' Przez ,,zagraniczny” zaklad ubezpieczen rozumie si¢ tutaj zaklad z kapitatem zagra-
nicznym przewyzszajacym 51% kapitatu podstawowego.

"' Przez ,polski” zaktad ubezpieczen rozumie sie tutaj zaklad z kapitatem polskim prze-
wyzszajacym 51% kapitatu podstawowego.

2 Art. 45 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowe;.
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ginesu wyptacalnosci wplyw ma réwniez stopien reasekurowania portfela ubez-
Pleczeniowego przez zakfad. Ustawodawca przyjat tutaj zasade, ze zaklady
ll})eZpieczeli korzystajace z reasekuracji w wigkszym zakresie moga wykazywac
SI¢ mniejsza kwota posiadanych $rodkéw wilasnych.

W' zakresie powyzszych wymogéw ustawowych majacych bezposredni
ZWiQZek z wysokoscig kapitalow wiasnych i przypisem sktadki, rowniez znacz-
nie korzystniej przedstawia sie sytuacja zaktadéw ubezpieczen z przewaga ka-
Pitalu zagranicznego w kapitale podstawowym. Wskaznik monitorowania dzia-
talnogci, stanowigcy iloraz $rodkéw wlasnych i1 marginesu wyplacalnosci,
Wroku 1997, znacznie przekraczal, w tej grupie ubezpieczycieli, 300%. Ozna-
Cza to, ze ich sytuacja finansowa moze zosta¢ okreslona jako bardzo dobra'.
W tym samym czasie ubezpieczyciele zyciowi z przewaga kapitatu polskiego
réwniez spehiaja wymog ustawowy zréwnania $rodkow wiasnych i marginesu
Wyplacalnosci, jednak warto$¢ omawianego wskaznika jest dla nich o ponad
100 punktéw procentowych nizsza niz dla ubezpieczycieli z przewaga kapitatu
Zagranicznego. Rok 1998, w ktorym nastapil wspominany juz znaczny przyrost
kapitatow podstawowych w zakfadach ubezpieczen z przewaga kapitatu krajo-
Wego, przynidst takze znaczna poprawe w zakresie pokrycia marginesu wypla-
calnosci srodkami wiasnymi.

2. Kapital zagraniczny w ubezpieczeniach majatkowych
1 pozostalych osobowych (dzial II)

Dzial 11, tj. ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych, w omawianym
okresie charakteryzowal mniejszy udzial kapitatu zagranicznego w kapitatach
podstawowych ubezpieczycieli oraz wolniejszy jego przyrost. Tendencja ta
Zwigzana jest bezpos$rednio ze zdecydowanie innymi motywami inwestowania
W oba sektory. W przypadku inwestycji w zaklad ubezpieczen zyciowych
Znacznie latwiej oszacowaé przyszite zyski, poniewaz kalkulacja opiera si¢ na
Wwieloletnich badaniach przebiegu szkodowosci, ktorej wahania nie sg tak wy-
razne jak w ubezpieczeniach majatkowych. Ubezpieczenia na zycie staja sig
rowniez poniekad koniecznoscia dla ludzi pragnacych zabezpieczy¢ przysztosé
SWoja i swojej rodziny. Ubezpieczenia majatkowe charakteryzuja si¢ znacznie
wigkszymi wahaniami szkodowosci, wigc kalkulacja zyskow jest tu zdecydowa-
nie trudniejsza. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w ujemnym wyniku finan-
sowym generowanym przez wigkszos¢ zakladoéw dziatu II.

e ———
" Por. T. Sangowski, Gospodarka finansowa zakfadu, s. 129.
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W roku 1995 licencj¢ na prowadzenie dzialalnosci w zakresie ubezpieczen
dziatu II miato 27 firm, z czego pigé¢ mialo wigkszosciowe udzialy kapitatu za-
granicznego. Kapitaly wlasne wszystkich ubezpieczycieli tego dziatu osiagnely
warto$¢ 442,1 mln zt (62,2% stanowity kapitaty podstawowe), a udziat kapitatu
zagranicznego w kapitale podstawowym wynosit 11,93%. Ograniczenie badania
rynku ubezpieczen majatkowych tylko do sektora prywatnego (bez PZU S.A.
1 KUKE) powoduje wzrost wartosci tego wskaznika do poziomu 14,2%. Domi-
nujaca pozycje w zakresie wielkosci zaangazowania kapitalowego na polskim
rynku ubezpieczeniowym zajmowata Francja. Kapitaly francuskie mialy w tym
roku dwa zaktady ubezpieczen: AGF Ubezpieczenia S.A. oraz Azur Ostoja S.A.,
przy czym w AGF Francuzi mieli wigkszosciowy pakiet akcji.

Do konca 1996 roku wartos¢ kapitatdw wiasnych dziatu II zmalata nominal-
nie o0 0,3%. Obnizenie kapitatow wiasnych wynikalo gldwnie z wygenerowania
przez zaktady ubezpieczen majatkowych straty rzedu 170 min zt oraz zmniej-
szenia kapitatu zapasowego w celu pokrycia czesci straty z roku poprzedniego.
Kapitaly podstawowe ubezpieczycieli majatkowych ogdtem wzrosty natomiast
w tym czasie o 42,2%. Zaangazowanie kapitalu zagranicznego réwniez wzrosto,
osiagajac poziom 58,5 min zt, czyli 14,95% kapitalow podstawowych (w sekto-
rze prywatnym — 16,8%). Wielkos¢ ta wynikata m.in. z podwyzszenia kapitatow
podstawowych przez Commercial Union i AGF oraz wzrostu liczby zaktadow
ubezpieczen z przewaga kapitalu zagranicznego (z pigciu firm w 1995 roku do
dziewigciu w roku 1996). W dalszym ciagu pozycje¢ dominujaca zajmowal ka-
pitat francuski.

W roku 1997 liczba zaktadéw w dziale ubezpieczen majatkowych i pozosta-
tych osobowych wzrosta do 30. Suma ich kapitaléw wilasnych zwigkszyla sig
0 25,6%, osiagajac warto$¢ 553,6 min zt. Kapitaty podstawowe catego dziatu II
wynosily w tym czasie 674,2 min zt (wzrost o 72,3%). Bezposredni udziat ka-
pitalu zagranicznego w kapitale podstawowym zaktadéw ubezpieczen majatko-
wych wynosit 20,43% (w sektorze prywatnym — 25,8%). Nastapita rowniez
zmiana w zakresie wielkos$ci zaangazowania kapitalowego poszczegdlnych kra-
jow. Najwigksze udziaty miat w 1997 roku kapital niemiecki — 11,08%. Udziaty
kapitatu francuskiego i brytyjskiego pod wzgledem wielkosci zajmowaty drugie
1 trzecie miejsce, jednak ksztattowaly si¢ na poziomie zaledwie 2,24% i 2,08%.
Rok 1997 przebiegal pod znakiem ogromnych inwestycji niemieckich w polski
sektor ubezpieczeniowy. Dominacja tego kapitatu zaznaczyta si¢ w obu dziatach
ubezpieczen, a jej rzeczywistym wyrazem bylo powstanie trzech nowych zakta-
dow z niemieckim kapitalem oraz wykupienie udziatow w zakladach majacych
wigkszosciowe udzialy polskie w kapitatach podstawowych.

Bliska perspektywa petnego otwarcia polskich granic dla zagranicznego ka-
pitalu ubezpieczeniowego przyczynita si¢ takze do zwigkszonej aktywnosci
ubezpieczycieli majatkowych. Chociaz w ciagu roku 1998 liczba dzialajacych
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W tym sektorze ubezpieczycieli zwigkszyla si¢ tylko o jednego ubezpieczyciela,
to faczna suma ich kapitaléw wiasnych wzrosta az o 141,4%. Tak znaczny
Wzrost spowodowany byt wypracowaniem dodatniego wyniku finansowego oraz
podwyzszeniem kapitatéw podstawowych. Udzial inwestorow zagranicznych
W II dziale ubezpieczen (wedtug stanu na 13 grudnia 1998 r.) ksztattowat si¢ na
poziomie 32,8% kapitaléw podstawowych dziatu.

Zmiany wysokosci kapitaléw wiasnych, kapitaléw podstawowych i udziatu
Kapitaty zagranicznego w kapitatach podstawowych ubezpieczycieli dziatu Il
W latach 1995-1998 przedstawia schemat 2.

w mlin zt

800¢"

600+

400

3151231995 31.12.1996 31:12:1997. 31.12.1998

kapitaty wlasne Bl kapitaly podstawowe [dkapitaty zagraniczne

Schemat 2. Zaangazowanie kapitalu zagranicznego
w prywatnym sektorze ubezpieczen majatkowych
i pozostalych osobowych w latach 1995-1998

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawice Biuletynu Pafistwowego Urzgdu Nadzoru
Ubezpieczen za lata 1995, 1996 i 1997 oraz danych niezweryfikowanych za rok 1998

Mniejsze zainteresowanie kapitalu zagranicznego polskim sektorem ubez-
Pieczen majatkowych niz zyciowych znalazlo swe odzwierciedlenie w stopniu
Opanowania rynku przez poszczegdlne zaktady. W przeciwiefistwie do dziatu 1,
W ubezpieczeniach majatkowych wiodace miejsca pod wzgledem przypisu
sktadki brutto zajmuja zaklady z przewaga kapitalu polskiego (Hestia Insurance,
Wiodacy pod wzgledem przypisu skladki ubezpieczyciel z przewazajacym
udzialem kapitatu niemieckiego zajmuje w 1997 roku dopiero piata lokate na
liscie, a w 1998 — czwarta). Jednakze pod wzgledem efektywnosci wykorzysta-
nia kapitaléw ubezpieczyciele ,,zagraniczni” wypadaja znacznie korzystniej od
ubezpieczycieli ,,polskich”. Réznice pomigdzy tymi dwoma grupami zakladow
ubezpieczen sa w omawianym dziale o wiele wyrazniejsze niz w ubezpiecze-
niach zyciowych.
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Potwierdzeniem powyzszego stwierdzenia moze by¢ fakt, iz w 1997 roku za-
kfady ubezpieczen dziatu Il z przewazajacym udzialem kapitatu zagranicznego
charakteryzowato posiadanie ponad dwukrotnie wyzszych srodkéw wihasnych od
marginesu wyplacalnosci, podczas gdy dla ubezpieczycieli z przewaga kapitafu
polskiego wartos¢ ta nie przekraczata 18%.

Podobnie znaczace roznice wystepuja w zakresie dostosowania skali prowa-
dzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej (co wyraza si¢ wielkoscia przypisu skfad-
ki) do wysokosci posiadanych kapitatéw wiasnych. Przekraczajaca, w 1997
roku, 2200% warto$¢ wskaznika przychodowosci kapitatéw wiasnych dla zakta-
doéw z przewazajacym udziatem kapitatu polskiego w kapitale podstawowym
$wiadczy o znacznym niedokapitalizowaniu sektora. W grupie ubezpieczycieli
z przewagg kapitatu zagranicznego wartos¢ omawianego wskaznika w podanym
roku ksztaltuje si¢ na poziomie 260%, co przy uwzglednieniu standardow Swia-
towych oznacza istnienie mozliwosci dalszej ekspansji na rynku bez konieczno-
sci podwyzszania kapitatoéw. Niepelne jeszcze wykorzystanie posiadanych moz-
liwosci przez zaklady ,,zagraniczne” wynika tutaj w duzej mierze z faktu, iz
w wielu zaktadach, ktore w 1997 roku zaliczone zostaty do zaktadéw z przewa-
ga kapitalu zagranicznego, kapitat ten w czesci przekraczajacej 51% pojawit si¢
dopiero w tymze roku. Istotne zmiany w zakresie sprawnosci dzialania beda
wigc widoczne dopiero w latach nastgpnych.

Natomiast rentowno$¢ dziatalnosci obu grup ubezpieczycieli ksztaltuje si¢ na
zblizonym poziomie (z niewielka przewaga ubezpieczycieli ,,zagranicznych”).
Wykazywana strata na dziatalnosci powoduje, ze wigkszos¢ wskaznikoéw ren-
townosci (m.in. rentowno$¢ sprzedazy, rentownos$¢ dziatalnosci technicznej)
osiaga wartosci ujemne. Jednak pod wzgledem efektywnosci wykorzystywania
kapitalow wilasnych zauwazalna jest lepsza pozycja ubezpieczycieli z przewa-
zajacym udziatem kapitatu zagranicznego. Znajduje ona swdj wyraz w dziewig-
ciokrotnie wyzszej wartosci wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych w tej
grupie niz w grupie ubezpieczycieli z przewaga kapitatu polskiego (chociaz ze
wzgledu na wygenerowang w 1997 roku strat¢ na dzialalnosci w obu grupach
wskaznik ten osigga warto$¢ mniejsza od zera)'*,

3. Podsumowanie

Przedstawione powyzej dane $wiadcza o dynamicznym rozwoju polskiego rynku
ubezpieczen oraz o wzrastajacym zainteresowaniu kapitalu zagranicznego tym
sektorem ustug. Wyzszy niz 51% udziat obcego kapitatu w kapitale podstawo-

““Na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen za lata 1996,
1997 oraz danych niezweryfikowanych za rok 1998.
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Wym daje inwestorowi prawo podejmowania waznych dla towarzystwa decyzji
dotyczacych m.in. sposobow gospodarowania posiadanymi zasobami. Lepsze
wyniki, w zakresie gospodarowania kapitatami, osiagane przez zakiady ubezpie-
Czen z przewagy kapitatu zagranicznego wynikaja z wigkszego do$wiadczenia
Inwestorow zagranicznych w sferze sprzedazy ustug ubezpieczeniowych, lep-
Szego zaplecza w postaci dobrze przygotowanej merytorycznie kadry pracbwni—
kéw oraz wyzszych mozliwosci kapitatowych.

Pomimo zmian wielko$ci udziatu kapitalu pochodzacego z réznych panstw
W Kapitatach podstawowych ubezpieczycieli wyrazna jest tendencja wzrostowa
udziatu kapitatu niemieckiego. Znaczaca pozycje zajmuje rowniez kapitat fran-
cuski, brytyjski i holenderski. Zmiany struktury pochodzenia kapitatu zagra-
nicznego zaangazowanego w polskim sektorze ubezpieczen w latach 1995-1998
Przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Zmiany struktury pochodzenia kapitalu zagranicznego w latach 1995-1998

: : : Udziat kapitatu zagranicznego w kapitatach
Kraj pochodzenia kapitatu : :  iata:
: s podstawowych zaktadéw ubezpieczen dzialajacych
Zagranicznego zaangazowane- Iski K
80 w sektorze ubezpieczen M ORI AL 2o
z 31812519957 1831812119967 | 13151211 9974}:31:12:1998
| Francja. 5,7 5,6 3,0 2,8
Wielka Brytania 4,5 4,5 3.1 5,8
Holandia 31 2,9 235 1,6
USA 0,9 1,1 2,0 2,0
| Niemcy 0,7 139 9,2 13,5
EBOR - 135 0,8 0,6
LUksemburg — 0,4 0,4 0,5
| Wiochy - 0,2 0,1 0,5
[Belgia - 8 1.4 L1
[Szwecja - - 1.2 0.9
Finlandia = = 0,8 =
| Szwajcaria - - 0,8 T
Austria - - - 0,7
Razem 14,9 17,9 25,3 32,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Biuletynu Panstwowego Urzgdu Nadzoru Ubez-
Pieczen za rok 1995, 1996 i 1997 oraz danych niezweryfikowanych za rok 1998.

Jak wynika z powyzszej tabeli, struktura pochodzenia i wielkosci udziatow
kapitatu zagranicznego w polskim sektorze ubezpieczen, w ciagu omawianego
okresu, ulegata znacznym zmianom. Oprécz wspomnianej juz gwalttownej ten-
dencji wzrostowej zaangazowania kapitalu niemieckiego istotne jest rowniez
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zainteresowanie polskimi ubezpieczeniami inwestorow z coraz wigkszej liczby
krajow (w 1998 roku do ich grona dolaczyta Austria). Wyrazem tych tendencji
jest wzrastajaca liczba zaktadow majacych wigkszosciowe udzialy kapitatu za-
granicznego (wedlug stanu na 31 grudnia 1998 r. na 55 zakltadéw majacych ze-
zwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej, 25 mialo wigkszo-
$ciowe udzialy kapitatu zagranicznego").

Zjawisko zainteresowania kapitatu zagranicznego polskim sektorem ubez-
pieczen ma zaré6wno pozytywne, jak i negatywne strony. Dokapitalizowanie
ubezpieczycieli skutkuje poprawg ich standingu finansowego, a co za tym idzie
wigksza wiarygodnoscia dla ubezpieczajacych. Niejednokrotnie zainwestowany
kapitat pochodzi od zagranicznych spétek czy holdingéw zajmujacych si¢ dzia-
falnoscia ubezpieczeniowa. W takiej sytuacji za srodkami finansowymi ptynie
rowniez wiedza i technologia dotyczaca ustugi ubezpieczeniowej, a wynikajaca
z wieloletniego doswiadczenia na rynku migdzynarodowym. Z doswiadczenia
tego mogg czerpa¢ réwniez ubezpieczyciele polscy, co odbija si¢ korzystnie na
sytuacji polskiego rynku i na zadowoleniu klientéw.

Zagrozenia dla rodzimego rynku wynikaja z wigkszej sily finansowej do-
$wiadczonych zagranicznych konkurentow, co moze powodowa¢ umacnianie
ich pozycji rynkowej na rzecz zmniejszania udzialéw w rynku zakladéw z prze-
wagg kapitatu polskiego. Dzigki zaangazowaniu kapitalowemu ubezpieczyciele
zagraniczni mogli wchodzi¢ posrednio na polski rynek, zanim uzyskali oficjalng
zgode na prowadzenie w Polsce swojej dziatalnosci, a ochrona firm rodzimych
przed zagraniczng konkurencja byfa w takiej sytuacji nieskuteczna. Zagraniczni
ubezpieczyciele zainteresowani inwestowaniem w Polsce od dawna posrednio
dziataja na naszym rynku, budujac swoj pozytywny wizerunek i zdobywajac
klientow, co moze $wiadczy¢ o tym, ze rok 1999 nie przyniesie istotnych zmian
w zakresie opanowania rynku ubezpieczeniowego przez zagranicznych ubezpie-
czycieli.

STRUCTURE OF THE FOREIGN CAPITAL INVOLVED
IN THE POLISH INSURANCE MARKET IN 1995-1998

Summary

The process of the gradual involvement of the foreign capital into the Polish insurance
market began in 1990, since the demonopolysation of that market. With the efforts of

15 Po pierwszym pélroczu 1999 roku liczba ta wzrosta do 29 zaktadéw (13 w dziale II
i 16 w dziale I).
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membership in West-European organisations the process has intensified. One of the
conditions of being accepted, as a member of the mentioned above organisations is reali-
sation of three liberties: provision of services, settlement and flow of capital. In order to
conform Polish law to European standards, our country has allowed, since 01.01.1999, to
form the branches of the foreign insurance companies on our territory. But it seams that
the foreign capital has gradual brought under control the Polish insurance market without
waiting for that date.

The involvement of the foreign capital in the Polish insurance market can be seeing
in foreign investments in the initial capital of Polish insurers. Because of the significant
differences in basis of working life and non-life insurers, the involvement of foreign
capital is also different in those both sectors. Foreign investors are more interested in life
insurance because of more accurate anticipation of financial results. But the investments
made in that sector bring effects in longer time than the investment made in non-life
Insurance.

The involvement of the foreign capital in the Polish insurance market is not only a
threat to native insurers, but it is also a challenge for them. The insurance companies with
the majority of shares of the foreign capital are better equipped in capital, technology and
experienced employees. Those reasons help them to achieve better results in the running
activity, strengthen their position on the Polish market and eliminate young, poor insurers
with the majority of shares of Polish capital. But the presence of the insurance companies
with the foreign capital involved in also stimulates native insurers to permanent deve-
lopment.

01.01.1999-is a crucial moment for the Polish insurance market, but it did not make
any sudden changes on it. The process is gradual and can only have influence on the
change of the legal form of the foreign insurers activity in Poland and the development of
the Polish insurance market.




