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Wstep

Rynek finansowy jest elementem kazdej gospodarki. Rynki te przyczyniaja
si¢ do rozwoju nie tylko przedsicbiorstw czy sektoréw. Oddziatuje on réwniez
pozytywnie na gospodarke poprzez oferowanie bogatej gamy produktéw finan-
sowych. Dzigki rynkowi finansowemu zaréwno podmioty indywidualne, jak
I instytucjonalne sa w stanie funkcjonowaé¢ w sposéb prawidtowy. Podmiota-
mi istniejacymi na rynku finansowym sa kapitatobiorcy (podmioty potrzebujace
kapitatow) oraz kapitatodawcy (podmioty dysponujace kapitatami). Do kapita-
todawcow zaliczamy podmioty indywidualne oraz instytucjonalne. Udostepnia-
nie kapitatbw odbywa si¢ w drodze pozyczki, inwestycji. Inwestowaé mozna
w wyemitowane akcje, obligacje badz warranty emitowane przez kapitatobiorce.
Artykut przedstawia problem inwestycji w akcje.

Literatura przedmiotu bogata jest w zagadnienia dotyczace rynku finanso-
wego oraz definicje procesu inwestowania. Zgodnie z literatura, inwestycja jest
biezacym wyrzeczeniem si¢ w celu osiagniecia korzysci w przysztosci [Jajuga,
Jajuga 1996, s. 7]. Definicja mowi rowniez, ze terazniejszos¢ jest wzglednie zna-
na, a przysztosc jest tajemnica.

Na rynku kapitatowym, ktory jest czescia rynku finansowego, mozna wyroz-
ni¢ wiele instrumentow, do ktérych zaliczamy akcje, weksle i inne instrumenty.
Inwestycje w akcje przynosza inwestorowi zysk w dwojaki sposéb. Pierwszym
sposobem jest wzrost notowan (kursu) akcji. Dodatkowo inwestor moze liczy¢
na podziat osiagnigtego zysku przez przedsigbiorstwo w formie dywidendy [So-
poc¢ko 2010, s. 25].

Hipoteza gtowna artykutu jest zatozenie, ze zaktady ubezpieczen corocznie
wypltacaja stata czes¢ osiagnigtego zysku netto w postaci dywidendy.
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Uzasadnieniem podjecia tematu, jest proba wskazania korzysci ptynacych
dla podmiotow, ktore inwestuja swdj kapitat w akcje.

Metody

W artykule zostaty przeprowadzone studia literaturowe oraz analiza spra-
wozdan finansowych badanego podmiotu. Sprawozdania te pochodza z Moni-
tora Polski B. Dodatkowe informacje uzyte do analizy zaczerpnigte zostaty ze
strony internetowej badanego podmiotu. Dane finansowe zostana przedstawione
za pomoca metod tabelarycznej oraz opisowej.

Sektor finansowy

Obecnie mozna zaobserwowac¢ dynamiczny rozwoj ustug finansowych, kto-
rych katalog ulega ciagtej modyfikacji i rozszerzeniu. Wiekszos¢ podmiotow
indywidualnych i instytucjonalnych korzysta z dostepnych ustug finansowych.
Podmioty oferujace ustugi finansowe dostosowuja oferte ustug do zmieniajace-
go si¢ otoczenia. W jezyku potocznym nazywa sig je instytucjami finansowymi.
Og06t podmiotoéw dziatajacych na rynku ustug finansowych w charakterze ustu-
godawcow (nazywanych rowniez posrednikami finansowymi) okresla sie poje-
ciem ,,instytucji finansowych”.

Klasyfikacja podziatu ustug finansowych, dokonana w prawie Unii Euro-
pejskiej, ma na celu ujednolicenie zasad rynkowej dziatalnosci poszczeg6lnych
typdw instytucji finansowych. Dotyczy to rowniez typow instytucji finansowych
w kontekscie zniesienia ograniczen w swobodnym przeptywie kapitatu i ptatno-
sci w ramach jednolitego rynku UE [Banaszczak-Soroka 2012, s. 32-33]. ,,Nie
zawsze ta modelowa klasyfikacja znajduje odzwierciedlenie w praktyce, ponie-
waz wzrost konkurencyjnosci w zakresie ustug finansowych sprawia, ze na sze-
roka skale powstaja powiazania miedzy instytucjami finansowymi, np. w posta-
ci konglomeratow finansowych $wiadczacych ustugi typu Allfinanz, w ramach
ktorych mozna wyrdzni¢ m.in. zwiazki bankowo-ubezpieczeniowe inicjowane
przez banki — tzw. bancassurance — oraz zwiazki instytucji ubezpieczeniowych
z innymi instytucjami finansowymi, inicjowane przez te pierwsze — tzw. assurfi-
nance” [Banaszczak-Soroka 2012, s. 32-33].

Rynek kapitatowy tworza podmioty swiadczace ustugi w zakresie finanso-
wym. Instytucje te rozumiane w szerokim znaczeniu moga mie¢ charakter in-
stytucji inwestycyjnych (sektor inwestycyjny — obrét instrumentami finansowy-
mi), kredytowych (sektor bankowy — dziatalnos¢ depozytowo-kredytowa) lub
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ubezpieczeniowych (sektor ubezpieczen — oferowanie i udzielanie ochrony na
wypadek ryzyka wystapienia skutkéw zdarzen losowych) [Banaszczak-Soroka
s. 32-33].

W artykule przeprowadzono analize dziatalnosci sektora ubezpieczen. Spe-
cyfika sektora wynika z dwaoch istotnych cech, ktére go wyrdzniaja. Pierwsza
cecha wynika z zatozenia, ze zaklady ubezpieczen sa zarébwno podmiotami
swiadczacymi ustugi ubezpieczeniowe wynikajace z posiadania znacznych ka-
pitatdbw oraz z prowadzonej dziatalnosci. Specyfika dziatalnosci wynika z fak-
tu, ze ubezpieczyciele musza wyptaca¢ odszkodowania w sytuacji wystapienia
niekorzystnych zdarzen losowych zawartych w umowie (zdarzenia powodujace
uszkodzenie lub zniszczenie mienia, lub powodujace uszczerbek na zdrowiu).
Wyptata odszkodowan i $wiadczen, mozliwa jest dzigki wyodrebnieniu z zebra-
nych sktadek rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Dzigki zawiazaniu rezerw
ubezpieczyciele dysponuja znacznymi srodkami finansowymi, ktére inwestuja
wedtug scisle okreslonych regut. Reguta ta (dotyczaca sposobow inwestowania
posiadanych kapitatow) jest druga cecha charakterystyczna dla rynku ubezpie-
czen. Nalezy tutaj powiedzie¢, ze ubezpieczyciele sa kapitatodawcami.

Uwarunkowania prawne, ktdre sa wprowadzane w krajach Wspdlnoty Euro-
pejskiej, stuza ochronie interesow spoteczenstwa. Ograniczenia przyczyniaja si¢
do prawidtowego funkcjonowania sektora ubezpieczen, poniewaz panstwo nie
ponosi finansowych konsekwencji niepowodzen dziatalnosci ubezpieczycieli.
Integracja przepiséw dotyczy réwniez polityki lokacyjnej zaktadow ubezpieczen
[Henzel 2007, s. 81]. Artykut 153 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej mowi:
»Zaklad ubezpieczen jest obowiazany do lokowania srodkéw finansowych w taki
sposob, aby uwzgledniajac rodzaj i strukture prowadzonych ubezpieczen o0sia-
gna¢ jak najwickszy stopien bezpieczenstwa i rentownosci przy jednoczesnym
zachowaniu ptynnosci srodkow” [Dz.U. z 2013 r. nr 0, poz. 950].

Inwestycje w akcje a dywidenda

Celem gtéwnym artykutu jest wskazanie ksztattowania si¢ poziomu dy-
widendy w zaleznosci od osiagnigtego zysku w sektorze ubezpieczen. Sektor
ten zostat wybrany do artykutu nieprzypadkowo. Jest on istotnym sektorem dla
ubezpieczonych, inwestorow, jak rowniez gospodarki.

Inwestycje w akcje przynosza zysk w dwojaki sposob: ze wzrostu kursu
akcji oraz wyptaty dywidendy. Skupiajac si¢ na dywidendzie, przedsigbiorstwo
moze wyptaci¢ dywidende w przypadku osiagnigcia zysku netto za lata po-
przednie. Zysk powstaje wowczas, gdy odjete zostana od zysku brutto wszystkie
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niezbedne optaty. W sytuacji, kiedy przedsicbiorstwo generuje zysk, moze pod-
ja¢ jedna z nastepujacych decyzji:

1) zysk zostaje zatrzymany w spotce;

2) czes¢ zysku netto zostaje przeznaczona na wyptate dywidendy;

3) caty zysk netto zostaje przeznaczony do podziatu, czyli wyptacony jest

w postaci dywidendy.

W momencie, Kiedy przedsigbiorstwo zatrzymuje zysk w spoice, powigksza
on kapitat wiasny spotki i stanowi jedno z mozliwych zrodet finansowania przy-
sztych inwestycji. W sytuacji podziatu osiagnigtego zysku w formie dywidendy,
zostaje wyptacona akcjonariuszom [Jajuga, Jajuga 2012, s. 32].

W przypadku rozpatrywania inwestycji z punktu widzenia kapitatobiorcy,
inwestycje sa bardzo waznym zrodiem kapitatu. Dzigki kapitatom zebranym
w wyniku emisji papierow wartosciowych (rowniez diuznych), przedsigbiorstwo
jest w stanie realizowac¢ przyjeta strategi¢. Strategia ta realizowana jest dzigki
inwestycjom. Proces ten przyczynia sie do rozwoju przedsicbiorstwa. Restruktu-
ryzacja oraz rozwoj daja znikomy efekt, jezeli nie sa wsparte wydatkami inwe-
stycyjnymi. W przypadku braku tych wydatkdw, procesy restrukturyzacji oraz
rozwoju przynosza znikome efekty. To wiasnie inwestycje tworza niezbgdne
zdolnosci wytworcze (produkcyjne), ustugowe itp. [Walica 1999, s. 19].

Analizujac polityke dywidendowa, nalezy powiedzie¢, ze jest ona waz-
nym czynnikiem zarzadzania finansami. Uzalezniona jest od wielu czynnikow.
Czynniki te mozna podzieli¢ na zewnetrzne oraz wewnetrzne. Do czynnikéw
zewngtrznych zaliczy¢ mozna otoczenie makroekonomiczne, roznego rodzaju
przepisy prawne, fazy cyklu koniunkturalnego. Do czynnikdéw wewnetrznych za-
liczane sa strategie przyjete przez dane podmioty, wielkos¢ przedsicbiorstwa itp.
Rozpoczynajac analize od czynnikdw wewnetrznych, najpierw zostanie omo-
wiona wielkos¢ przedsigbiorstwa. Mate przedsigbiorstwa bardzo czgsto wyka-
zuja duze zapotrzebowanie na kapitat, skutkujace niechecia do wyptacania dy-
widendy — czesto jedynego sposobu finansowania agresywnego programu inwe-
stycyjnego. Dywidenda jest wyptacana z zysku netto. Na wyptate dywidendy
najwickszy wptyw ma zarzad, akcjonariusze i udziatowcy [Rozanski, Czerwin-
ski 1999, s. 81].

Zgodnie z art. 347 81 KSW prawo do udziatu w zysku spotki przystuguje ak-
cjonariuszowi. Prawo to wystepuje w postaci uprawnienia akcjonariusza do za-
dania od spotki wyptaty czesci (w przypadku spotki jednoosobowej moze to byé,
przy spetnieniu pewnych warunkow, catos¢ zysku zysku za dany rok). Mozliwe
jest to po spetnieniu okreslonych przestanek w Kodeksie Spotek Handlowych
(KSH). W KSH okreslony jest sposob ustalania wysokosci dywidendy przypa-
dajacej akcjonariuszowi (zakres prawa do udziatu w zysku) co do zasady. Wy-
sokos¢ dywidendy zalezy od wielkosci zysku przeznaczonego do podziatu oraz



149

ilosci posiadanych akcji przez akcjonariusza. Dodatkowo regulacje statutowe
reguluja udziat w zysku (akcje uprzywilejowane) [Komarnicki 2007, s. 1-2].

W publikacji Opodatkowanie dywidend, stan prawny na dzier 1 stycznia
2007 roku przedstawione sa dywidendy w 2 kontekstach — w znaczeniu waskim
oraz szerokim. W znaczeniu waskim mozna powiedzie¢, ze ,,dywidenda jest je-
dynie dochdd uzyskany przez akcjonariuszy badz udziatowcow z tytutu prawa
do udziatu w zyskach osob prawnych, wynikajacy ze sprawozdania finansowego
spotki za dany rok obrotowy i przeznaczony na wyptate uchwata walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy lub zgromadzenia wspolnikéw” [Nawrot 2007, s. 13].

W ujeciu szerokim definicja dywidendy znajduje odzwierciedlenie na grun-
cie finansowym. Dywidenda w tym ujeciu jest nie tylko ,,dochdd uzyskany przez
akcjonariuszy badz udziatowcdw z tytutu prawa do udziatu w zyskach oséb praw-
nych, wynikajacy ze sprawozdania finansowego spoiki za rok obrotowy i prze-
znaczony na wyptate uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy lub zgroma-
dzenia wspolnikow”, ale rdwniez inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych wymienione w ustawach podatkowych [Nawrot 2007, s. 13].

Analizujac problem dywidendy, nalezy rowniez wspomnie¢ 0 wysokosci
dywidendy. Kodeks Spotek Handlowych reguluje jej wysokos¢. Zgodnie z usta-
wa z dnia 15.09.2000 roku Kodeks Spotek Handlowych, kwota wyptaty przezna-
czona do podziatu dla akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok
obrotowy, powigkszony o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz kwoty prze-
niesione z utworzonych z zysku kapitatdw zapasowego oraz rezerwowego, kto-
re rowniez moga by¢ przeznaczone na dywidendg. Kwotg t¢ nalezy zmniejszy¢
0 niepokryte straty, kwoty, ktére zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢
przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitatu zapasowy lub rezer-
wowy czy akcje wiasne [Dz.U z 2000 r. nr 94, poz. 1037].

Analizujac problem dywidend, nie moze zabrakna¢ aspektu czestotliwosci
jej wyptat. Czestotliwos¢ wyptacania dywidendy uzalezniona jest od kontynen-
tu. W czestotliwosci wyptaty dywidendy istnieja roznice, ktére sa roznicami
migdzykontynentalnymi. W Europie dywidende zazwyczaj ptaci si¢ raz do roku,
czesciej placi sig ja w Stanach Zjednoczonych (co kwartat), a wyptaty maja cha-
rakter zaliczek. Dywidendg mozna okresli¢ dopiero po zamknigciu bilansu spot-
ki, co dzieje si¢ raz w roku. Nie mozna traktowac¢ wyptacanej dywidendy jako
odpowiednika zwrotu zainwestowanego kapitatu. Dodatkowa korzyscia zwrotu
na kapitale jest uwzglednianie rdznic cen nabycia i ewentualnej sprzedazy akcji.
Miedzy tymi elementami nie ma $cistej zaleznosci. Dosy¢ czesto zdarza sig tak,
ze pomimo niewyptacania dywidendy, to spotki ciesza sie duzym powodzeniem
i kurs akcji rosnie. Niewyptacenie dywidendy nie oznacza, ze przedsigbiorstwo
osiagneto niewielki zysk lub poniosto strate. Moze to by¢ zwiazane z przezna-
czeniem zysku na inwestycje, albo powigkszenie kapitatu zapasowego. Decyzja
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0 niewyptaceniu dywidendy moze by¢ poréwnywana do niewyptacenia odsetek
z lokaty i przeznaczenie jej jako reinwestycje [Sopocko 2010, s. 25]. Polityka
dywidendowa stosowana jest przez wiele podmiotoéw prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza, rowniez przez zaktady ubezpieczen.

Poziom dywidendy pozostaje w scistym zwiazku ze struktura kapitatu. Wiel-
kos¢ wyptaconej dywidendy wplywa na poziom kapitatow zapasowych spoiki,
ktore sa elementem kapitatow wiasnych [Wronska 2008, s. 247].

Polityka dywidendowa zaktadow ubezpieczen uzalezniona jest od wielu
czynnikdw, przede wszystkim od uwarunkowan prawnych, ograniczen mikro-
i makroekonomicznych oraz przyjetej strategii.

Polityka dywidendowa zaktadow ubezpieczen

Polityka dywidendowa przyjeta przez zaktady ubezpieczen regulowana jest
przez ustawg o0 dziatalnosci ubezpieczeniowej [Dz.U. z 2010 r. nr 11, poz. 66].
Zgodnie z artykutem 187 ust. 4, organ nadzoru ma mozliwos¢ zakazu zakta-
dowi ubezpieczen wyptaty z osiagnictego zysku. Zakaz moze zosta¢ natozony
w przypadku, kiedy margines wyptacalnosci, kapitat gwarancyjny lub rezer-
wy techniczno-ubezpieczeniowe zaktadu ubezpieczen nie sa pokryte zgodnie
z prawem [Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej obowiazujaca od 11 lutego
2012]. Organem nadzoru w stosunku do ubezpieczycieli jest Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF).

Nastepnym ujeciem, ktore zwiazane jest z procesem inwestowania ubez-
pieczycieli, sa rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. ,,Przedsigbiorstwa ubez-
pieczeniowe sa zobligowane do tworzenia rezerw przeznaczonych na pokrycie
biezacych i przysztych zobowiazan, ktére wynikaja z zawartych uméw ubez-
pieczenia. Rezerwy te nazywane sa rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi”
[Handschke, Monkiewicz (red.) 2010, s. 233]. Koniecznos¢ tworzenia rezerw
zwigzana jest z podstawowa zasada gospodarki finansowej ubezpieczycieli —
wspotmiernosci przychodow i rozchodow z danego okresu sprawozdawczego.
Rezerwy sa tworzone na obecne i przyszte zobowiazania. Rezerwy wymuszaja
okreslenie jaka czgs¢ sktadek przypisanych bedzie przypadata na biezacy okres
sprawozdawczy, a jaka na przyszty okres. Przewidzenie wartosci rezerw w przy-
sztym okresie jest losowe i fatwe do przewidzenia. Rezerwy te jednak moga by¢
zawiazywane i rozwiazywane, co wptywa na pasywa i wynik techniczny danego
zaktadu ubezpieczen badz sektora ubezpieczen [Handschke, Monkiewicz (red.)
2010, s. 233]. Rezerwy to jedna z najwazniejszych pozycji inwestowanych przez
zaktady ubezpieczen.
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Studium przypadku

Studium przypadku obejmuje lata 2000-2010. W okresie tym na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych (GPW) byty notowane dwa zaktady ubezpieczen: Grupa
Kapitalowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S.A. (Grupa PZU) oraz Towa-
rzystwo Ubezpieczen Europa S.A. (TU Europa S.A.). W niniejszym artykule zo-
stato oméwione TU Europa S.A. Ubezpieczyciel ten zostat wybrany nieprzypad-
kowo, gdyz jest jednym z najbardziej znanych zaktaddéw ubezpieczen w Polsce.

Badany ubezpieczyciel byt notowany na GPW w Warszawie od 8 czerw-
ca 1999 roku [www.tueuropa.pl, dostep: 19.09.2012 r.]. W dniu 23 pazdzier-
nika 2012 roku akcje ubezpieczyciela zostaty wykluczone z obrotu gietdowe-
go [http://www.gpw.pl/uchwaly_zarzadu_gpw/?ph_tresc_glowna_start=sho-
w&ph_tresc_glowna_cmn_id=49141, dostep: 08.05.2013 r.]. Ubezpieczyciel
ten jest czescia Grupy Kapitatowej Europa, w sktad ktérej wchodza: TU na zycie
Europa S.A., od 2012 roku takze Open Life Towarzystwo Ubezpieczen Zycie
S.A. oraz spbtki EUROPA. UA dziatajace na Ukrainie [http://www.tueuropa.pl/
/pl/o-firmie, dostep: 19.09.2012 r.]. TU Europa S.A. prowadzi dziatalnos¢ w 14
grupach. Dziatalno$¢ ubezpieczyciela nie obejmuje grup [http://www.knf.gov.
pl/opracowania/rynek _ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_roczne.
html, dostep: 03.01.2013 r.]:

1. Grupy 5 - ubezpieczenia casco statkdw powietrznych, obejmujace szkody
w statkach powietrznych.

2. Grupy 6 — ubezpieczenia zeglugi morskiej i srédladowej casco statkow ze-
glugi morskiej i statkow zeglugi srodladowe;j.

3. Grupy 11 — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej wszelkiego rodza-
ju wynikajacej z posiadania i uzytkowania pojazdow ladowych z napedem
wiasnym, tacznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnosci przewoznika.

4. Grupy 12 — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej za zegluge morska
i srodladowa wynikajacej z posiadania i uzytkowania statkow zeglugi §rod-
ladowej i statkow morskich, tacznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnosci
przewoznika [Sutkowska 2007, s. 39-40].

Do weryfikacji postawionej hipotezy postuzyty dane finansowe pochodzace
z Monitora Polskiego B, uzupetnione danymi ze strony internetowej omawiane-
go zaktadu ubezpieczen.

W tabeli 1 zostato przedstawionych kilka najwazniejszych danych finanso-
wych. Analiza danych zawartych w tabeli zostata rozpoczeta od wartosci skta-
dek przypisanych brutto. Informacje te pozwolity stwierdzi¢, ze wartos¢ sktadek
w badanym okresie stale rosta. W 2000 roku wartos¢ sktadek wyniosta
29,752 min zt, natomiast w 2010 roku 377,007 min zt. Oznacza to, ze sktadki
przypisane brutto w 2010 roku stanowity 1266% wartosci sktadek z 2000 roku.
W przypadku sktadek zarobionych netto wzrost byt wigkszy.
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Kolejna wazna wielko$cia, ktora musiata zosta¢c omdwiona, jest wartos¢
sktadek zarobionych netto. W 2000 roku wartos¢ sktadek wyniosta 18,023 min
zt, a w 2010 roku wzrosta do 370,043 min zt. Oznacza to, ze w 2010 roku war-
tos¢ sktadek stanowita 2053% wartosci z 2000 roku. Wartos¢ sktadek zarobio-
nych netto w badanym okresie wykazuje wigkszy wzrost wzgledny niz w przy-
padku sktadek przypisanych brutto. Na koniec badanego okresu wartosc sktadek
zarobionych netto i sktadek przypisanych brutto byta na podobnym poziomie.

Nastepnie analizie zostaty poddane wyptacone odszkodowania i $wiadczenia
brutto. W 2000 roku wartos¢ wyptaconych odszkodowan wyniosta 6,41 min zi,
a w 2010 roku wartos¢ ta wynosita juz 16,729 min zt. Na przestrzeni badanego
okresu wartos¢ wyptaconych odszkodowan zwigkszyta si¢ 0 161,29%. Dodat-
kowo omowi¢ nalezy rowniez wartos¢ odszkodowan i swiadczen netto. W 2000
roku warto$¢ odszkodowan i swiadczen netto wyniosta 8,026 min zt, natomiast
w 2010 roku 16,655 min zt. Oznacza to, ze odszkodowania i swiadczenia netto
wzrosty 0 107,51%.

Najwazniejszym aspektem zwiazanym z gtownym tematem artykutu jest
zysk osiagniety przez omawiany zaktad ubezpieczen. Ubezpieczyciel osiagnat
w 2000 roku zysk brutto na poziomie 5,552 min zt, ktéry wzrést do 93,379 min zi
w 2010 roku. Oznacza to wzrost zysku wiecej niz o 1581%. Najwigkszy wzrost
poziomu nastapit na przetomie lat 2000 i 2001. Zysk w 2001 roku stanowit
261,6% roku poprzedniego (wzrost 0 161,6%). Przetom lat 2006 i 2007 przynidst
wysoki poziom wzrostu zysku — 127%. W omawianym okresie (oprocz 2003
roku) nastepowal wzrost poziomu omawianego parametru. Przetom lat 2006
i 2007 przyczynit sie rowniez do najwigkszego wartosciowo wzrostu osiagnigte-
go zysku (z 38,929 do 88,632 min zt).

Nierozerwalnie z zyskiem brutto zwiazany jest zysk netto. Zysk TU EURO-
PA S.A. wyniost 3,104 min zt w 2000 roku i wzrést do 75,402 min zt w 2010
roku. Oznacza to wzrost 0 2329,18%. W 2003 roku nastapit spadek zysku do
poziomu 7,604 min zt (w stosunku do 2001 roku, gdzie zysk wynosit 9,813 min
z1). Najwigkszy wzgledny wzrost zysku nastapit miedzy 2000 a 2001 rokiem.
Wzrdst on 0 216,14%. Jesli chodzi o wartosciowy wzrost omawianego zagadnie-
nia, nalezy zauwazy¢, iz najwigkszy wzrost nastapit miedzy 2006 a 2007 rokiem
(o blisko 41,895 mln zt). Zysk netto, jaki wypracowat badany ubezpieczyciel,
Swiadczy o rosnacej swiadomosci marki wsrod klientow.

Dodatkowo w artykule przeanalizowano zysk przypadajacy na 1 akcje. War-
tos¢ zysku wahata si¢ od 0,39 (w 2000 r.) do 9,53 zt (w 2010 r.). W 2008 roku
zysk przypadajacy na 1 akcje osiagnat wartos¢ maksymalna i wyniost 10,01 zt.
Zysk przypadajacy na 1 akcje w 2010 roku wynosit 9,53 z1, co oznacza, ze zysk
na koniec okresu stanowit 2443,59% wartosci zysku przypadajacego na 1 ak-
cje wzgledem 2000 roku. Najwigkszy wzgledny wzrost zysku byt migdzy 2000
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a 2001 rokiem. Wzrost wyniost 194,74% wzgledem roku poprzedniego. Naj-
wigkszy wzrost bezwzgledny zysku przypadajacy na 1 akcje nastapit pomigdzy
2006 a 2007 rokiem (z 3,84 na 9,23 zt).

Sprawozdania finansowe TU EUROPA S.A. pozwolity przeprowadzi¢
analize w kwestii wielkosci zysku netto przeznaczonej na wyptate dywidendy.
W omawianym okresie ubezpieczyciel nie wyptacit dywidendy. W 2010 roku
nastapita rekomendacja zarzadu w sprawie niewyptacenia dywidendy z zysku.

Podsumowanie

Postawiona hipoteza gtéwna w artykule mowiaca o tym, ze zaktady ubezpie-
czen wypltacaja stata wartos¢ zysku w formie dywidendy zostata zweryfikowa-
na negatywnie. W omawianym okresie zarzad pozostawiat wypracowany zysk
w przedsigbiorstwie.

Reasumujac, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze pozostawiony zysk
w przedsigbiorstwie przektada si¢ na powiekszenie kapitatow zaktadu ubez-
pieczen. Srodki finansowe mogty zosta¢ przeznaczone na wiele celéw, np. na
akwizycje. Dzieki temu procesowi przedsicbiorstwo osiagnie wymierne korzy-
sci, poniewaz zmniejszy koszty dziatalnosci oraz dotrze do nowych klientow.
Oprocz akwizycji, sektor ubezpieczen moze przeznaczy¢ osiagnicte zyski na
inwestycje. Rozwazajac aspekt inwestycji, nalezy powiedzie¢, ze maja one Kkil-
ka efektow pozytywnych. Do tych efektow mozna zaliczy¢é m.in. nowe miejsca
pracy, tworzenie nowych przedsigbiorstw, wprowadzanie nowych technologii,
dzieki ktérym panstwo osiagnie wicksze wpltywy z podatkow, a sektor ubezpie-
czen z tytutu sktadek ubezpieczeniowych. Efekty te przyczyniaja sie do rozwo-
ju gospodarczego danego panstwa. Dodatkowo, oprécz wzrostu gospodarczego
danego panstwa, moga skorzysta¢ rowniez i te kraje, ktore wspotpracuja z nim
gospodarczo.

Analiza sprawozdan finansowych TU Europy S.A. pozwala powiedzie¢, ze
ubezpieczyciel staje si¢ przedsigbiorstwem atrakcyjnym. Na przestrzeni 10 lat
ubezpieczyciel pokazywat wzrost najwazniejszych wskaznikéw, w tym poziomu
zysku. Nalezy stwierdzi¢, ze przy tak zatozonym modelu biznesowym ubezpie-
czyciel bedzie generowac zyski.
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The dividend policy of insurance companies listed
on the Stock Exchange in Warsaw for example
Insurance Company EUROPA Joint Stock Company

Abstract

This article attempts to identify the relationship between the amount of in-
come derived by insurance, and the level of dividends paid by them. The type of
relationship will be discussed as an example Insurance Company EUROPA Joint
Stock Company.



