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W segmencie
m a j ą t k o w y m
przypis składki
okazał się o 18 proc.

wyższy niż rok wcześniej,
w ubezpieczeniach życiowych
był wzrost o 22 proc. W dużym
stopniu wynika to z podwyżki
cen polis, których dalszy
wzrost, jak zgodnie twierdzi
większość ubezpieczycieli, jest
nieunikniony. W okresie
styczeń2010 r. – styczeń2011 r.
podniosły się średnio o 11 proc. 

Niższy wynik
Vienna Insurance Group,

właściciel m.in. Compensy
i Benefii, szacuje, że w tym roku
ceny polis motoryzacyjnych
wzrosną w sumie o 10–12 proc.,
w InterRisku w pierwszym
półroczu ceny wzrosły o ok. 15
procent. 

–  Duży wpływ
na podnoszenie taryf będzie
miał prognozowany istotny
wzrost wypłat zadośćuczynień
w szkodach osobowych oraz
planowane kolejne
podwyższenie sum
gwarancyjnych w tym
ubezpieczeniu – mówi Elżbieta

Wójcik, wiceprezes Avivy.
Mimo większej składki wynik

netto jest na koniec czerwca
gorszy niż rok wcześniej:
w dziale majątkowym
odnotowano zmniejszenie
zysku o 17 procent, do 2,6 mld
zł, w segmencie życiowym o 3,5
proc., do 1,5 mld zł. 

W pierwszym półroczu firmy
działające w obu segmentach
wypłaciły  po 6 mld zł
odszkodowań. Oznacza to
roczny wzrost o 6 proc.
w ubezpieczeniach
majątkowych i o 3 proc.
w „życiówce”.

Spółki majątkowe zdołały
osiągnąć dodatni wynik
techniczny. Na koniec czerwca
roku 2011 wynosił 284 mln zł.
Rok wcześniej było 600 mln zł
straty. Wynik techniczny
w segmencie życiowym
pozostał na prawie
niezmienionym poziomie 1,5
mld zł.

Zależy od regulacji
W Polsce, w przeciwieństwie

do innych krajów regionu,
przeważa składka z polis
życiowych. To wynik m.in.
dużej popularności
ubezpieczeń życiowych
o charakterze inwestycyjnym,
a w ostatnim czasie szczególnie

polisolokat, które pozwalały
na ominięcie „podatku Belki”.

– Jednak firmy wciąż jeszcze
nie do końca wykorzystały
potencjał, jaki tkwi w sektorze
majątkowym. Dużo zależy tu
jednak od regulacji
prawnych –  zauważa Marcin
Kawiński z Katedry
Ubezpieczenia Społecznego
Szkoły Głównej Handlowej.

Wciąż nie jest znany termin
głosowania nad projektem
ustawy o dodatkowym
dobrowolnym ubezpieczeniu
zdrowotnym, który miałby
znaczący wpływ na rozwój
sektora polis medycznych. 

Liderzy wzrostu
Procentowo największy

wzrost składki
w ubezpieczeniach
majątkowych odnotowała BZ
WBK-Aviva, która w I półroczu
zebrała 397 mln zł. O 123
procent, do 74 mln zł, wzrósł
przypis Aksy. W segmencie
życiowym największym
procentowym wzrostem
przypisu składki mogą
pochwalić się należące
do Vienna Insurance Group
Benefia Życie (o 137 proc.) oraz
Compensa Życie (o 108 proc.). 

Zestawienie „Parkietu”
obejmuje wyniki zdecydowanej

Więcej składki,
ale mniej zysku
W pierwszym półroczu ubezpieczyciele zwiększyli przychody.
Zebrali  12 mld zł składki z polis majątkowych oraz 13,5 mld zł
w segmencie życiowym, wynika z zestawienia „Parkietu” 

Wyniki firm ubezpieczeniowych po I półroczu 2011 r.  (mln zł)

LP. FIRMA SKŁADKA ROCZNA ODSZKODOWANIA ROCZNA WYNIK ROCZNA WYNIK ROCZNA
PRZYPISANA ZMIANA I ŚWIADCZENIA ZMIANA TECHNICZNY ZMIANA NETTO ZMIANA

BRUTTO (PROC.) (PROC.) (PROC.) (PROC.)

UBEZPIECZENIA MAJĄTKOWE
1.   PZU SA                                             4 213,5                 6,9               2 659,5                     0,2              287,5                   —         2 464,1       -24,8
2.   ERGO HESTIA                                    1 692,6               19,8                  847,3                     2,6                14,6                   —              63,4            —
3.   TUiR WARTA                                      1 140,3               15,2                  608,8                 -11,1                45,0                   —              73,2            —
4.   TUiR ALLIANZ                                        932,5                 8,3                  549,2                   16,8               -45,4               22,3             -61,4        22,2
5.   INTERRISK TU                                       556,9               10,3                  286,8                   28,0                 -1,6                   —              26,4       -10,8
6.   COMPENSA                                            510,0               31,1                      BD.                       —                  BD.                   —                BD.            —
7.   GENERALI TU                                        490,0               27,2                  234,0                     6,9                  BD.                   —                BD.            —
8.   BZ WBK-AVIVA                                      397,2             372,9                      6,8                   30,5                  7,0                   —                7,1            —
9.   MTU                                                      311,4               23,5                  181,5                   17,2                  5,8                   —              14,8      120,9

10.    PTU                                                      234,2                 0,8                  148,0                     1,2                 -3,4               28,1                 4,1      139,8
11.    EUROPA TU*                                         210,2               22,6                      7,2                 -39,5                  BD.                   —              43,1        26,1
12.    TUW TUW                                             180,3               32,9                    91,9                   13,1                  9,3                   —              11,1            —
13.    PTR                                                      163,2                   —                    89,6                       —                 -5,5                   —                0,2            —
14.    AVIVA TUO                                            163,0               33,2                    83,3                   36,1               -33,0               29,8             -36,4          8,3
15.    TUW SKOK                                            135,4               28,8                      6,4                108,8                34,5               -2,0              31,3         -1,0
16.    BENEFIA                                                130,0               19,3                      BD.                       —                  BD.                   —                BD.            —
17.    CONCORDIA POLSKA TUW                     117,9                 5,1                  119,3                164,5                 -7,1                 2,4               -4,4       -19,9
18.    PZM                                                        93,0                 6,9                      BD.                       —                  BD.                   —                BD.            —
19.    AXA TUiR                                                73,9             123,4                    24,9                   86,3               -16,3             -26,3             -13,7        14,0
20.    BRE UBEZPIECZENIA TUiR                       58,0             -14,7                    14,3                 -37,9                  BD.                   —                BD.            —
21.    TU INTER POLSKA                                   47,2               25,4                    17,4                   20,6                 -0,6               71,4                 1,1            —
22.    CARDIF ARD                                            38,3             -17,5                      5,3                   61,3                  2,6               69,7                 3,1        65,9
23.    CUPRUM                                                 29,9                   —                    11,9                       —                 -3,2                   —               -2,3            —
24.    SIGNAL IDUNA POLSKA                           28,5                 4,5                    20,6                     2,7                 -7,8               -1,8               -6,8         -6,3
25.    KUKE                                                      21,2               -3,4                    14,3                   80,3                  4,7               16,6              15,0      106,3
26.    TUW POCZTOWE                                     19,9               29,8                    14,1                   13,3                 -0,5               -6,0                 0,0       -95,2
27.    MEDICA POLSKA  
        UBEZPIECZENIA ZDROWOTNE TU             10,2                   —                      0,4                       —                 -2,0                   —               -1,8            —
28.    D.A.S. TU OCHRONY PRAWNEJ                  8,8               11,0                      2,1                   13,8                 -0,4             -21,7                 0,0       -68,0

UBEZPIECZENIA ŻYCIOWE
1.   PZU ŻYCIE                                         5 268,6               41,5                      BD.                       —          1 062,9               -5,6            990,3         -5,8
2.   WARTA TUNŻ                                     1 279,6                 4,7               1 132,1                   -6,4                20,5             -14,2              15,0       -17,2
3.   ING TUNŻ                                          1 025,8                 1,4               1 122,1                   -4,9              112,4               -8,8              94,6         -8,7
4.   AVIVA TUNŻ                                          938,7                 8,9                  729,1                   -4,3              245,8               12,6            320,8          4,5
5.   NORDEA POLSKA TUNŻ                         890,6                 4,0               1 047,4                   66,6                 -0,8               82,1               -2,4        52,9
6.   ALLIANZ ŻYCIE                                      865,4               -0,8                  750,4                   11,5                33,6                 6,1              27,2          5,5
7.   AXA ŻYCIE TU                                       502,2               33,5                  147,2                   -4,2               -25,1               -7,1             -22,4       -10,9
8.   BENEFIA ŻYCIE                                      457,0             136,8                      BD.                       —                  BD.                   —                BD.            —
9.   GENERALI ŻYCIE TU                              450,4               -9,7                  339,7                 -46,0                  BD.                   —                BD.            —

10.    STUNŻ ERGO HESTIA                             412,9                 6,9                    71,7                   16,5                22,5               18,2              18,2        18,8
11.    AEGON TU NA ŻYCIE                             394,5                 9,1                  411,1                   28,3                40,6                 9,5              33,7          6,3
12.    COMPENSA ŻYCIE                                  234,0             108,9                      BD.                       —                  BD.                   —                BD.            —
13.    SKANDIA ŻYCIE                                     205,7                 9,7                  119,8                   -0,8                16,9             -27,0              14,7       -25,0
14.    TUNŻ CARDIF POLSKA                           172,4               31,7                    22,1                 -46,0                  9,3             -32,6                 7,5       -32,8
15.    EUROPA ŻYCIE*                                    112,9               10,6                      2,6                 -11,0                  BD.                   —                BD.            —
16.    PRAMERICA ŻYCIE TUiR                          73,7                   —                    18,3                       —                  0,9                   —                0,0            —
17.    TU SKOK ŻYCIE                                       59,2               21,3                    12,1                   20,0                  9,9               22,4                 8,0        26,5
18.    POLISA-ŻYCIE                                          59,1               51,0                    42,2                   64,7                  2,4             132,9                 3,0        96,4
19.    CONCORDIA CAPITAL WTUŻiR                  19,4               21,0                      5,7                   37,9                  2,8             127,0                 2,5        81,4
20.    SIGNAL IDUNA ŻYCIE POLSKA                 18,8               69,7                    10,4                   89,0                 -0,6               64,6               -0,4        74,4
21.    REJENT-LIFE                                              6,0                 3,1                      2,0                     7,5                  0,7               60,1                 0,4      591,4
22.    MACIF ŻYCIE                                             3,9               25,4                      1,1                 -13,4                 -1,3             -20,2               -1,3       -21,5
23.    TU INTER–ŻYCIE                                       1,1               43,1                      0,6                 -32,2                  0,2             -60,2                 0,2       -59,8
MetLife Amplico,  Uniqa,  HDI-Asekuracja,  Universum-Życie,  Partner nie opublikowały jeszcze wyników po I  półroczu 2011 r.
*  Raportowane wg.  międzynarodowych standardów rachunkowości
źródło:  spółki

W najbliższym czasie firmy
inwestujące w pakiety
wierzytelności nie będą miały
powodów do narzekań. Banki
mają bowiem coraz
systematyczniej  sprzedawać
pakiety długów –  przekonują
specjaliści z branży
windykacyjnej.

– Duża część banków wpisuje
sprzedaż niespłaconych
kredytów w swoje linie
produktowe. To powoduje, że
na rynek regularnie trafiają
pakiety wierzytelności
o przewidywalnej
wielkości – mówi Artur Górnik,
prezes spółki Kredyt Inkaso.

W ostatnim czasie swoje
długi regularnie sprzedają PKO
BP oraz BRE Bank. Ten
pierwszy bank już
zapowiedział, że będzie
kontynuował ten proces.

– Do końca roku można się
spodziewać jeszcze
przynajmniej kilku znaczących
transakcji. Nominalne kwoty
wystawionych na sprzedaż
długów będą wynosiły
do kilkuset milionów
złotych –  przewiduje Michał

Zasępa, członek zarządu spółki
Kruk.

W I półroczu na rynek trafiły
wierzytelności konsumenckie
o wartości nominalnej
blisko  4 mld zł. Z prognoz
wynika, że w drugiej połowie
roku może to być kolejne 3 mld
zł. 

–  Wartość wierzytelności
konsumenckich wystawionych
do sprzedaży w tym roku będzie
o ponad 2 mld zł większa niż
w 2010 r. i o prawie 4 mld zł
większa niż w 2009 r. – mówi
Anna Gawęska-Dąbrowska,

prezes Ultimo. – W kolejnych
latach spodziewane jest co
najmniej utrzymanie tego
poziomu.

Długi banków to
domena największych firm.
Inwestycja w nie to bowiem
często wydatek rzędu
kilkudziesięciu milionów
złotych.

Mniejszym spółkom
pozostaje zakup wierzytelności
głównie od firm
t e l e k o m u n i k a c y j n y c h .
Konkurencja na tym rynku jest
jednak coraz
większa. –  Obserwujemy, że
przy mniejszych portfelach jest
więcej chętnych do ich zakupu.
To prowadzi do podwyższenia
cen – mówi Zasępa. 

Wzrost ten dostrzega
również Artur
Górnik. –  W niektórych
transakcjach cena osiąga
poziom nawet 35–40 proc.
wartości nominalnej. Nie jest
on adekwatny do ich
rzeczywistej wartości i nie
odzwierciedla ryzyka, jakie
przyjmuje na siebie firma
inwestująca w portfel – ocenia

Windykacja Przy mniejszych portfelach jest więcej chętnych do zakupu

Zyskają najwięksi gracze
–  Pracujemy nad tym, by

przeprowadzić w tym roku
jeszcze co najmniej cztery
emisje obligacji banków
spółdzielczych –  mówi Jan
Kuźma, prezes DM BPS, który
organizuje emisje.

W tym roku broker
przeprowadził już dziesięć
emisji papierów banków
spółdzielczych, a od 2010 r.
w sumie 24 (na łączną kwotę
ponad 350 mln zł), z czego
większość jest
notowana na Catalyst. Chce
oferować takie papiery
klientom indywidualnym
i z tego powodu zamierza
obniżyć wartość nominalną
jednej obligacji do 100 zł. 

Banki spółdzielcze emitują
tzw. obligacje
podporządkowane. Pozwalają
one podwyższyć kapitał spółki
bez zmian w akcjonariacie.
Dzięki nim pieniądze z emisji
mogą zaliczyć (jeśli zgodzi się
nadzór) do funduszy własnych. 

Także banki komercyjne
coraz chętniej wypuszczają
takie papiery i kierują je
do inwestorów. Getin Noble

Bank sprzedał papiery na 250
mln zł, Bank Ochrony
Środowiska za 100 mln złotych
(obligacje obu banków są
notowane na Catalyst). 

Papiery podporządkowane
cechuje wyższe ryzyko
(w wypadku likwidacji
emitenta lub jego upadłości
roszczenia posiadaczy
zaspokajane są w dalszej
kolejności), ale oferują zwykle
wyższy zwrot. Specjaliści
podkreślają, że wiele zależy
od struktury emisji. Jeśli np.
rating (ocena wiarygodności
kredytowej) jest na poziomie
inwestycyjnym, to nie ma
dużego zagrożenia dla
inwestorów. Jeśli jednak jest
na poziomie spekulacyjnym,
ryzyko rośnie.

–  Obligacje
p o d p o r z ą d k o w a n e
charakteryzują się wyższym
ryzykiem. I uwzględniamy to
w analizie – mówi Rafał Trzop,
zarządzający portfelem
dłużnym w PTE Allianz
Polska. – Emitują je banki, które
mają różne sytuacje finansowe.
Są takie, od których kupimy

zwykłe obligacje, ale już nie
podporządkowane, ale także
takie, z których obejmiemy
emisję zwykłą
i podporządkowaną – wyjaśnia.

Marcin Żółtek, członek
zarządu i szef inwestycji Aviva
PTE, dodaje, że dotychczas
pojawiła się
jedna „rozsądna”  emisja
o b l i g a c j i
podporządkowanych – PKO BP.
W wypadku kolejnych
przeszkodą często okazywała
się zbyt mało atrakcyjna marża.
W 2007 r. PKO BP
przeprowadził pierwszą
na rynku polskim emisję
podporządkowanych papierów
dłużnych, a jej kwota
wyniosła 1,6 mld zł. 

Jak przyznaje Rafał Trzop,
znaczenie może mieć to czy
emitent jest spółką państwową
czy prywatną. –  Bardziej
prawdopodobne jest, że kupimy
papiery wyemitowane przez
spółkę publiczną. Generalnie
jednak, jeśli kupujemy obligacje
spółek sektora finansowego, to
zwykle są to duże
podmioty – dodaje. 

Rynek długu Pojawia się coraz więcej papierów podporządkowanych banków

Wiele zależy od emitenta


