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Cykl koniunkturalny a dynamika fuzji
| przejec¢ na rynku ubezpieczeniowym
— analiza teoretyczna

Zmiana natezenia aktywnosci gospodarczej w warunkach gospodarki rynkowej jest zja-
wiskiem powszechnym, naturalnym i wieloaspektowo omowionym w literaturze przedmiotu.
Zgodnie z klasyczng definicjg, cykle koniunkturalne opisuje sie, jako wahania wystepujace w agre-
gatach przedstawiajgcych dziatalnos¢ gospodarczg naroddéw’. Zmiany aktywnosci gospodarczej
powtarzajg sie ze wzgledng regularnoscia i wyrazaja sie w mniej lub bardziej regularnych fluktu-
acjach wokdt trendu?. Zmiennosc podstawowych agregatow przenosi sie z rézng sitg na wiele
aspektdw dziatalnosci podmiotéw gospodarujacych, w tym réwniez na fuzje i przejecia w sek-
torze ubezpieczeniowym. W artykule przedstawione zostaly zaleznosci pomiedzy czynnikami cha-
rakteryzujacymi poszczegdlne fazy cyklu koniunkturalnego, a poziomem aktywnosci na rynku
transakcji konsolidacyjnych w sektorze ubezpieczen. Pierwszym etapem przeprowadzonej analizy
byto zidentyfikowanie zaleznosci pomiedzy ogdinogospodarczym cyklem koniunkturalnym a cyk-
lem ubezpieczeniowym. Nastepnie okreslono konotacje tego drugiego na rynku ubezpiecze-
niowych transakgji konsolidacyjnych. Zagadnienie to jest tym bardziej interesujgce, Ze historyczne
ujecie ilosciowego i wartosciowego poziomu fuzji i przeje¢ wskazuje wyraznie na falowos¢ aktyw-
nosci konsolidacyjnej?. Powstaje zatem, pytanie, czy zjawisko to jest powigzane z wahaniami ko-
niunkturalnymi gospodarki, a jesli tak, to jaki rodzaj zaleznosci o tym przesadza.

Uwagi wprowadzajgce — cel opracowania

Transakcje konsolidacyjne sg statym elementem przemian rynkéw ubezpieczenio-
wych. Twierdzi sie nawet, ze fuzje i przejecia w sektorze ubezpieczen wynikajg imma-
nentnie z jego funkgji i zasad. Trwatos¢ tendencji konsolidacyjnych nie niweluje jednak

1. A.F. Burns, W.C. Mitchell, za: R. Ortowska, S. Pangsy-Kania, Cykle koniunkturalne. Teoria, anali-
za i praktyka, Gdansk 2003, s. 11.

2. Op. Cit., s. 8.

3. Wiecej m.in.: H. Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management, Prentice Hall 1988, s. 525
- 527; PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Warszawa 2000, s. 57 - 60; P. Alberciak, Fuzje
i przejecia przedsiebiorstw. Implikacje teoretyczne, t6dz 2002, s. 29 - 40.
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cyklicznych zmian poziomu aktywnosci na rynku tych transakcji. Nalezy zatem, doko-
nac analizy tych zmian, pod katem czynnikéw je determinujacych. W szczegélnosci
natomiast konieczne jest zweryfikowanie hipotezy istnienia wyraznych zaleznosci
pomiedzy cyklicznoscig aktywnosci na rynku ubezpieczeniowych transakcji konsolida-
cyjnych, a koniunkturg ogdlnogospodarczg, czy w szczegdlnosci koniunkturg na rynku
ubezpieczeniowym. Celem opracowania jest zidentyfikowanie i opis zaleznosci
pomiedzy czynnikami charakteryzujagcymi poszczegolne fazy cyklu koniunkturalnego
a determinantami aktywnosci konsolidacyjnej na rynku ubezpieczeniowym.

Cykl koniunkturalny

Wahania koniunkturalne analizowa¢ mozna badz to w ramach systemu, jaki sta-
nowi cata gospodarka swiatowa, badz na poziomie podsystemow, czy to w ujeciu geo-
graficznym, czy tez branzowym. Daleko idgce wzajemne przenikanie sie poszczegdl-
nych sektorow oraz rosngce — wraz z postepujacy globalizacjg — zaleznosci pomiedzy
gospodarkami réznych panstw, prowadzg do sytuacji, w ktdrej zmiany agregatdéw gos-
podarczych charakteryzujgcych jeden podsystem, sg najczesciej ptynnie przenoszone
do innych. Nie mozna jednak poming¢ szeregu partykularyzméw determinujgcych cykle
sektorowe, a te sg szczegdlnie widoczne na rynku ubezpieczeniowym.

Koniunkturalny cykl ubezpieczeniowy, zwany tez cyklem underwritingowym pole-
ga na naprzemiennym wystepowaniu fazy wysokich i niskich cen ubezpieczenia (tzw.
hard market phase i soft market phase). Zmiennos¢ ta ma szereg réznych zrddet,
klasyfikowanych wedtug odmiennych kryteriéw. Jedna z koncepcji klasyfikacji deter-
minant cykli underwritingowych dzieli zrédfa zmiennosci, na te, ktére zalezg od sa-
mych ubezpieczycieli (w tym naiwne metody szacowania sktadek, uleganie presji
konkurencji czy ograniczenia w pojemnosci ubezpieczeniowej) oraz te, ktére maja
wzgledem zaktadow ubezpieczen charakter zewnetrzny (tj. czynniki instytucjonalne?,
ogdlnogospodarczy cykl koniunkturalny, czy ksztattowanie sie poziomu stép procen-
towych)>. Wedtug innej koncepcji — bardziej przekonujacej ze wzgledu na dycho-
tomicznos¢ podziatu determinant — czynniki wywotujgce ubezpieczeniowe cykle koni-
unkturalne sg kreowane badz to przez strone podazowa rynku ubezpieczeniowego,
badz tez czynniki popytowe, przy dominacji jednak tych pierwszych, co w szczegdl-
nosci jest widoczne na rynku reasekuracyjnym®. Podazowe determinanty cykli under-
writingowych znajdujg podstawe w dwoch rodzajach bazowej dziatalnosci ubez-
pieczycieli, tj. dziatalnosci polegajgcej na zawieraniu i wykonywaniu umow ubez-
pieczenia oraz dziatalnosci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen. W ramach tej pier-
wszej, tj. dziatalnosci stricte ubezpieczeniowej, kluczowym czynnikiem wptywajacym
na ksztattowanie sie cyklu koniunkturalnego jest zmiennos¢ relatywnej szkodowosci

4. Np. Czynniki prawne, czynniki zwigzane z dostepnoscig danych stanowigcych podstawe do
kalkulacji sktadki, aspekty rachunkowe itp.

5. Por. M Eling, M. Luhnen, Underwriting Cycles in German Property/Liability Insurance, ,,Working
Papers on Risk Management and Insurance” 2008, No. 62, s. 3.

6. R. Enz, The insurance cycles as an entrepreneurial challenge, Swiss Re Technical publishing,
Zurich 2002, s. 6.
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ubezpieczyciela, rozumianej jako stosunek szkodowosci faktycznie zrealizowanej do
szkodowosci przewidywanej. Zdarzenia losowe, bedace zrédtem okreslonego pozio-
mu szkodowosci, maja same w sobie charakter przypadkowy (a zatem nie cykliczny),
niemniej, gdy wystepujg w masie zawartych — na okreslonych warunkach — umoéw, ich
znaczenie dla sektora ubezpieczen jest cykliczne, zaréwno od strony podazy jak
i popytu ustugi ubezpieczenia’. Zrédtem procyklicznego oddziatywania dziatalnosci
inwestycyjnej w sektorze ubezpieczen jest przede wszystkim koniunkturalna cyklicz-
nos¢ catej gospodarki. Niezaleznie od podstaw wahan gospodarczych, czy to realnych,
czy tez finansowych, kryzys gospodarczy odbija sie negatywnie na wynikach inwesty-
cyjnych ubezpieczycieli, a co za tym idzie, wymusza wzrost cen ustug ubezpieczenio-
wych. To z kolei warunkuje wejscie do fazy tzw. hard market.

Czynniki wptywajace na popyt (ktérego wielkos¢ bezposrednio wptywa na cene ubez-
pieczenia i rentownos¢ zaktadéw ubezpieczen), stanowig bogate spectrum determi-
nant. Z punktu widzenia analizy cyklu underwritingowego konieczne jest zidentyfiko-
wanie tych determinant, ktére majg charakter cykliczny. Bez watpienia zaliczy¢ do nich
nalezy czynniki zwigzane z globalng koniunkturg gospodarcza, ktére przektadajq sie na
site nabywcza ubezpieczajgcych. Autonomicznym czynnikiem wptywajagcym na
wielkos¢ popytu jest tez bez watpienia wielkos¢ szkéd powstatych na skutek zrealizo-
wania sie okreslonego rodzaju ryzyka. Zwiekszona szkodowos¢ zwieksza potrzebe ubez-
pieczenia, niemniej potrzeba ta moze nie by¢ zaspokajana ze wzgledu na mniejszg site
nabywczg ubezpieczajacych (co wynika ze wzrostu cen ochrony ubezpieczeniowe;j).

Zrodto procyklicznych czynnikéw w sektorze ubezpieczen pozostaje poza sferg de-
cyzyjng zarowno ubezpieczyciela, jak i ubezpieczajgcego. Niemniej sita oddziatywania
tych czynnikéw na sytuacje konkretnego zaktadu ubezpieczen, czy decyzje podmiotu
poszukujgcego ochrony ubezpieczeniowej, zalezy w duzej mierze od szeregu czynni-
kow wewnetrznych tj. m.in. polityki underwritingu, polityki sktadkowej ubezpieczy-
ciela, sktonnos¢ do ryzyka w dziatalnosci inwestycyjnej — po stronie ubezpieczyciela lub
stopien swiadomosci ubezpieczeniowej, jakos¢ systemu zarzadzania ryzykiem, stopien
awersji do ryzyka u potencjalnego ubezpieczajgcego. Uwaza sie, ze ubezpieczyciele po-
winni spetniac¢ pie¢ kryteridw konkurencyjnosci, aby zmniejszy¢ oddziatywanie cyklu
koniunkturalnego na ich dziatalnos¢, tj. kontrolowany poziom wskaznika kosztéw,
skuteczny system zarzadzania informacja, skuteczny system zarzadzania ryzykiem, na-
stawienie na wzrost wartosci dla akcjonariuszy, nawet jesli oznacza to zmniejszenie
skali dziatania oraz inwestowanie w kapitat ludzkis.

Doswiadczenie ostatniego kryzysu potwierdza wyzej zidentyfikowane procykliczne
oddziatywanie niektérych czynnikéw. Chod sektor ubezpieczeniowy zostat wyraznie
mniej dotknigty zatamaniem gospodarczym niz dwa pozostate filary rynku finanso-

7. Przy zatozeniu wystapienia mechanizmu dostosowywania sie ubezpieczycieli i ubezpieczajacych
do warunkéw rynkowych. Przez dostosowanie sie nalezy rozumie¢ podwyzszanie przez ubez-
pieczycieli ceny ochrony ubezpieczeniowej na skutek wyzszych niz przewidywane szkéd, co
z kolei skutkuje zmniejszeniem popytu ze strony ubezpieczajacych (przy zatozeniu braku wptywu
wzrostu szkodowosci na odczuwanie potrzeby ubezpieczenia i decyzje o jej zaspokajaniu).

8. Por. za: J.B. Rozet, J.H. Lobregt, Riding the cycle: Keeping one step ahead of the competition,
»European Insurance Digest”, PricewaterhouseCoopers, September 2008, s. 8.
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wego®, to jednak sytuacja niektérych ubezpieczycieli (np. AlG, Swiss Re, Yamato Life)
pozwala zdiagnozowac mozliwe mechanizmy transmisji zjawisk kryzysowych na stan sek-
tora ubezpieczen'. W dobie zatamania na rynkach finansowych w latach 2008-2009
wyroznia sie dwie drogi oddziatywania kryzysu na sytuacje ubezpieczycieli: zmniejszanie
wartosci aktywoéw (straty na rynku akgji i obligacji, zwiekszenie ryzyka kredytowego),
badz tez pogorszenie struktury zobowigzan (zobowigzania z tytutu ubezpieczen kre-
dytéw, D&O, E&O, zmniejszony popyt na ochrone ubezpieczeniowa)'".

Na tle powyzszych uwag — w zamierzeniu porzadkujacych zagadnienia genezy cykli
underwritingowych — przeanalizowac nalezy zjawisko fuzji i przeje¢ na rynku ubezpie-
czeniowym, przede wszystkim w kontekscie celowosci podejmowania takich transakgji. Dla
zidentyfikowania zaleznosci pomiedzy cyklem koniunkturalnym a natezeniem aktywnosci na
rynku konsolidacyjnym, przygotowane w pierwszej kolejnosci cele nalezy nastepnie odnies¢
do charakterystyk poszczegdlnych faz ubezpieczeniowego cyklu koniunkturalnego.

Celowos¢ aktywnosci konsolidacyjnej na rynku ubezpieczen

Ogot czynnikdow motywujacych decydentow zaktaddw ubezpieczen do uczestnictwa w
transakcjach konsolidacyjnych podzieli¢ mozna na dwie grupy. Po pierwsze czynniki, ktorych
pierwotnym zrédtem jest dazenie organizacji, badz jej cztonkdw, do realizacji okreslonych,
wczesniej wyartykutowanych celéw (np. dziatania bedace wyrazem strategii ubezpieczyciela,
badz stanowigce realizacje intereséw wtasnych cztonkdw zarzadu). Po drugie natomiast te,
ktorych podstawg sg jedynie uwarunkowania rynkowe, pojawiajgce sie mozliwosci i okazje.

Uzasadnieniem wielu podejmowanych transakgcji konsolidacyjnych jest jedna z po-
nizszych przestanek'z
* ekonomia skali, rozumiana jako zmniejszenie przecietnego kosztu produkgji jednostki

na skutek zwigkszenia rozmiaréw produkgji, ktéra w sektorze ubezpieczen przybiera

zarébwno wymiar tradycyjny (oparty na niepodzielnosci czynnikéw produkgcji) oraz wy-
miar szczegélny dla dziatalnosci ubezpieczeniowej (zwigzany z zastosowaniem w ubez-
pieczeniach prawa wielkich liczb™);

* ekonomia zakresu, ktdrej efekt jest podobny do wyzej opisanego, a wynika z rozsze-
rzenia produkcji na szerszg game oferowanych produktéw. Podobnie jak ekonomia
skali, przyczyng wystepowania ekonomii zakresu moze by¢ charakterystyka pewnych

9. Por. m.in. M. Loney, F. Ellenbirger, Insurance — What's next?, ,Frontiers in finance”, KPMG
December 2008, s. 9.

10. Por. M. Eling, H. Schmeiser, Insurance and the Credit Crisis: Impact and Ten Consequences
for Risk Management and Supervision, ,Working Papers on Risk Management and Insurance”
2009, No. 70, s. 7; Erstes japanisches Finanzkrisenopfer: Versicherer Yamato Life kollabiert,
.Financial Times Deutschland”, 10 pazdziernika 2008.

11. Por. M. Eling, H. Schmeiser, Insurance and the Credit Crisis: Impact and Ten Consequences for
Risk Management and Supervision, ,\Working Papers on Risk Management and Insurance”
2009, No. 70, s. 4; szerzej na temat mechanizmdw transmisyjnych: J. Lisowski, Wptyw kryzysu
finansowego na rynek kredytu kupieckiego, ,,\Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 1, s. 44.

12. Por. K. Poposki, Merger activity in the insurance industry, ,Facta Universitatis” University St.
Kliment Ohridski, series ,,Economics and Organization” 2007, vol. 4, No. 2, s. 165 - 166.

13. Dzigki zwigkszeniu rozmiaréw dziatalnosci wyniki w zakresie danego portfela ubezpieczen s
mniej zmienne, poprzez co zmniejsza sie zapotrzebowanie zaktadu ubezpieczen na kapitat.
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czynnikéw produkgji, ktére moga byc¢ stosowane w produkcji wiecej niz jednego

rodzaju dobr, badz tez element stricte ubezpieczeniowy, tj. wiasciwosci geograficznej

badz produktowej dywersyfikacji portfela ubezpieczen;

» weryfikacja dziatan organéw zarzadzajacych towarzystwami ubezpieczen. Teoria kon-
troli korporacyjnej, na gruncie ktérej powstata ta przestanka zaktada, ze przed-
siebiorstwa Zle zarzagdzane sg podstawowym celem transakcji konsolidacyjnych;

* synergia finansowa, ktéra jest mozliwa do zrealizowania wdwczas, gdy asymetria
informacji pomiedzy spétka przejmowana a rynkiem finansowym jest wigksza niz asy-
metria pomiedzy spbtka przejmowang a potencjalnym nabywca. Taka sytuacja jest mo-
zliwa, gdy spotka przejmowana — cho¢ staba finansowo — posiada duze mozliwosci
wzrostu na rynku;

* interesy wtasne cztonkéw zarzadu. Przestanka ta opiera sie na teorii agencji i wynika
z podejmowania przez organy zarzadzajace zaktadami ubezpieczen decyzji niekoniecz-
nie zgodnych z interesami wtascicieli.

Podejmowanie transakcji konsolidacyjnych w wyzej wymienionych celach musi by¢
zawsze decyzjg podpartg faktyczng analizg sytuacji spotki przejmujacej i przejmowane;.
W rzeczywistosci jednak nierzadko dochodzi do maskowania celow (pod hastem eko-
nomii skali, czy zakresu realizuje sie wtasne interesy cztonkéw zarzadu) lub do realizo-
wania transakgcji konsolidacyjnych bez sprecyzowanego celu (co nie wyklucza postugiwa-
nia sie marketingowymi pojeciami ekonomii skali, synergii etc.). W analizie fuzji i przeje¢,
w kontekscie ksztattowania sie cyklu koniunkturalnego, konieczne jest wyrazne wyréznie-
nie transakgji celowych (wynikajgcych z jednej badz kilku wyzej wymienionych przesta-
nek) i przypadkowych, bedacych odpowiedzig na pojawiajace sie okazje rynkowe.

Charakterystyka faz cyklu koniunkturalnego
a ubezpieczeniowa aktywnos¢ konsolidacyjna

Znajgc w zarysie czynniki motywujace do podejmowania transakcji konsolida-
cyjnych oraz charakterystyki cyklu koniunkturalnego, mozna przejs¢ do analizy za-
leznosci pomiedzy tymi wartosciami. Fuzje i przejecia moga by¢ podejmowane badz to
jako element strategii przedsiebiorstwa zmniejszajacy podatnos¢ ubezpieczyciela na
ksztattowanie sie cyklu koniunkturalnego (dziatania podejmowane ex ante), badz tez
mogg stanowic¢ odpowiedz zaktadow ubezpieczen na konkretng faze cyklu (transakcje
podejmowane ex post). Przy czym druga grupa przedsiewzie¢ moze byc¢ determi-
nowana albo czynnikiem endogenicznym (celowe lub przypadkowe wykorzystywanie
uwarunkowan rynkowych), albo egzogenicznym (tzw. przymus ekonomiczny).

Dziatania podejmowane ex ante stuzag umocnieniu pozycji ubezpieczyciela, tak by
ostabi¢ oddziatywanie niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych na jego sytuacje.
Strategiczne decyzje dotyczace konsolidacji, dzieki ktérym umacnia sie pozycja rynkowa
ubezpieczycieli w dtugim okresie, mogg by¢ zaliczone do tej grupy. Fuzje i przejecia moga
bowiem, wspomagad dtugoterminowsa strategie opartg na perspektywicznej analizie
rynku, w tym tez porzadkowac polityke underwritingu w zgodzie z przyjetym w zaktadzie
ubezpieczen systemem zarzadzania ryzykiem, tak by tworzony portfel ubezpieczen byt
odpowiednio zdywersyfikowany i dzieki temu byt mato podatny na ryzyka wynikajace
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z koniunkturalnej zmiennosci gospodarki'. Nie bez znaczenia dla odpornosci ubezpieczy-
cieli wzgledem cyklu koniunkturalnego jest takze odpowiednio zdywersyfikowany i elasty-
czny system dystrybucji ubezpieczen', czy jakos¢ polityki inwestycyjnej ubezpieczycieli,
ktéra powinna zapewnic¢ ptynny, bezpieczny i jednoczesnie rentowny portfel zaktadu ubez-
pieczen. O tyle, o ile fuzje i przejecia sq skutecznym narzedziem w restrukturyzowaniu
dziatalnosci w wyzej podanych zakresach, o tyle mozna je uzna¢ za forme dziatalnosci
antycyklicznej danego towarzystwa. Majac na wzgledzie fakt, ze antycykliczne dziatania
podejmowane sg w celu zredukowania oddziatywania na ubezpieczycieli potencjalnych,
niekorzystnych uwarunkowan rynkowych, fuzje i przejecia o charakterze ex ante reali-
zowane s3g najczesciej w okresie hossy gospodarczej. Wykorzystujgc dobrg koniunkture,
odpowiednio wysoki poziom zasobow, ubezpieczyciele mogq sie przygotowywac na
okresy twardego rynku i ksztattujg wowczas strone popytowa na rynku transakcji konsoli-
dacyjnych. W takich okolicznosciach powstaje pytanie, ktdrzy ubezpieczyciele tworza
podaz tego rynku. Mozna wyrézni¢ dwa zrédta podazy: po pierwsze, majac na wzgledzie
fakt, ze rowniez dezinwestycje sg elementem restrukturyzacji przedsiebiorstw, ktére moga
stanowi¢ element antycyklicznej dziatalnosci ubezpieczycieli, podaz na rynku M&A
stanowig te spotki, ktore nie nalezg do tzw. kluczowej dziatalnosci (core business) grup
ubezpieczeniowych'®. Po drugie, hossa na rynku ubezpieczeniowym to okres tzw. miek-
kiego rynku. Wysoka presja konkurencyjna, niskie stopy skfadek nie pozwalajg na realiza-
cje zamierzonego poziomu rentownosci w dziatalnosci technicznej. Ekonomiczny przymus
konsolidacji dotyka gtéwnie ubezpieczycieli matych z niewielkim zapleczem inwesty-
cyjnym, ktére potencjalnie mogtoby subsydiowad dziatalnos¢ techniczna.

Schemat 1: Fuzje i przejecia wzgledem poszczegdlnych faz cyklu koniunkturalnego

Fuzje i przejecia

Dziatania podejmowane Dziatania podejmowane
ex ante ex post

Dziatania determinowane Dziatania determinowane
przez czynnik endogeniczny przez czynnik egzogeniczny

Dziatania celowe Dziatania okazjonalne

Zrédfo: opracowanie wiasne.

14. Por. J.B. Rozet, J.H. Lobregt, Riding the cycles: Keeping one step ahead of the competition,
,European Insurance Digest”, September 2008, s. 7 www.pwc.com.
15. Ibidem.
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Zatamanie koniunktury na rynku ubezpieczeniowym, niezaleznie od przyczyny, czy
to zwigzanej z wyzszg niz przewidywana wielkoscig szkéd'’, czy tez spowolnieniem
ogdélnogospodarczym'@, ma bogate konotacje dla rynku transakcji konsolidacyjnych.
Ubezpieczyciele odpowiadajg ex post na turbulencje gospodarcze. Przy czym odpo-
wiedz ta jest wielokierunkowa i zalezna m.in. od zakresu podejmowanych wczesniej
dziatan o charakterze ex ante. Zaréwno zwiekszona szkodowosc¢'?, jak i pogarszajacy
sie zwrot z inwestycji, wptywaja na stan kapitatéw sektora ubezpieczen. Dodatkowo,
rosngce ceny ubezpieczen — jako efekt przechodzenia od fazy rynku miekkiego (soft
market) do rynku twardego (hard market) — a takze zmniejszajgca sie pojemnosc
ubezpieczeniowa sektora?® — redukuja zaréwno popyt, jak i podaz ustugi ubez-
pieczenia. Dla wielu towarzystw oznacza to ekonomiczny przymus konsolidacji, jako
alternatywe dla zakonczenia dziatalnosci. Presja na poprawe stanu wyptacalnosci
poszczegolnych ubezpieczycieli oraz — w obliczu wprowadzania regulacji wypfacal-
nosci opartych na systemie zarzadzania ryzykiem?' — nacisk na wdrozenie
skutecznego sytemu risk management, stanowia impuls dla generowania podazy na
rynku M&A w sektorze ubezpieczen. Nacisk ten jest dwojako uwarunkowany. Po pier-
wsze, drobne podmioty nie s3 w stanie bez zewnetrznego zaangazowania poprawié
stanu wyptacalnosci?? i rozwing¢ skutecznego systemu zarzadzania ryzykiem.
Konsolidacja staje sie wtedy szansg na pozyskanie dodatkowych kapitatéw?* oraz
know-how w zakresie risk management. Po drugie, grupy ubezpieczeniowe o zna-
cznie zdywersyfikowanej dziatalnosci pozbywajg sie biznesu non-core, w celu po-
prawy stanu swoich kapitatéw, a takze jako efekt strategicznych decyzji w zakresie
zarzadzania ryzykiem?4,

Czynniki determinujace strone popytowa w warunkach kryzysu sg rozbudowane
i oddziatuja wielostronnie. Pierwsza reakcjg na czynnik generujacy spowolnienie w sek-

16. Np. strategia szwajcarskich ubezpieczycieli (Zurich Financial Services i Winterthur), por.
Financial Services M&A, Review of and Outlook for Mergers and Acquisitions in the European
Financial Services Market, PricewaterhouseCoopers 2004, s. 19, www.pwc.com.

17. W ostatnich latach przyczyng zatamania koniunktury ubezpieczeniowej byty konsekwencje
huraganu Katrina w 2005 r., zob. J.B. Rozet, J.H. Lobregt, Riding the cycles: Keeping one step
ahead of the competition, ,European Insurance Digest”, September 2008, s. 5, www.pwc.com;
Risks call for big capital cushion — insurance execs, ,Insurance Acquisition Monthly”, July
2009, www.kpmg.com.

18. Poréwnanie konsekwencji wystgpienia dwdch Zrédet spowolnienia na rynku ubezpie-
czeniowym, zob. H. Fromme, Exklusiv Minchener Rick sieht Krise ,wie nach dem 11.
September”, Financial Times Deutchland z 22.09.2008 r., www.ftd.de.

19. Zwiaszcza, jesli zdarzenia katastroficzne uderzaja w bilans ubezpieczycieli po okresie rynku
migkkiego i rozluznionej dyscypliny underwritingowe;j.

20. Jako efekt niedoboru kapitatéw oraz awersji do ryzyka, por. S. Bauer, H. Fromme, Branche
erwartet Zerschlagung von AlG, ,Financial Times Deutschland” z 18.09.2008, www.ftd.de.

21. Wiecej m.in.: A.F. Giffin, M. Lombardi, Financial Services: Toward a Global Solvency Standard,
~Emphasis” 2006, nr 2, s. 18.

22. O trudnosciach z pozyskaniem kapitatéow, zob. US life insurance industry Outlook, 2009
Outlook, Global Insurance Center, Ernst&Young 2009, www.ey.com.

23. K. Poposki, Merger activity in the insurance industry, ,Facta Universitatis” University St.
Kliment Ohridski, series ,,Economics and Organization” 2007, vol. 4, No. 2, s. 166.

24. Por. ING wyprzedaje aktywa, ,Dziennik Ubezpieczeniowy” 2218, 10 kwietnia 2009 r.; ING
pozbywa sie ubezpieczen, ,Dziennik Ubezpieczeniowy” 2356, 27 pazdziernika 2009 r.

—_9-_



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2009

torze ubezpieczeniowym jest niepewnos¢?, co do aktualnej sytuacji wtasnego przed-
siebiorstwa, potencjalnych kandydatéw do nabycia, uwarunkowan catego sektora, czy
tez czasu oddziatywania negatywnych czynnikdéw?®, a takze ostabienie sytuacji kapi-
tatowej potencjalnych nabywcéw. Rezultatem tego, jest daleko idgca powsciggliwosé
w podejmowaniu inwestycji zewnetrznych?’.

Odzwierciedleniem takiej tendencji jest ostabienie poziomu M&A na rynku ubez-
pieczeniowym w ujeciu wartosciowym w latach 2008 i 2009 (por. wykres 1 i 2), ktore
stanowito wyraznga reakcje na ostabienie gospodarcze.

Wykres 1: Fuzje i przejecia na europejskim rynku ubezpieczeniowym w latach 2003-2008.
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Services M&A, 2004-2009, Pricewaterhouse-
Coopers, www.pwc.com.

Niepewnos¢, co do sytuacji ekonomicznej podmiotu nabywanego, rodzi trudnosci
W 0szacowaniu jego wartosci i ustaleniu ceny transakcji. Problem ten jest dodatkowo
pogtebiony w transakcjach miedzynarodowych poprzez nieprzewidywalnosé¢ ksztattowania
sie kursow walutowych i tym samym trudnos¢ wyceny w walucie kandydata chetnego do
nabycia?s.

25. Szerzej na temat niepewnosci jako czynnika kryzysu na rynku finansowym: B. Péttorak, Czyn-
niki kryzysu pfynnosci na rynkach finansowych w 2007 r., [w:] ,,Rynek finansowy. Inspiracje
z integracji europejskiej”, red. J. Wectawski, Lublin 2008, s. 21 - 27.

26. Por. C. Foulger, C. Homan, A. Wightman, Confronting the down cycle: seeking opportunity
in uncertain times, ,European Insurance Digest”, September 2008, s. 35, www.pwc.com.

27. Przyktadem jest wycofanie sie grupy Fortis z inwestycji w polskim sektorze ubezpieczen, por.
Rok 2008 pod znakiem tajfunu Kryzys, ,Gazeta Ubezpieczeniowa” z 23 grudnia 2008 roku,
www.gu.com.pl.

28. O wptywie zmiennosci kurséw walutowych na transakcje konsolidacyjne, zob. m.in. B.A.
Benet, J.H. Godwin, S.R. Goldberg, The Decline of Euro M&A, Wileys Periodicals, Inc. 2005,
www.interscience.wiley.com.
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Wykres 2: Fuzje i przejecia na rynku amerykanskim 2008-2009
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Insurance Acquisition Monthly, May — November 2009,
www.kpmg.com.

Ponadto, dysproporcja pomiedzy oczekiwaniami sprzedawcéw i nabywcoéw w warunk-
ach niepewnosci, znacznie sie powieksza. Sprzedawcy z opoznieniem zmniejszajg swoje
oczekiwania cenowe, podczas gdy nabywcy znacznie szybciej reagujq skorygowang o pre-
mie za ryzyko, presjg cenowa?®. Postepujace spowolnienie sektora ubezpieczen redukuje
jednak wycene spotek. Rzeczywistos¢ cyklu koniunkturalnego naraza ubezpieczycieli na
zmiennos$¢ takich pozycji jak zyski, wartos¢ rynkowa, wartos¢ ksiegowa, a w konsek-
wencji modyfikuje takie wskazniki jak P/E (cena/zysk), price to book (cena/wartos¢ ksie-
gowa) czy ROE. Konsekwencjg zatamania rynku w 2008 r. byt 37,4 proc. spadek zyskéw
sektora w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie wartos¢ rynkowa ubezpieczycieli spadta
0 61 proc.?°. W konsekwencji obserwowano pogarszajgcg sie wartos¢ wskaznika P/E.
Przetom lat 2008/2009 wyréznia sie takze pogarszajacymi wartosciami mnoznika ceny do
wartosci ksiegowej (jeszcze w marcu 2008 r. wynosit on 1,3; 1,1; 1,5 odpowiednio dla
ubezpieczen na zycie, ubezpieczen majatkowych, ubezpieczen zdrowotnych i wypad-
kowych, by po roku przyja¢ wartosci 0,4; 0,8; 0,8)3'. Warto odnotowac fakt nie-
réwnomiernego ksztattowania sie wskaznikdw dziatalnosci ubezpieczycieli. Podczas gdy od

29. D. Guly, S. How, S. Osei-Mensah, R. Taylor-Rea, Sustaining profitable growth, ,European
Insurance Digest”, September 2008, s. 11, www.pwc.com.

30. 1Q Capital za J. Balcombe, Credit Crisis and Insurance Companies, November 2008, www.
irmi.com z 10 listopada 2009 r.

31. Dane zaprezentowane w tej czesci artykutu pochodzg z raportéw , Insurance — Acquisition
Monthly”, KPMG May - November 2009.
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marca 2009 r. P/E oraz price to book systematycznie wzrasta we wszystkich rodzajach ubez-
pieczen na rynku USA, wskaznik ROE pozostaje na bardzo niskim poziomie do lipca 2009
(-4 proc.), by osiggna¢ wartos¢ 0 proc. w sierpniu i we wrzesniu. Oznacza to, ze pomimo ba-
lastu kryzysu roku 2008, ktéry caty czas pozostawia pietno na wynikach ubezpieczycieli,
rosnie optymizm wsrod inwestorow, ktéry bedzie napedzat kolejne transakcje konsolida-
cyjne na rynku.

Zredukowane oczekiwania cenowe sprzedawcow, a takze ujawnienie sie pierwszych
efektéw spowolnienia gospodarczego w wynikach spoétek (co ogranicza niepewnosc
dziafajaca destymulujgco na dziatania konsolidacyjne w pierwszej fazie kryzysu), zwiek-
szajg wydatnie popyt na rynku transakcji konsolidacyjnych. Po pierwotnym ostabieniu
aktywnosci fuzji i przeje¢ spodziewac sie mozna wzrostu wolumenu tych transakgji.
Badania wskazuja, ze 73 proc. oséb zarzadzajgcych zaktadami ubezpieczen, spodziewa
sie zwiekszenia aktywnosci na rynku M&A w 2010 roku, pomimo trudnosci z dostepem
do kapitatu potencjalnie finansujacego takie transakcje32. Zaréwno zasoby gotéwkowe
ubezpieczycieli, jak i sita nabywcza akcji wtasnych, s3 w warunkach spowolnienia
gospodarczego ograniczone, badz to poprzez spadek rentownosci dziatalnosci tech-
nicznej i inwestycyjnej, badz tez globalny spadek kurséw akgji33.

Czynniki stymulujgco wptywajace na popyt w warunkach spowolnienia gospodar-
czego determinujg zaréwno dziatania celowe, jak i okazjonalne ubezpieczycieli naby-
wajacych34. Uwarunkowania rynkowe moga wiec, stanowi¢ badz to utatwienie realiza-
¢ji wezesniej opracowanej strategii, badz tez nieprzewidziang szanse realizacji dodat-
kowych korzysci. W jednym i w drugim przypadku konieczne jest przeprowadzenie
skrupulatnego procesu due dilligence, poniewaz warunki pogarszajgcej sie koniunktu-
ry sprzyjaja sytuacji nabycia spo6tki z ukrytymi problemami3>. Spétki przejmujace staja
najczesciej przed problemem presji czasowej (korzystne oferty sprzedazy przyciggaja
wielu nabywcéw) z jednej strony, z drugiej natomiast przed koniecznoscia precyzyjne-
go oszacowania ryzyka zwigzanego z ewentualnym przejeciem spétki.

Powyzsze uwagi wskazujg jednoznacznie na wielowymiarowos¢ powigzan miedzy
natezeniem aktywnosci na rynku konsolidacyjnym, a fazg cyklu koniunkturalnego. Ta-
bele 1 i 2 wskazujg ponadto powigzania pomiedzy zmiennoscig poszczegdlnych faz

32. Por. Insurance Industry Executives Expect Stronger 2010, But Remain Subdued on Under-
writing Profit, ,Insurance Acqusitions Monthly”, KPMG, October 2009, www.kpmg.com;
Podkreslenia wymaga fakt, ze dodatkowym czynnikiem stymulujagcym strategiczne transakcje
konsolidacyjne jest to, ze okres spowolnienia i twardego rynku jest korzystnym czasem na
penetrowanie nowych rynkéw (zmniejszona presja konkurencyjna, wyzsze stopy skfadek),
por. J.B. Rozet, J.H. Lobregt, Riding the cycles: Keeping one step ahead of the competition,
,European Insurance Digest”, September 2008, s. 5, www.pwc.com.

33. Axa zrezygnowata w 2009 r. z przeje¢, ze wzgledu na spadek kursu jej akcji, spowodowany
0golng tendencjg rynkowa, zob. Axa nie bedzie akwirowac, ,Dziennik Ubezpieczeniowy
nr 2218", 10 kwietnia 2009 .

34. Por. m.in. nastawienie do transakcji konsolidacyjnych kanadyjskiego ubezpieczyciela Manu-
life: P. Jordan, For Manulife, the Acquisitive Spirit is Willing, ,,Insurance Acqusitions Monthly”,
KPMG, July 2009, www.kpmg.com.

35. Przyktadem szeregu porazek transakcji M&A z tego tytutu jest sektor bankowy: przejecie czes-
ci Lehman Brothers przez Nomura, Merrill Lynch przez Bank of America, Wachowias przez
Wells Fargo, HBOS przez Lloyds. Por. Ch. Mai, Konsolidierung in der Krise. Wenn Banken mit
Ubernahmen kdmpfen, ,Financial Times Deutschland”, 18.09.2008, www.ftd.de.
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cyklu, uwarunkowaniami w zakresie aktywow i pasywow ubezpieczyciela, a czynnika-
mi determinujacymi dziatalnos¢ konsolidacyjng. Cho¢ historycznie rzecz ujmujac, nie
ma podstaw do twierdzenia o wystepujacej scistej korelacji pomiedzy natezeniem akty-
wnosci na rynku M&A (mergers & acquisitions) a fazg cyklu koniunkturalnego?s, to jed-
nak — jak wskazuje powyzsza analiza, a takze literatura przedmiotu — pewne jest, ze
niektére zjawiska obserwowane na poszczegdlnych etapach cyklu mogg wptywad
i wptywaja na decyzje w zakresie transakgcji konsolidacyjnych?’.

Tabela 1: Wptyw zmiennosci aktywow i pasywéw ubezpieczycieli w warunkach ostabienia
koniunktury ubezpieczeniowej na popyt i podaz na rynku fuzji i przejec

Umiejscowienie efektow Strona Strona
Strona transakgji il aktywow pasywow
Ostabienie Niepewnos¢
Strona
popytowa Trudnosci z finansowaniem: Trudnosci z finansowaniem:
- niedobor gotdwki — ograniczona mozliwos¢ emis;ji
akgji — niedowartosciowanie akgji
- ograniczona mozliwos¢
pozyskania dtugu
Wzmocnienie  Zwiekszona sita nabywcza
na skutek spadku wartosci
rynkowej spotek potencjalnie
nabywanych
Ostabienie Niepewnos¢, co do charakterystyk sktadnikéw majgtkowych
Strona i w konsekwencji zawyzone oczekiwania cenowe
podazowa — - p - T —
Wzmocnienie  Pogorszenie struktury aktywow, Straty na dziaftalnosci inwestycyjnej,
spadek wartosci inwestycji spadek kapitatow wtasnych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2: Wptyw zmiennosci aktywoéw i pasywow ubezpieczycieli w warunkach ozywienia
koniunktury ubezpieczeniowej na popyt i podaz na rynku fuzji i przeje¢

Umiejscowienie efektow Strona Strona
Strona transakdji Al aktywow pasywow
Strona Ostabienie Zmniejszona wzglednie sifa
popytowa nabywcza aktywow (ze wzgledu
na rosnacg wartos¢ rynkowa X
kandydatow do nabycia
Wzmocnienie  Zwiekszona bezwzglednie tatwiejszy dostep do kapitatu
sita nabywcza aktywow wiasnego i obcego
Ostabienie Korzystna obecna i prognozowana przyszta struktura aktywow
Strona i pasywow pozwala zaspokoi¢ wysokie oczekiwania cenowe
podazowa — - — ——
Wzmocnienie Straty na dziatalnosci technicznej
X (jako efekt wzmozonej konkurengiji

cenowej) prowadzg do koniecznosci
wzmocnienia kapitatéw wiasnych

Zrédto: opracowanie wiasne.
36. Por. P. Alberciak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. ,Implikacje teoretyczne”, tédz 2002, s. 39.

37. Por. M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, Warszawa 2001,
s. 17.
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Podsumowanie

Choc cyklicznos¢ zaréwno w zakresie aktywnosci gospodarczej, jak i w obszarze ubez-
pieczeniowych transakgcji konsolidacyjnych jest faktem, analiza teoretyczna nie pozwala
wyciggac wnioskéw dotyczacych scistej korelacji (dodatniej, badz ujemnej) tych zjawisk.
Wynika to z dwoch kategorii uwarunkowan. Po pierwsze, determinanty koniunktural-
nego cyklu ubezpieczeniowego nie zawsze pokrywajg sie z czynnikami wptywajacymi na
ogolnogospodarcza cyklicznosé. W szczegolnosci wystepowanie koniunkturalnego cyklu
na rynku ubezpieczen nie jest jedynie pochodng zmian w zakresie gospodarki finansowej
i realnej swiata. Istotng determinantg tego pierwszego jest takze zmiennos¢ szkodowos-
ci, ktéra z kolei moze pozostac bez wptywu na gospodarke realng. Po drugie, kazda faza
cyklu koniunkturalnego generuje zaréwno takie czynniki, ktére wptywajg pozytywnie na
aktywnosc¢ konsolidacyjng, jak i takie, ktérych dziatanie jest odwrotne. Efekt w postaci
nasilenia badz ostabienia sktonnosci do fuzji i przeje¢ zalezy od sity oddziatywania
poszczegolnych grup czynnikow. Statystyki ostatnich lat pozwalajg stwierdzi¢, ze przynaj-
mniej w pierwszym okresie spowolnienia gospodarczego prym wiodg czynniki ostabiajace
sktonnos¢ do transakgji konsolidacyjnych. Jednoczesnie jednak mozna postawic teze, ze
aktywnos¢ na rynku fuzji i przeje¢ odradza sie szybciej niz stan gospodarki, ze wzgledu
na wystepowanie czynnikédw wzmacniajgcych popyt i podaz na tym rynku. Pamietad jed-
nak nalezy, ze poziom transmisji zjawisk pomiedzy zmiennoscig stanu gospodarki ogélno-
Swiatowej a rynkiem ubezpieczeniowym, zalezy w duzej mierze od charakterystyki danej
fazy cyklu i jej struktury w danym momencie3s.
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Business cycle and the activity level of mergers
and acquisitions on the insurance market: theoretical analysis
- SUMMARY

There are two sources of appearance of a business cycle in insurance: (i) loss ratio high-
er than expected (Katrina hurricane in 2005 e.g.), or (i) economic downturn (2008).
Successive phases of the cycle affect the assets and liabilities subsequently: advantageous-
ly, and then disadvantageously. In the consequence, this determines the proneness of con-
solidations. Insurers' awareness of appearance of the periods of a recession on the market
causes that some insurers take actions aimed at reducing a negative influence of the cycle
on their standing. The catalogue of ex ante actions covers also mergers and acquisitions.
However, significant number of transactions can be regarded as a response to the market
environment, being effect of the subsequent phases of the cycle. There are two groups of
these transactions: (i) determined by external factors (like economic necessity), and (ii) bas-
ing on voluntary, internal decision, being a strategic or incidental response of the insurer to
the particular conditions.
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