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WPLYW FUZJI'1T PRZEJEC ]
NA WLASCIWOSCI PORTFELA UBEZPIECZEN

Streszczenie: Portfel ubezpieczen jest podstawowym czynnikiem produkcji towarzystw ubez-
pieczeniowych. Jego rozmiar oraz stopien wyréwnania, homogenicznosci, pokrycia determi-
nuja zdolnosci ustugowe zaktadu ubezpieczen.

Pierwsza czgs$¢ artykutu opisuje wlasciwosci portfela ubezpieczen jako czynnika produk-
cji. Druga czg$¢ opracowania poswigcona jest analizie wptywu fuzji i przejeé na wlasciwosci
portfela ubezpieczen. Transakcje konsolidacyjne moga poprawi¢ jakos¢ portfeli uczestnikow
transakcji, stanowiac tym samym potencjat dla rozwoju ich oferty produktowej. Podkreslenia
wymaga odmienny mechanizm wplywu w zalezno$ci od rodzaju transakcji, tj. fuzji badz
przejecia. Identyfikacja i opis sposobow oddziatywania procesow konsolidacyjnych na wia-
Sciwosci portfela ubezpieczen uczestnikow transakcji sa gtownymi celami niniejszego opra-
cowania.

Stowa kluczowe: portfel ubezpieczen, fuzje i przejecia, efekty skali.

1. Wstep

Fuzje i przejecia stanowia integralny element przemian rynku ubezpieczeniowego.
Transakcje konsolidacyjne modyfikuja w roznym zakresie wszystkie ogniwa dziatal-
nosci ubezpieczyciela. Wywieraja tym samym przemozny wptyw réwniez na ksztat-
towanie si¢ portfela ubezpieczen jako jednego z podstawowych czynnikow produk-
cji zaktadu ubezpieczen. W pierwszej czesci artykutlu opisano wlasciwosci portfela
ubezpieczen jako czynnika produkcji. Identyfikacja i opis sposoboéw oddziatywania
procesow konsolidacyjnych na portfele ubezpieczen uczestnikéw transakcji stano-
wig natomiast druga, kluczowa czgs¢ opracowania.

2. Portfel ubezpieczen — pojecie i wlasciwosci

Portfel ubezpieczen (inaczej portfel ryzyka) jest zbiorem jednostek statystycznych
podlegajacych ubezpieczeniu. W jezyku techniczno-ubezpieczeniowym za jednostke
statystyczna przyjmuje si¢ tzw. ryzyko ubezpieczeniowe rozumiane jako przedmiot
ubezpieczenia [Ronka-Chmielowiec 1997, s. 7]. W skali mikro portfel gromadzi ryzy-
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ko ubezpieczeniowe w zakresie okreslonego dzialu ubezpieczen. Makroujecie portfela
odnosi si¢ natomiast do wszystkich ryzyk ubezpieczanych przez dane towarzystwo.

Zgodnie z definicja ubezpieczen [Lazowski 1998, s. 13] negatywne nastepstwa
zaj$cia zdarzen losowych rozlozone sa na wiele jednostek, ktorym one zagrazaja.
Konieczne jest zatem pozyskanie odpowiednio duzej liczby jednostek, ktérym za-
grazaja podobne zdarzenia losowe. Z punktu widzenia techniczno-ubezpieczenio-
wego nalezy budowac duzy, ale jednocze$nie jednorodny jakosciowo i ilo§ciowo
portfel ubezpieczen. Jednorodno$¢ jakosciowa dotyczy przede wszystkim stopnia
prawdopodobienstwa zrealizowania wypadku ubezpieczeniowego ze wzgledu na
indywidualne cechy obiektu, z kolei jednorodno$¢ ilo§ciowa odnosi si¢ do sum
ubezpieczenia tych obiektow. Jednorodna masa obserwowanych obiektéw jest pod-
stawa zastosowania prawa wielkich liczb i szacowania prawdopodobienstwa [La-
zowski 1998, s. 70]. Poprzez powyzsze portfel odpowiednio duzy i jednorodny
umozliwia osiagnigcie stanu, w ktérym ryzyko potencjalne (przypuszczalna szko-
dowos¢) jest rowne lub zblizone do ryzyka faktycznego (zrealizowanej szkodowo-
$ci). Stan taki definiowany jest jako wyrownanie portfela ubezpieczen. Portfel wy-
rownany z prawidlowo skalkulowana sktadka ubezpieczeniowa jest pokryty
platnosciowo, co oznacza, ze zaktad ubezpieczen dysponuje srodkami gwarantuja-
cymi jego wyptacalnos¢. Stanowi to warunek sine qua non zasady realnosci ochro-
ny ubezpieczeniowe;.

Duzy i jednorodny portfel ubezpieczen stanowi czynnik produkcji w dziatalno-
$ci ubezpieczeniowej (a zatem zasob niezbedny do $wiadczenia ustugi ubezpiecze-
nia). Jego charakter nalezy ocenia¢ zar6wno w skali catego zakladu ubezpieczen
(ujecie makro), jak i okreslonych rodzajow produktow ubezpieczeniowych (ujecie
mikro). Im wigkszy portfel ubezpieczen w ujeciu makro, tym szersze mozliwosci
tworzenia jednorodnych subportfeli (portfeli w ujeciu mikro), co w konsekwencji
prowadzi do bardziej zindywidualizowanych zasad kalkulacji sktadki i unikania an-
tyselekcji ryzyk. Okreslona struktura portfela ubezpieczen tworzy zatem jego war-
to$¢ jako czynnika produkcji. Analiza czynnikéw produkcji kaze jednak skonfronto-
wac t¢ warto$¢ z kosztem pozyskania, a takze stopniem dostgpnosci (rzadkos$ci)
pozadanego czynnika.

Specyfika portfela ubezpieczen jako czynnika produkcji przejawia sig przede
wszystkim w tym, ze wystepuje ograniczona mozliwos¢ jego nabycia na rynku'. Jest
on (podobnie jak informacja) efektem calego procesu produkcji ubezpieczyciela,
poczawszy od pozyskania czynnikoéw produkcji, przez projektowanie i dystrybucje
ustugi. Szczegdlnego znaczenia nabieraja zatem w tym kontekscie tendencje konso-
lidacyjne obserwowane na rynku ubezpieczen.

Procesy fuzji i przej¢¢ maja rozne implikacje dla ksztaltowania sig struktury
portfela ubezpieczen w zaleznosci od rodzaju transakcji. Fuzja oznacza potaczenie

! Poza ewentualnoscia przejecia portfela od innego zaktadu ubezpieczen, ktory np. wycofuje sig
z pokrywania danego rodzaju ryzyka [Farny 2000, s. 553].
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dwoch dotychczas samodzielnych portfeli. Podobne skutki rodzi przejecie portfela
ubezpieczyciela. Przejecie udziatdéw natomiast pozostawia portfele poszczegolnych
uczestnikow transakcji autonomicznymi bytami, stanowiacymi funkcje czynnikow
produkcji osobno, wzgledem odrgbnych (w sensie prawnym) towarzystw.

3. Znaczenie fuzji dla portfela ubezpieczen

Ze wzgledu na przejrzystos¢ technicznego efektu potaczenia — w zakresie omawia-
nego czynnika — w pierwszej kolejnosci nalezy zbada¢ znaczenie fuzji i przejec
portfela. Analiza ma doprowadzi¢ do uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy dostep-
no$¢ portfela o pozadanej strukturze i jego koszt ulegna zmianie wzgledem sytuacji
poprzedzajacej transakcje fuzji.

Dostgpnos¢ czynnika produkcji, jakim jest portfel ubezpieczen, warunkowana
jest dwiema grupami determinant: tymi, ktore dotycza rynku, na jakim dziata ubez-
pieczyciel, a szczegdlnie jego pojemnosci, oraz tymi wpltywajacymi na zdolnos¢
zaktadu ubezpieczen do oferowania takich produktow, na ktore znajdzie si¢ popyt.
Mozna tez stwierdzi¢, ze pierwsza grupa czynnikdw pozostaje poza zasiggiem od-
dziatywania pojedynczego ubezpieczyciela, podczas gdy druga jest efektem podej-
mowanych przez niego dziatan. Przyjmujac jednak zatozenie, ze zaklad ubezpie-
czen, pozyskujac portfel okreslonej wielkosci, wyczerpuje swoje mozliwosci wzrostu
na danym rynku, przy danych uwarunkowaniach wewngtrznych i zewngtrznych?,
zrodel powigkszania portfela danego zaktadu ubezpieczen nalezy szuka¢ badz to w
zmianie uwarunkowan wewngtrznych, badz w poszerzaniu rynku. Wewngtrzne
aspekty funkcjonowania ubezpieczyciela na wszystkich etapach cyklu produkcyj-
nego moga zosta¢ zmodyfikowane albo na drodze autonomicznej (w szczego6lnosci
niezaleznie od fuzji i przejec), albo tez na drodze uczestnictwa w transakcjach kon-
solidacyjnych. Z kolei analiza drugiej mozliwo$ci powigkszania portfela — posze-
rzenia rynku dziatania — wymaga wyjasnienia pojgcia rynku. W konteks$cie oma-
wianego zagadnienia nalezy je rozpatrywa¢ dwojako: w sensie geograficznym, jako
obszar funkcjonowania ubezpieczyciela, oraz w znaczeniu rodzajow prowadzonej
dziatalnosci, a wigc w przypadku dziatalnosci ubezpieczeniowej, rodzajow grup
ubezpieczen i wynikajacych z tego typow produktow ubezpieczeniowych. Ubez-
pieczyciele z krajow ,,starej” Unii Europejskiej w wigkszym stopniu wykorzystali
juz mozliwo$¢ autonomicznego wzrostu portfela ubezpieczen w stosunku do no-
wych cztonkéw [Lemkowska 2008, s. 205 i nast.]. Konieczne jest wigc poszukiwa-
nie tego wzrostu (innymi stowy — powigkszanie dostepnosci czynnika produkcji)
poprzez poszerzanie rynku dzialania. Nie ma watpliwosci, ze transakcje fuzji
1 przejg¢ umozliwiaja poszerzenie rynku w aspekcie zarowno geograficznym, jak
1 asortymentowym.

2 W kontekscie uwarunkowan zewngtrznych najwazniejsze znaczenie ma ukfad sit konkurencyj-
nych na rynku.
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Jakkolwiek by rozwazaé poszerzenie rynku, shuzy ono przede wszystkim jedne-
mu: lepszemu wyroéwnaniu portfela — badz to w ramach jednego rodzaju produktow
ubezpieczeniowych (portfel w ujeciu mikro), badz w skali catej dziatalnosci ubez-
pieczyciela (portfel w ujeciu makro). Geograficzne poszerzenie rynku zapewnia lep-
szy podzial ryzyka w ramach portfela danego produktu. Wynika to z prawa wielkich
liczb, wedtug ktorego btad oszacowania prawdopodobienstwa zmienia si¢ odwrot-
nie proporcjonalnie do liczby badanych jednostek. Ponadto dziata tutaj zasada, ze
wraz ze wzrostem portfela wielko$¢ zgtaszanych szkod rosnie tylko w tempie row-
nym pierwiastkowi kwadratowemu wzrostu portfela [Lazowski 1998, s. 97]. Innymi
stowy, wraz ze wzrostem portfela wielkos¢ zgtaszanych szkod ro$nie w tempie ma-
lejacym, tym samym szkodowos$¢ portfela maleje. Asortymentowe poszerzenie ryn-
ku z kolei, wynikajace z przejegcia portfela nowego rodzaju produktu, umozliwia
rozpoczecie dziatalno$ci w danej grupie oraz pozwala roztozy¢ ryzyko portfela
ubezpieczen en masse na poszczegodlne asortymentowe podportfele [Farny 2000,
s. 239]. Oznacza to, ze wyzsza niz oczekiwana szkodowos$¢ w ramach jednego rodzaju
produktu moze by¢ pokrywana z nadwyzek generowanych przez inne rodzaje ubez-
pieczen. Takie wyrdwnanie ryzyka zapewnia stabilno$¢ funkcjonowania ubezpie-
czyciela’. Bez watpienia wigc zawarte transakcje fuzji i przejgé portfela wzmacniaja
stabilno$¢ funkcjonowania zakladow ubezpieczen poprzez kreowanie mozliwosci
wyrownania ryzyka w ramach wigkszego portfela. Nie mozna jednak pomina¢ faktu,
ze asortymentowe poszerzanie rynku, cho¢ byto domena wielu zawieranych w prze-
sztosci transakcji fuzji i przejeé, to jednak nie zawsze daje pozytywne efekty. Proble-
my z zarzadzaniem wieloasortymentowym portfelem coraz czg$ciej sktaniaja ubez-
pieczycieli do koncentrowania dziatalno$ci na tzw. core business*. Konsekwencja
tego dla rynku fuzji i przeje¢ jest przejscie od rynku nabywcdw do rynku sprzedaw-
cOW [Run for cover... 2000, s. 11], tj. zakladow sprzedajacych te komponenty dzia-
lalnos$ci, ktore nie naleza do ich kluczowych kompetencji. Fuzje niejednokrotnie
prowadza do restrukturyzacji portfela. Powinno to jednak by¢ przeprowadzone
ostroznie, tak, by nie spowodowac negatywnych skutkéw ubocznych, jak np. wyco-
fanie sig¢ ze wspolpracy z nowo powstata spotka niezaleznych posrednikow, ktorzy
wraz z ograniczeniem oferty ubezpieczyciela rozpoczynaja kooperacj¢ z innymi za-
ktadami ubezpieczen [Kluge 2003, s. 236].

3 Transakcja konsolidacyjna moze wptywaé na zmniejszenie znaczenia wahan koniunkturalnych
cykli ubezpieczeniowych poprzez potaczenie portfela o wysokim stopniu wrazliwosci na wahania z
bardziej stabilnym rodzajem dziatalno$ci. Takie oczekiwania byly formutowane np. w zwiazku z prze-
jeciem RAC przez Norwich Union, jako ze dziatalno$¢ RAC byta oceniana jako mniej podatna na
zmienno$¢ rynku niz portfel ubezpieczen komunikacyjnych Norwich Union [Norwich Union/RAC...
2005, s. 117].

4 Ubezpieczyciele wycofuja si¢ zazwyczaj z dziatalno$ci o duzym poziomie zmiennosci. Przykta-
dem moze by¢ wycofywanie si¢ z dzialalnosci reasekuracyjnej przez AXA, a takze restrukturyzacja
portfela CGNU po transakcji fuzji polegajaca na przeniesieniu cig¢zaru dziatalnosci z ubezpieczen ma-
jatkowych na produkty dlugoterminowe, o charakterze oszczedno$ciowym [European insurance...
2006, s. 79].
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Czynniki produkcji generuja koszty, ktore z kolei wptywaja na ceng oferowa-
nych produktéw. Struktura sktadki ubezpieczeniowej jako ceny ubezpieczenia row-
niez odzwierciedla koszty czynnikow produkcji [Sangowski 2005, s. 19]. Sktadka
czysta zalezy nie od samego kosztu pozyskania (nabycia) portfela ubezpieczen, lecz
bardziej od kosztu jego eksploatacji w przesztosci (czyli wielkosci wyptaconych
odszkodowan w ramach portfela). Ponadto na wysokos¢ sktadki wptywaja rowniez
cechy czynnika produkcji — zaré6wno iloSciowe, jak i jakosciowe. Wsrdd tych cech
nalezy wyrdzni¢ przede wszystkim wielkos¢ portfela (liczbg zawartych umow ubez-
pieczenia), jak i stopien jednorodnosci (prawdopodobienstw i sum).

Fuzja oraz przejecie portfela, taczac dwa portfele, prowadzi do sytuacji, w ktorej
nowe przedsigbiorstwo dysponuje duzo wigkszym portfelem ubezpieczen. Jezeli
dziatalno$¢ dwoch dotychczasowych podmiotow si¢ nie pokrywata, to nowy pod-
miot dysponuje szerszym wachlarzem produktow w ofercie, moze tym samym kom-
pleksowo obstugiwa¢ odbiorcow, co w dziatalnosci zwlaszcza duzych podmiotow
gospodarczych moze mie¢ kluczowe znaczenie. Jezeli natomiast dotychczasowe
dwa portfele bylty wzgledem siebie substytucyjne, powstajacy nowy portfel begdzie
si¢ cechowat duzo wigksza liczba podobnych rodzajow ryzyka, przez co skuteczniej
mozna wykorzystywac prawo wielkich liczb oraz zasade malejacego tempa wzrostu
wyplacanych odszkodowan wraz ze wzrostem portfela. Ponadto mozliwe jest po-
dzielenie catego portfela danego ubezpieczyciela na lepsze jakosciowo (bardziej
jednorodne) podportfele, bez obawy, ze liczebno$¢ owych podportfeli bedzie zbyt
mata. Odpowiednio duzy portfel powstaty po fuzji wspomaga zatem polityke un-
derwritingu, ktorej kluczowym celem jest podziat przyjmowanych rodzajow ryzyka
na jednorodne grupy o odpowiedniej liczebnosci. Z powyzszych rozwazan wynika
roOwniez, ze znaczenie fuzji w zakresie gospodarowania portfelem ubezpieczen jako
czynnikiem produkcji przektada sig na ksztaltowanie taryf sktadek ubezpieczyciela.
Wigkszy, bardziej jednorodny portfel cechuje si¢ mniejsza szkodowoscia, zatem ta
czgs$¢ sktadki, ktora bazuje na ryzyku, ulega zmniejszeniu. Popyt na produkty ubez-
pieczeniowe danego przedsigbiorstwa oznacza si¢ mniejszym lub wigkszym pozio-
mem elastycznosci®. Korzystna polityka cenowa jest zatem istotnym czynnikiem
przewagi konkurencyjnej na rynku ubezpieczen.

5 Poziom elastycznosci cenowej jest rozny, w zaleznosci od rodzaju produktu ubezpieczenia. Pod-
lega on generalnym zasadom dotyczacym determinant elastyczno$ci cenowej, przy czym najwazniej-
sza zdaje sig by¢ dodatnia zaleznos¢ wartosci wspotczynnika elastycznosci cenowej i ilosci istniejacych
substytutow danego dobra. Jesli odniesiemy ja do rynku ubezpieczen, mozna by uznaé, ze produkty
poszczegdlnych firm o cechach standardowych, sprzedawane masowo, charakteryzuja si¢ wysokim
poziomem elastycznosci (szczegdlnym tego przykladem sa produkty z zakresu ubezpieczen obowiaz-
kowych). Ubezpieczenia ryzyk nietypowych, rzadkich, o duzych sumach ubezpieczen ze wzgledu na
ograniczong liczbg ubezpieczycieli o odpowiednio duzej pojemnosci, cechuja si¢ juz znacznie mniej-
szym poziomem elastycznosci. Wigcej o determinantach elastycznos$ci cenowej popytu w [Rekowski
1997, s. 75-76].
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4. Znaczenie przeje¢¢ udzialow dla portfela ubezpieczen

Wpltyw fuzji i przejec¢ portfela ubezpieczen jest w badanym zakresie stosunkowo
latwo identyfikowalny. Trudniejszym zagadnieniem jest analiza znaczenia transakcji
przeje¢ udzialow dla ksztattowania portfela ubezpieczen. Nie jest mozliwy swobod-
ny transfer migdzy przedsigbiorstwami (odrgbnymi bytami prawnymi) czynnikow
produkcji, szczegolnie natomiast czynnika, jakim jest portfel ubezpieczen, poniewaz
jest on obarczony odpowiedzialno$cia zaktadu ubezpieczen wzgledem oséb ubez-
pieczonych. Niemniej istnieja rozwiazania techniczno-organizacyjne, ktore przesa-
dzaja o znaczeniu przeje¢ w zakresie gospodarowania portfelem. Warto jednak pod-
kresli¢, ze znaczenie to moze by¢ rozwazane jedynie na poziomie powstatej grupy
kapitatowej (cho¢by dwupodmiotowej), a nie pojedynczego przedsigbiorstwa w gru-
pie, ktorego sytuacja nie ulega znacznym przemianom. Zaktady ubezpieczen, po-
wiazane kapitalowo i wykazujace che¢ wspotpracy, moga w ramach grupy kreowaé
wysoce jednorodne portfele roznego rodzaju, tak by kazdy jednorodny portfel odpo-
wiadat jednemu zakladowi ubezpieczen (bytowi prawnemu) [Farny 2000, s. 240].
Rownie wazne jest znaczenie przejg¢ w sytuacji wchodzenia na rynek nowego
produktu. Wowczas szybkie wsparcie catego portfela partnera gwarantuje efektyw-
ne i racjonalne dziatania w zakresie nowego asortymentu (mozliwos¢ wykorzystania
dostepu do informacji o portfelu, reasekuracji, cross-sellingu). I cho¢ ewentualne
przychody zwiazane z oferowaniem nowego produktu beda przypisane do konkret-
nego, jednego ubezpieczyciela, to jednak, w okreslonych przypadkach, poprzez po-
wigzania kapitalowe mozliwy bedzie transfer zysku w drodze dywidendy czy udzia-
lu w zysku. Znaczenie transakcji przeje¢ w odniesieniu do portfela ubezpieczen
bedzie si¢ zatem przejawialo poprzez zaistnienie mozliwosci oferowania szerszego
asortymentu produktéw. Ponadto szersza oferta bgdzie mogta by¢ atrakcyjniejsza
cenowo wzgledem tej oferowanej przez jedno towarzystwo, a to dzigki mozliwosci
specjalizacji i lepszemu roztozeniu ryzyka w portfelach powiazanych zaktadow.

5. Efekty skali, zakresu i substytucji a portfel ubezpieczen

Analizujac wpltyw procesow fuzji i przeje¢ w obszarze portfela ubezpieczen, nalezy
nawiaza¢ do mozliwosci realizacji na tym poziomie ekonomii skali, zakresu i sub-
stytucji jako podstawowych motywow konsolidacji wskazywanych przez uczestni-
kow transakeji. Jezeli wraz ze wzrostem portfela ubezpieczen (czyli de facto produk-
cji) spada koszt dziatalnos$ci, to obserwujemy skutki tozsame z efektami ekonomii
skali® [McGee 2005, s. 107]. W poszukiwaniu konotacji ekonomii skali w zakresie
portfela ubezpieczen nasuwa si¢ wniosek, ze to korzyS$ci specjalizacji odgrywaja
tutaj decydujaca role. Nie chodzi jednak o tradycyjnie rozumiang specjalizacjg (opar-

¢ Ekonomia skali realizowana jest poprzez podziat kosztow statych i zaistnienie korzysci specja-
lizacji.
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ta na doskonaleniu umiej¢tnosci pracownikdéw czy oszczednosci czasu), lecz o spe-
cjalizacjg portfela, polegajaca na zwigkszeniu jednorodnosci portfeli w ujeciu mikro,
a tym samym poprawie przewidywalnos$ci ksztaltowania si¢ szkdd, oraz na zwigk-
szeniu liczebnosci jednorodnych grup, dzigki czemu szkodowo$¢ portfela en masse
maleje. Mozna zatem zaproponowac¢ nazwanie tej specyficznej dla portfela ubezpie-
czen specjalizacji techniczno-ubezpieczeniowa ekonomig skali, w odréznieniu od
tradycyjnego jej ujecia nawiazujacego do kosztow stalych i specjalizacji w ramach
poszczegdlnych funkcji przedsigbiorstwa.

Ekonomia zakresu taczy sig rowniez z dostgpem do wigkszego portfela ubezpie-
czen. Pozwala ona na lepszy podziat ryzyka na jednorodne grupy. Przy danym pota-
czonym zasobie mozna stworzy¢, jako odrgbna grupg ryzyka, nowe produkty, ktorych
techniczno-ubezpieczeniowy koszt wytworzenia — a wigc oparty na szkodowosci
portfela — bedzie malal. Mozliwe jest wigc oferowanie wigkszej liczby produktow
ubezpieczeniowych po nizszym koszcie. Ekonomia zakresu jest tu wynikiem wspol-
nego korzystania z czynnikow produkcji, tj. dwoch, dotad autonomicznych, portfeli.
Aby odrdzni¢ korzysci zakresu wynikajace z ksztaltowania si¢ szkodowosci portfela
ubezpieczen od tradycyjnej ekonomii zakresu, proponuje si¢ postugiwanie okresle-
niem techniczno-ubezpieczeniowych korzysci zakresu.

W odniesieniu do wszystkich komponentow cyklu produkcyjnego ubezpieczy-
ciela mozliwa jest realizacja ekonomii substytucji. Rowniez w zakresie pozyskania
portfela nie odbiega ona co do zasady od swojej typowej charakterystyki. Dostep-
no$¢ i pozyskanie portfela ubezpieczen, jako pierwszy etap cyklu produkcyjnego,
moze zosta¢ zastapiony wowczas, gdy jest on ,,waskim gardtem” w procesie §wiad-
czenia okreslonej ustugi ubezpieczenia. Moze to nastapi¢ jako efekt transakeji fuzji
badz przejecia udziatdw, przy czym w pierwszym przypadku portfel partnera trans-
akcji stanie si¢ czgsécig polaczonych cykli produkcyjnych, w drugim natomiast ko-
nieczne bedzie zastosowanie pewnych rozwiazan organizacyjnych (jak cross-selling
czy reasekuracja), dzigki ktorym nowy portfel zostanie inkorporowany do dotych-
czasowego cyklu produkcyjnego.

6. Podsumowanie

Wplyw fuzji i przejec¢ aktywdw na ksztalt portfela ubezpieczen polega na jego lep-
szym wyréwnaniu (poprzez wlasciwe funkcjonowanie prawa wielkich liczb i zasa-
dy malejacego tempa szkodowos$ci) oraz na mozliwosci tworzenia jednorodnych,
odpowiednio liczebnych podportfeli odpowiadajacych poszczegdlnym rodzajom
ryzyka. Podstawowym efektem tego oddziatywania jest Swiadczenie ochrony ubez-
pieczeniowej przy nizszym poziomie skladek, a to z kolei moze znajdowac¢ implika-
cje w sile konkurencyjnej ubezpieczyciela. Warunkiem realizacji powyzszego jest
jednak wzajemne zrozumienie gospodarczych interesow i pelna wspotpraca przy
przystosowywaniu si¢ do nowych mozliwosci. Watpliwe jest, czy wspomniane ko-
rzysci beda mozliwe do uzyskania w przypadku przeje¢ wrogich.
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN RELATION TO INSURANCE
PORTFOLIO CHARACTERISTICS

bl

Summary: The insurance portfolio constitutes the main factor of production in the insurers
activity. Its size and degree of equilibrium, homogeneity and coverage determine service ca-
pabilities of the insurer. The first part of the article presents the descriptive features of the in-
surance portfolio as the factor of production.

The second part is dedicated to an analysis of the impact of mergers and acquisitions on
the highlighted characteristics. Consolidation transactions could improve the quality of the
portfolio of transaction’s participants, creating also an incentive for broadening its production
offer. The shape of transaction (merger or acquisition) influences the modifications of portfo-
lio characteristics in a different manner, which is something that needs to be emphasized. An
identification and description of the influence of the consolidation processes on the transac-
tion participants’ insurance portfolio is the main idea of the article.
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