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1. Wstep

Zmiany na miedzynarodowych rynkach ubezpieczeniowych, przede wszystkim
ich deregulacja i globalizacja, a co za tym idzie rosnaca konkurencja i spadajaca
rentownosé dzialalnosci ubezpieczeniowej, spowodowaly wzrost zainteresowania
podwyzszaniem wartosci firmy (zapewnieniem zwrotu dla akcjonariuszy — share-
holder value) w zarzadzaniu zakladami ubezpieczen [Hancock, Huber, Koch 2001,
s. 4-6]. Podejscie, ktére do tej pory koncentrowalo si¢ na stawianiu celé6w wolume-
nowych, przede wszystkim przypisu skfadki i udziatu w rynku, zmienito si¢. Coraz
wigcej méwi si¢ obecnie o koniecznosci zapewnienia rentownosci dziatalnosci
ubezpieczeniowej oraz o zapewnieniu zwrotu dla akcjonariuszy i metodach pomia-
ru wartosci zakladéw ubezpieczen.

Podstawowa metoda wyceny firm jest oszacowanie wartosci gotéwki, ktdéra
przedsigbiorstwo bedzie generowac przyszlosci, i jej wycena na obecna chwilg, z
uwzgl¢dnieniem wartosci pieniadza w czasie. Ujgcie to polega w praktyce na mo-
delowaniu zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych (DCF). Ta metoda wyce-
ny jest zazwyczaj dodatkowo konfrontowana z innymi, przede wszystkim z analiza
mnoznikowa', polegajaca na szacunku wartosci rynkowej zakladu ubezpieczen
opartym na wycenach poréwnywalnych firm na rynkach kapitatowych (na podsta-
wie wybranych wskaznikéw opisujacych wyniki dziatalnosci, tzw. mnoznikéw).

Wycena zakiadéw ubezpieczen metoda zdyskontowanych przeplywéw gotéw-
kowych opiera si¢ na tych samych zasadach ogélnych co w przypadku innych

! W praktyce wycena metoda DCF jest ,korygowana” tak, aby wartos¢ odpowiadata ,realistycz-
nemu” poziomowi mnoznikéw.
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przedsigbiorstw. Jednak znaczne réznice migdzy systemem biznesowym ubezpie-
czycieli a tym spotykanym w innych rodzajach dziatalnosci powoduja, ze ko-
nieczne jest dostosowanie do nich procesu wyceny.

Duze sa réwniez rozbieznosci w podejéciu do wyceny w ramach samej branzy
ubezpieczeniowej — inne podejscie stosowane jest w przypadku zakladéw ubezpie-
czen majatkowych, inne w przypadku ubezpieczen zyciowych, reasekuracji czy
funduszy emerytalnych. Réznice w sposobie wyceny moga réwniez dotyczy¢ po-
szczeg6lnych produktéw ubezpieczeniowych, np. kapitalowych ubezpieczen na
zycie i ubezpieczen na Zycie z funduszem inwestycyjnym".

Niniejszy artykul ma przedstawié giéwne elementy, ktére ze wzgledu na specy-
fike branzy ubezpieczeniowej powinny zosta¢ wilaczone do modeli wyceny zaktla-
déw ubezpieczen metoda DCF.

2. Specyfika dziatalnos$ci ubezpieczeniowej i jej wplyw na wyceng

Istnieje kilka giéwnych cech charakterystycznych dziatalnosci ubezpieczenio-
wej powodujacych, ze wycena metoda DCF musi zosta¢ zmodyfikowana, a mia-
nowicie: proces ,,produkcyjny” zaktadu ubezpieczen, znaczenie i tworzenie kapita-
t6w wiasnych, wymogi kapitalowe, znaczenie dziatalnosci inwestycyjnej uzupel-
niajacej dzialalnosé techniczno-ubezpieczeniowa oraz poziom i adekwatnosé re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Odwrécony ,,proces produkcyjny” zaktadow ubezpieczen wprowadza dodatko-
wy element niepewnosci (w poréwnaniu z innymi rodzajami dzialalnosci), wyma-
gajacy ,,modelowania” w procesie wyceny. W przypadku ,tradycyjnej” dziatalno-
$ci gospodarczej czesé informacji ma charakter ,,danych”, a w wycenie dziatalnosci
ubezpieczeniowej moze mieé charakter jedynie zatozen opartych na historycznych
danych statystycznych®. Chodzi tu gtéwnie o koszty, przede wszystkim odszko-
dowan i §wiadczen. Oszacowanie marzy prowadzonej dziatalnosci jest w przypad-
ku ubezpieczen niewiadoma. Oczywiscie w przypadku innych przedsig¢biorstw ta
niepewnos¢ réwniez istnieje i ma charakter rynkowy (ogélny poziom cen, koszty
surowcoOw itp.), jednakze zaktady ubezpieczen ponosza ja w dwéjnaséb — w postaci
zaréwno analogicznego ryzyka rynkowego, jak i mozliwosci nieprawidlowego
oszacowania odszkodowan i swiadczen ze sprzedanych ubezpieczen (co ma szcze-
g6lne znaczenie w ubezpieczeniach o charakterze dlugoterminowym, np. ubezpie-
czeniach na zycie lub majacych dlugi okres inkubacji szk6d — ubezpieczeniach
odpowiedzialnosci cywilnej).

? Inna konstrukcja produktéw powoduje, 2e maja one zupeinie inna mechanik¢ dziatania i Zrédta
generowania przychod6éw, kosztéw, zyskéw i gotéwki.

3 Dodatkowo poziom wskasnika zadtuzenia oraz zmiany w poziomie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych powoduja znaczna niepewnosé wynikow zaktadu ubezpieczen.
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Ubezpieczenia majatkowe Ubezpieczenia na zycie

min PLN % min PLN %

Aktywa 31717 100 Aktywa 77499 100
Lokaty 26612 84 Lokaty 70773 91
Naleznosci 3014 10 Naleznosci 3561 5
Rozl. migdzyokr. 1040 3 Rozl. migdzyokr. 1672 2
Pozostate 1051 3 Pozostate 1493 2

Pasywa 31717 100 Pasywa 77499 100
Rezerwy T-U 16883 53 Rezerwy T-U 54722 71
Kapitaly wiasne 11234 35 Kapitaty wltasne 17741 23
Rozl. migdzyokr. 1179 4 Rozl. migdzyokr. 1388 2
Pozostate 2421 8 Pozostate 2421 4

Rys 1. Struktura bilanséw zakladéw ubezpieczen w 2004 1.
Zrédto: KNUIFE,

Dzialalnos¢ ubezpieczeniowa opiera si¢ na kapitatach obcych. W strukturze pa-
sywéw dominuja rezerwy techniczo-ubezpieczeniowe odzwierciedlajace zobowia-
zania wobec ubezpieczonych (rys. 1). Elementem, o ktérym warto wspomniec,
wplywajacym na stosowane w przypadku zakladéw ubezpieczen metody wyceny i
modelowania wynikéw, jest mozliwosé znacznych odchylen w zwrocie dla akcjo-
nariuszy. Jest to wynik bardzo wysokiego poziomu zadluzenia i znacznego wptywu
nawet bardzo niewielkich (procentowo) zmian w zobowiazaniach ubezpieczenio-
wych*, W ubezpieczeniach majatkowych stanowity one w roku 2004 ponad 50%, a
w ubezpieczeniach na zycie — ponad 70% pasywéw. Bardzo trudno jest wigc roz-
dzieli¢ finansowanie dziatalnosci od dziatalnosci operacyjnej. W zasadzie istoty
dziatalnosci operacyjnej zakladéw ubezpieczen jest finansowanie zewngtrzne (co
wynika z istoty ubezpieczen - tworzenia scentralizowanego funduszu ubezpiecze-
niowego). Ma ono oczywiscie inny charakter niz np. w firmach produkcyjnych
(zaktad ubezpieczen nie pozycza w zasadzie ,,na rynku”), jednakze ma to zasadni-
cze znaczenie dla podejscia w procesie wyceny.

Znaczna warto$¢ zobowiazan wobec klientéw oraz odwrécony proces produk-
cyjny zakladu ubezpieczen sg przyczyng tego, iz istnieje koniecznos¢ ustalenia
,bufora” w postaci srodkéw wiasnych, ktére moga zosta¢ wykorzystane w przy-
padku niedoszacowania zobowiazan przez zaktad ubezpieczen. Interes spoleczny i

4 W 2004 r. dwuprocentowe podwyzszenie stanu rezerw obnizyloby wynik techniczny rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych do 0.
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stosunkowo staba pozycja ubezpieczonych powoduja, ze prawodawca ustala wyso-
kos¢ wymaganych srodkéw wiasnych majacych stanowié¢ ekonomiczng gwarancj¢
realnosci ochrony ubezpieczeniowe;j.

W wycenie zakladu ubezpieczen zmiany poziomu wymaganych srodkéw wias-
nych maja istotny wplyw na szacowane przeplywy gotéwkowe. Uwzglednienie
wymog6w kapitalowych w analizie przeplyw6w pienigznych jest charakterystycz-
ne, obok zakltadéw ubezpieczen, réwniez dla bankéw. Wzrost poziomu wymaga-
nych kapitaléw wlasnych powoduje obnizenie przeptywéw gotéwkowych dostgp-
nych akcjonariuszom. Zmiany te, szczegdlnie na rynkach charakteryzujacych si¢
szybkim wzrostem, moga mie¢ duzy wplyw na warto$¢ zaktadu ubezpieczen. W
wycenie zakladu ubezpieczen moze by¢ brana pod uwage wartos¢ wyzsza niz ta,
ktéra wynika z przepis6éw dotyczacych wyplacalnosci ubezpieczycieli. Ma to miej-
sce w przypadku, gdy ryzyko zidentyfikowane w analizie danych wewnetrznych
jest wyzsze, niz to wynika z prostych, do tej pory wykorzystywanych modeli usta-
lania wartosci wymaganych srodkéw wiasnych [Sangowski 1998, s. 277-284] (np.
zakfad ubezpieczen ma wdrozony system risk based capital — wiele zakladéw
ubezpieczen w UE wprowadza t¢ metodologig, antycypujac zmiany w regula-
cjach). Znaczenie wymaganych kapitaléw wilasnych jest w przypadku zakladéw
ubezpieczen znacznie wyzsze niz zmian w kapitale obrotowym (net working capi-
tal), majacym decydujacy wptyw na wycen¢ przedsigbiorstw przemystowych lub
handlowych. W zaktadach ubezpieczen jedynymi sktadnikami kapitatu obrotowego
netto sa naleznosci i zobowigzania, ktérych udzial w bilansie jest niewielki i sto-
sunkowo przewidywalny®. Podobnie niewielkie jest znaczenie wydatkéw inwesty-
cyjnych (CAPEX), chociaz na rynkach rozwijajacych sig, takich jak Polska, zakla-
dy ubezpieczen w perspektywie Srednioterminowej moga ponosi¢ znaczne naklady
inwestycyjne na wdrazanie systemow informatycznych.

Na rysunku 1 przedstawiajacym strukture bilansu zakladéw ubezpieczen na zy-
cie i majatkowych wyraznie wida¢ zaréwno znaczenie kapitaléw obcych w prowa-
dzeniu dziatalnosci ubezpieczeniowej, jak i odpowiadajacych im inwestycji finan-
sowych — lokat. W wycenie zaktadéw ubezpieczen, szczegdlnie na rynkach rozwi-
nigtych (o wysokim — w poréwnaniu do poziomu skladki ubezpieczeniowej — po-
ziomie zakumulowanych rezerw), wyniki dziatalnosci lokacyjnej moga mie¢ pod-
stawowe znaczenie. Réwniez na polskim rynku ubezpieczeniowym wyniki dziatal-
nosci lokacyjnej stanowia o wigkszosci, a nawet o catosci, dochodowosci rynku

(rys. 2).

3 Przykladem duzego wzrostu znaczenia naleznosci zaktadéw ubezpieczen jest wptyw zmian w
zasadach ubezpieczenia OC w przypadku nabycia pojazdu. Nowe przepisy spowodowaty wzrost
liczby ubezpieczen podwdjnych, a co za tym idzie — ,,pustego” przypisu. Wzrost poziomu naleznosci
ma charakter wyjatkowy, jednorazowy i nie powinien mie¢ wptywu na wyceng¢ zaktadu ubezpieczen
w dluzszym okresie. Poza tym wzrost naleznosci bedzie miat odzwierciedlenie w przypisie sktadki, a
wigc wplyw na wyceny zakladéw ubezpieczen nie powinien byé znaczny.
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min PLN

Ubezpieczenia majatkowe Ubezpieczenia na zycie
1714 1879 1801
165 3615
— 1 -
-1814
Wynik dzialal- Wynik dzia- Wynik opera- Wynik dziatalno- Wynik  Wynik opera-
nosci technicz- falnosci cyjny sci technicznej  dziatalnosci cyjny
nej lokacyjnej lokacyjne;j

Rys 2. Udziat wyniku na dziatalnosci inwestybyjnej w wyniku operacyjnym
zakladow ubezpieczen w 2004 r.
Zrédto: KNUIFE.

Dodatkowym elementem, majacym duze znaczenie dla wartosci zaktadu ubezpie-
czen, jest warto$¢ zobowiazan wobec ubezpieczonych, a bardziej szczegolowo — ich
wycena. Adekwatnosé rezerw techniczno-ubezpieczeniowych odgrywa podstawowa role
dla bezpieczenstwa zakladu ubezpieczen (w powiazaniu z wartoscia lokat), ale takze dla
jego rzeczywistej wartosci. NadwyZzka lub niedobor rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych w poréwnaniu do rzeczywistych zobowiazan moze stanowi¢ korektg wartosci
wynikajacej z dyskonta przeptywow pienigznych. Przeszacowanie rezerw powoduje, Ze
$rodki dost¢pne dla akcjonariuszy moga by¢ duzo wyzsze. Biorac pod uwagg poziom
rezerw, mozna przypuszczac, ze wplyw ten bedzie istotny. Na przyklad typowa wycena
zakladu ubezpieczefi majatkowych oscyluje wokolo jednokrotnosci sktadki przypi-
sangj (sktadka przypisana polskiego rynku ubezpieczeniowego wyniosta w 2004 r.
11 693 min zi). Dziesigcioprocentowe przeszacowanie rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych stanowi ok. 1 mld zl, czyli podniesienie szacunkow wartoéci o ok. 10%
(rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe z wylaczeniem rezerwy sktadek wyniosly w tym
samym okresie 10 938 min zl). Oczywiscie konieczna jest rzetelna wycena zobowigzan,
przy zastosowaniu odpowiednich wskaznikéw ostroznosciowych (prudency factor), co
nie zawsze jest proste, gdyz w wielu przypadkach mozma si¢ spodziewa¢ odszkodowan i
swiadczen wyzszych niz te wynikajace z szacunkow na bazie historycznych trojkatow
szkodowych®. Istnieje oczywiscie mozliwos¢ odwroma — trojkaty szkodowe nie
uwzgledniaja obnizenia czgstosci lub wysokosci Sredniej szkody, co automatycznie po-
woduje zawyzenie poziomu zawiazywanych rezerw (podobna sytuacj¢ mamy, gdy trdj-
katy szkodowe zawieraja wysokie odszkodowania wynikajace ze zdarzen nietypowych).

¢ Najlepszym przykladem sa szacunki na potrzeby rezerw rentowych, ktérych warto$¢ bedzie naj-
prawdopodobniej stale rosta.

214



Poziom rezerw mozna oszacowac za pomocg uproszczonych wskaznikéw [San-
gowski 2000, 118-145], jednakze na potrzeby wyceny, szczegélnie w ubezpiecze-
niach na zycie, konieczna jest szczegétowa analiza aktuarialna, bazujaca na zrozu-
mieniu ,,mechaniki” i zmian w ramach portfela w czasie [Vanderhoof 1998].

Podobna sytuacja istnieje po stronie aktywéw — mozliwos¢ korekty wynikajacej
z niedoszacowania wartosci lokat zakladu ubezpieczen. Szczeg6lne znaczenie mo-
ga miec tzw. ciche rezerwy, czyli np. papiery wartosciowe wyceniane po wartosci
z momentu zakupu, o znacznie wyzszej wartosci. Przykladem takiego niedoszaco-
wania byla nominalna warto$¢ PZU Zycie w portfelu PZU SA do 1998 r. oraz zna-
czne ciche rezerwy niemieckich towarzystw ubezpieczeniowych.

W ramach wyceny bierze sie pod uwage obydwie potencjalne korekty, a zmiany
stanu rezerw i zmiany poziomu lokat sa rozpatrywane réwnoczesnie (zmiana stanu
rezerw nie ma wplywu na przeplywy gotéwkowe, dopéki nie b¢dzie powiazana z
dodatkowymi inwestycjami lub ich likwidacja).

Najbardziej ogdlnie wycena zakladéw ubezpieczen ma nast¢pujaca strukture:

Skiadka’

— wyptacone odszkodowania i $wiadczenia®

— zmiana stanu rezerw (gléwnie szkodowych)

— koszty akwizycji (gléwnie wyplacone prowizje)

— koszty administracyjne

+ wynik na dziatalnosci inwestycyjnej netto

= wynik operacyjny (techniczny dla ubezpieczen na zycie)

— podatki

= wynik operacyjny netto

— inwestycje w kapital obrotowy

— wydatki na srodki trwate

+ amortyzacja

+ zmiana rezerw

— zmiana poziomu lokat

= przeptywy gotéwkowe’

— zmiana wymaganych srodkéw wlasnych

= przeplywy gotéwkowe dla akcjonariuszy (cash flow to equity)

Stopa dyskontowa stosowana w przypadku zakladéw ubezpieczen opiera si¢ na
koszcie kapitalu na bazie CAPM (capital asset pricing model).

7 Oczywiscie w wycenie konieczne jest wzigcie pod uwagg rozliczen reasekuracyjnych (udziat w
sktadce, odszkodowaniach i $wiadczeniach, rezerwach oraz otrzymane prowizje reasekuracyjne i
udzial w zyskach); przedstawiony model abstrahuje od tego zagadnienia.

8 W ubezpieczeniach na zycie obejmuje to réwniez wykup polis, oczywiscie przy uwzgigdnieniu
kosztéw takich operacji.

9 Moze istnie¢ jeszcze konieczno$é¢ wzigcia pod uwage wyptat dla ubezpieczonych, np. udziat w
zysku.
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COE=r; + f8 - (E(rm)»-r)™.

Teoretycznie, podejscie do wyceny kosztu kapitalu jest powszechnie znane i
proste. Jednakze ze wzgledu na ,,wrazliwo$¢” modeli wyceny na poziom stopy
dyskontowej w praktyce wyceny element ten ma podstawowe znacznie. Giéwne
pytania, na ktére nalezy odpowiedziec, to: jaki jest poziom stopy wolnej od ryzyka
(np. w przypadku wysokiej inflacji jest stosowany malejacy jej poziom w czasie),
jak wybra¢ poréwnywalny poziom beta (dla jakich zakladéw ubezpieczen, za jaki
okres, co z poziomem beta dla rynkéw, na ktérych zaklady ubezpieczen nie sa
notowane na gieldzie lub charakterystyka ich dzialalnosci jest wyjatkowa, np. sytu-
acja polskiego rynku ubezpieczen i PZU), jaki przyja¢ poziom premii za ryzyko (w
duzej mierze ,,ckspercko”).

W wycenie zakladu ubezpieczen, podobnie jak w przypadku innych przedsig-
biorstw, duze znaczenie ma oszacowanie wartosci rezydualnej (wartos¢ przeply-
wow gotéwkowych po okresie prognozy — zazwyczaj po 10 roku). Prawidlowe
oszacowanie wartosci rezydualnej ma znaczenie o tyle duze, ze stanowi ona za-
zZwyczaj znaczng cz¢$¢ oszacowanej wartosci. Formuta wartosci rezydualnej dla
zakladéw ubezpieczen jest tozsama z formula wykorzystywana w wycenie przed-
sigbiorstw niefinansowych, z uwzglednieniem kosztu kapitatu.

CF dla akcjonariuszy - (1 — stopa wzrostu' '/zwrot na kapitale'?)

Wartos¢ rezydualna =
Koszt kapitatu — wzrost

3. Podsumowanie

Na podstawie powyzszych rozwazan mozemy wskazaé pi¢¢ podstawowych réz-
nic w wycenie instytucji finansowych, w szczegélnosci zakladéw ubezpieczen
(equity valuation, cash flow to equity) i np. przedsi¢biorstw produkcyjnych (entity
valuation):

e Definicja wolnych przeptywéw gotéwkowych jest nastgpujaca: w przypadku
zaklad6éw ubezpieczen sa to Srodki pienigzne dostgpne dla akcjonariuszy — koszty
finansowania sa uwzgledniane w wyliczeniu operacyjnych przeptywéw gotow-
kowych (po uwzglednieniu zobowiazan i wymogéw kapitatowych), w przypadku
innych przedsigbiorstw gotéwka dostepna dla wszystkich ,,dostarczycieli” kapita-
6w (obcych i wlasnych) — wartos¢ firmy to wartosé¢ przeplywéw pienigznych
pomniejszonych o dlug [De Maeseneire, Keuleneer 2003, s. 17-19].

' COE - koszt kapitaléw wlasnych, r; — stopa wolna od ryzyka (zazwyczaj 10-letnie obligacje
skarbu panstwa), # - na podstawie innych zaktadéw ubezpieczen, optymalnie zaktad6w ubezpieczen
o podobnym profilu dziatalnosci, E(r,,) - premia za ryzyko, zazwyczaj na poziomie od 3,5-5%.

1! Czesto inflacja — szacunek konserwatywny lub nominalny wzrost PKB — szacunek optymistyczny.

12 Na przyktad ROE ostatniego okresu prognozy.
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e Stopa dyskontowa: dla instytucji finansowych — koszt kapitaldéw wiasnych, w
innych przypadkach — $redni wazony koszt kapitalu (WACC) uwzgledniajacy
strukture finansowania.

o Uwzglednienie przychodow odsetkowych (dzialalnosci lokacyjnej): w przypadku
ubezpieczycieli maja podstawowe znaczenie dla warto$ci, wchodza w sktad wyniku
operacyjnego, w przypadku innych przedsigbiorstw maja niewielkie znaczenie jako
przychody pozaoperacyjne, o niewielkiej wartosci 1 wptywie na wyceng.

e Inwestycje: w instytucjach finansowych podejscie na bazie wymogéw kapitato-
wych (risk capital), w przedsigbiorstwach pozostatych sektoréw gléwna rola akty-
wow — znaczacy wplyw inwestycji w $rodki trwale i zmian w kapitale obrotowym.

e Rezerwy: w ubezpieczeniach podstawowe znaczenie dla wyceny — niedoszaco-
wanie lub przeszacowanie moze catkowicie zmieni¢ warto$¢ wyliczona na pod-
stawie ,,prostych” przeptywéw, w przypadku innych przedsigbiorstw — rezerwy
nie maja decydujacego znaczenia dla wartosci (inny jest rowniez ich charakter).
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DCF VALUATION OF INSURANCE COMPANIES

Summary

Changes in the insurance market force more focus on shareholder value, and therefore on under-
standing valuation methods and value drivers of insurance companies. DCF valuation is a key ap-
proach, however it requires some adjustments compared to other industries. The article presents major
valuation adjustments in the DCF valuation process, specific for valuation of insurance companies:
reversed “production process” in insurance business, importance of equity requirements, gearing /
leverage levels, adequacy of insurance provisions, incorporation of investment activities as a part of
operating cash flows. Taking into account all the specific needs of the insurance valuation, a simpli-
fied valuation structure has been presented. Additionally, a summary of key differences between
equity valuation (insurance and banking) and entity valuation (non financial institutions) have been
presented.
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