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Specyfika dzialalnosci ubezpieczeniowej
a wycena przedsi¢biorstwa ubezpieczeniowego

Streszczenie. Prawidlowa metodyka wyceny wartosci przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego
ma niekwestionowane znaczenie, zarowno dla potencjalnych inwestoréw, jak rowniez z perspek-
tywy zarzadzania wartos$cig przedsigbiorstwa. Umiejetnos¢ adekwatnej wyceny ubezpieczyciela
jest wazna z punktu widzenia optymalnego wyboru przez inwestora, ktory poszukuje mozliwosci
inwestowania kapitatu nadwyzkowego, m.in. w akcje przedsigbiorstw ubezpieczeniowych. Publi-
kowane sprawozdania finansowe ubezpieczycieli, oficjalnie prezentowane wskazniki wyptacalnosci
oraz (nie zawsze w pelni obiektywne) rekomendacje analitykow moga zosta¢ poszerzone o wyniki
indywidualnej wyceny wartosci przedsigbiorstwa, dokonanej przez potencjalnych inwestorow. Celem
niniejszego opracowania jest przeanalizowanie specyfiki dziatalno$ci ubezpieczeniowej pod katem
mozliwo$ci wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego.

Stowa kluczowe: wycena, warto$¢, dzialalno$¢ ubezpieczeniowa, ubezpieczenia majatkowe,
przedsigbiorstwo

1. Wstep

Problematyka wyceny przedsigbiorstw jest szeroko omawiana w literaturze
przedmiotu. Istnieje wiele pozycji literaturowych dotyczacych teoretycznych oraz
praktycznych metod tej wyceny. Wycena przedsigbiorstwa jest nierozerwalnie
zwiazana z dazeniem do maksymalizacji jego wartosci. Jednak wartos¢ nie
jest pojeciem jednoznacznym i moze by¢ rozpatrywana w szerokim kontekscie
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(filozoficznym, socjologicznym, ekonomicznym), a sam proces jej szacowania
wiaze si¢ z koniecznoscia rozstrzygania wielu dylematow, w szczegdlnosci
dostosowania metodologii wyceny do specyfiki dzialalnos$ci poszczegdlnych
podmiotow gospodarujacych.

2. Wycena przedsi¢biorstwa ubezpieczeniowego
w literaturze przedmiotu

Wspotczesnie podstawowe znaczenie ma ekonomiczna warto$¢ przed-
sigbiorstwa, przez ktora rozumie si¢ jego zdolno$¢ do generowania wolnych
przeplywow pienigznych w przysztosci. Warto$¢ ta zmienia si¢ wraz ze zmiana
uwarunkowan gospodarczych 1 zalozen przyjetych w strategii przedsigbiorstwa
[Panfil, Szablewski (red.) 2011: 26-27]. Do rozwoju tej koncepcji przyczynita
si¢ praca Alfreda Rappaporta Creating Shareholder Value [1986], w ktorej pod-
dano krytyce zysk jako miernik oceny rezultatow dzialalnos$ci przedsigbiorstwa
1 przedstawiono rozwinigta koncepcje zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy
[Panfil, Szablewski (red.) 2011: 26-27]. W piSmiennictwie prezentowane sa row-
niez liczne metody wyceny przedsigbiorstw, m.in. metody ksiggowe, dochodowe,
jak 1 inne metody bazujace na pordwnaniach i réoznego rodzaju modyfikacjach
metod podstawowych. Autorzy sugeruja, ze wybor metody wyceny powinien
by¢ podyktowany celem sporzadzanej analizy oraz rodzajem wycenianego
przedsigbiorstwa i charakterem jego dziatalnosci. W przypadku przedsigbiorstw
ubezpieczeniowych konieczne jest szczegolne podejscie do ich wyceny. W kra-
jowej literaturze przedmiotu problematyka wyceny przedsigbiorstw ubezpiecze-
niowych jest do$¢ wycinkowa. Dostrzec mozna swoiste braki w zakresie teorii
wyceny przedsigbiorstw ubezpieczeniowych oraz rozwiazan modelowych. Ze
wzgledu na bardzo specyficzny charakter dzialalnosci ubezpieczeniowej do tej
pory nie podjeto proby opracowania kompleksowego modelu wyceny zaktadu
ubezpieczen. Publikacja Wycena i zarzqdzanie wartosciq zaktadu ubezpieczen
[Handschke (red.) 2006] jest jedynym szerszym opracowaniem poswigconym
omawianym zagadnieniom. W publikacji tej skoncentrowano si¢ gtownie na
charakterystyce 1 mozliwych modyfikacjach metody DCF dla potrzeb wyceny
ubezpieczycieli.

Kwestii wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego poswigcono, jak dotych-
czas, rowniez niewiele artykuldow naukowych. Jednym z nielicznych jest praca
Witolda Jaworskiego Specyfika wyceny zaktadow ubezpieczen metodq zdyskon-
towanych przeptywow gotowkowych [2006]. Tutaj réwniez najwigkszy nacisk
ktadzie si¢ na zastosowanie i mozliwe modyfikacje metody zdyskontowanych
przeptywéw pieni¢znych. Podobnie jak w publikacji ksiazkowej, autor rozwaza
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mozliwosci 1 ograniczenia zastosowania (gtownie na polskim rynku) metody
poréwnawczej jako uzupehienia wyceny sporzadzanej metoda DCF.

Reasumujac przeglad pismiennictwa krajowego, nalezy stwierdzi¢, ze wiele
jest pozycji literaturowych dotyczacych teoretycznych oraz praktycznych metod
wyceny przedsigbiorstw, w tym wyceny poszczegolnych rodzajow przedsig-
biorstw, z uwzglednieniem ich specyfiki, np. bankéw [Marcinkowska 2003], to
jednak w obszarze dotyczacym przedsigbiorstw ubezpieczeniowych ta literatura
jest dos¢ skromna. Pomimo ze jest wiele pozycji dotyczacych finansow ubezpie-
czycieli 1 zarzadzania finansami ubezpieczycieli [Gasiorkiewicz 2009; Lancucki
1993; Lancucki 1996; Sangowski (red.) 2005], to jednak nie poruszaja one
glebiej zagadnien wyceny ubezpieczycieli oraz szacowania kosztow ich kapita-
tu. Upowaznia to do stwierdzenia, ze zasob wiedzy dotyczacej metod wyceny
wartosci przedsigbiorstw ubezpieczeniowych jest jeszcze mato obszerny i do$¢
fragmentaryczny.

Z kolei ze wstgpnego chociazby przegladu literatury zagranicznej wynika,
ze problematyka wyceny ubezpieczycieli jest tam znacznie szerzej analizowana.
Warto podkresli¢, ze juz w latach 60. ubieglego stulecia podejmowano proby
naukowego wyjasnienia czynnikdw, ktore determinuja warto$¢ przedsigbiorstwa
ubezpieczeniowego. Melvin L. Gold badat wowczas czynniki istotne w procesie
wyceny ubezpieczycieli, koncentrujac uwage na przedsigbiorstwach zaangazowa-
nych (w mniejszym lub wigkszym stopniu) w ubezpieczenia zyciowe, z uwagi
na rosnacg liczbe fuzji 1 przejg¢. Warto odnotowac, ze podkreslat on koniecznos¢
adaptacji podstawowych metod wyceny przedsigbiorstw z uwagi na zlozonos¢
biznesu ubezpieczeniowego [Gold 1962].

Badania czynnikow wptywajacych na wartos$¢ ubezpieczycieli (value drivers)
sa kontynuowane w literaturze zagranicznej, przy czym czg$¢ badaczy argu-
mentuje, ze metody zdyskontowanych dywidend beda lepiej oddawaé wartosé¢
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego niz metoda zdyskontowanych przepltywow
pieni¢znych (DCF) [Damodaran 2009], ktora jest z kolei najczesciej stosowana
w praktyce przez analitykow finansowych [Bernstein Research 2012].

Stalym elementem badan publikowanych w literaturze angielskojezycznej
jest, obok kwestii czynnikoéw determinujacych warto$¢ ubezpieczycieli, proba
oddania specyfiki ich zobowiazan bilansowych. Dyskusje dotycza kapitatu obcego
ubezpieczycieli, ktory nie jest traktowany jako dtug w sensie dostownym, ale
bardziej jako (w dostownym tlumaczeniu) ,,surowiec”, ktory chociaz pochodzi
ze zrodel zewngtrznych, to stuzy ubezpieczycielom do kreowania 1 wprowadza-
nia na rynek produktéw ubezpieczeniowych [Massari, Gianfrate, Zanetti 2014;
Damodaran 2009]. Problematyka precyzyjnego szacowania wartosci zobowiazan
ubezpieczycieli uznawana jest za jeden z kluczowych czynnikéw determinuja-
cych wartos$¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego. Badane sa ponadto relacje
pomigdzy wartoscia rynkowa ubezpieczyciela a wybranymi komponentami
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przyczyniajacymi si¢ do tworzenia tej warto$ci [Babbel 2009]. Rozwijana jest
takze problematyka kontrolowania poziomu ryzyka oraz strumieni dywidend
1 ich wplywu na wyceng ubezpieczycieli [Hojgaard, Taksar 1999]. W literaturze
zagraniczne] mozna juz spotka¢ pierwsze charakterystyki tych modeli wyceny,
ktore moga zosta¢ wykorzystane do ustalenia wartosci instytucji finansowych,
przy czym ze wzgledu na specyfike podmiotow wycena ubezpieczycieli trakto-
wana jest catkowicie odrgbnie [Massari, Gianfrate, Zanetti 2014].

Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze w praktyce rynkowej przeprowadza
si¢ r6zne wyceny przedsigbiorstw ubezpieczeniowych. Warto zatem postawic
pytanie, na ile rozwiazania stosowane w praktyce sa zbiezne z metodami wyceny
przedsigbiorstw ubezpieczeniowych opisywanymi w literaturze.

3. Specyfika dzialalnosci ubezpieczeniowej

Ubezpieczyciele sa rodzajem przedsigbiorstw finansowych zaliczanych do
instytucji zaufania publicznego. Prowadza dziatalnos$¢ specyficzna, regulowa-
na przepisami prawa i podlegajaca nadzorowi panstwa na kazdym etapie — od
momentu wejscia na rynek, poprzez dziatalno$¢ podstawowa i dodatkowa oraz
mozliwe zmiany wiascicielskie, az po ewentualna fazg likwidacji przedsigbiorstwa.
Potrzeba opracowania specjalnego modelu teoretycznego wyceny wartosci ubez-
pieczycieli wynika m.in. z tzw. odwrdoconego cyklu produkcyjnego, okreslonych
zasad gospodarki finansowej ubezpieczycieli, wymagan regulacyjnych oraz stan-
dardéw rachunkowosci. Specyfika dzialalnosci ubezpieczeniowej znajduje swoje
odzwierciedlenie w gospodarce finansowej ubezpieczycieli, a to z kolei przektada
si¢ na odmienny ksztatt sprawozdan finansowych, jakie sa przez nich sporzadzane.

Ubezpieczyciele ustalaja ceny uslugi ubezpieczeniowej zanim poznaja osta-
teczne koszty odszkodowan i §wiadczen. Opieraja si¢ na danych prawdopodob-
nych 1 analizach aktuarialnych, co wprowadza do dziatalnosci dodatkowy element
ryzyka, wymagajacy modelowania w procesie wyceny. Dziatalno$¢ operacyjna
ubezpieczycieli opiera si¢ na finansowaniu zewngtrznym. Ma ono jednak inny
charakter niz w przedsigbiorstwach niefinansowych (produkcyjnych czy han-
dlowych). W pasywach ubezpieczycieli dominuja rezerwy techniczno-ubezpie-
czeniowe', ktore traktowane sa jako obce zrodta kapitatu. Nie maja one jednak
cech klasycznego dlugu, co rzutuje zarowno na strukture, jak i koszt kapitalu
[Bednarczyk 2005]. Fakt ten ma zasadnicze znaczenie rowniez dla podejscia
W procesie wyceny ubezpieczycieli. Znaczna warto$¢ zobowigzan oraz odwrocony
proces produkcyjny sprawia, ze nadzorca wymaga od ubezpieczycieli spelniania
okreslonych wymogow plynnosci i wyptacalno$ci oraz posiadania okreslonego

! Ich udziat ksztalttuje si¢ na poziomie od 50% do 70%.
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poziomu kapitatow witasnych. Kapitaty wiasne pelnia rol¢ swoistego ,,bufora”,
poniewaz sa wykorzystywane w przypadku niedoszacowania zobowigzan przez
zaktad ubezpieczen. Maja tez stanowi¢ ekonomiczng gwarancjg realnosci ochrony
ubezpieczeniowej. Zmiany poziomu kapitalow wlasnych maja znaczacy wptyw
na szacowane przeptywy gotdwkowe. A zatem w przypadku ubezpieczycieli
znaczenie zmian w poziomie kapitalow wilasnych jest znacznie wigksze niz
zmian w kapitale obrotowym, ktory ma z kolei decydujacy wplyw na wyceng
przedsigbiorstw niefinansowych.

4. Wycena przedsi¢biorstwa ubezpieczeniowego
z perspektywy poszczegolnych interesariuszy

Prawidlowa metodyka wyceny wartosci przedsigbiorstwa ubezpieczenio-
wego ma niekwestionowane znaczenie, zarowno dla potencjalnych inwestoréw
(shareholder value), jak rowniez z perspektywy podmiotéw zarzadzajacych
wartos$cia przedsigbiorstwa (value based management) [Jaworski, Lisowski 2003].
Umiejgtno$¢ adekwatnej wyceny ubezpieczyciela jest wazna z punktu widzenia
optymalnego wyboru przez inwestora, ktory poszukuje mozliwosci inwestowania
kapitalu nadwyzkowego, m.in. w akcje przedsigbiorstw ubezpieczeniowych.
Publikowane sprawozdania finansowe ubezpieczycieli, oficjalnie prezentowane
wskazniki wyptacalnosci oraz (nie zawsze w pelni obiektywne) rekomendacje
analitykow moga zosta¢ poszerzone o wyniki indywidualnej wyceny wartosci
przedsigbiorstwa dokonanej przez potencjalnych inwestorow.

Inwestycje w przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe prowadzone na szersza skale
zwiazane sa z perspektywa wyceny z punktu widzenia podmiotéw planujacych
procesy fuzji 1 przeje¢. Wspodlczesna gospodarka charakteryzuje si¢ zaawanso-
wanym 1 nieustannie postgpujacym procesem globalizacji rynkow, w tym takze
rynkow finansowych. W efekcie otwierania rynkow krajowych na ustugi finansowe
swiadczone przez podmioty zagraniczne, dochodzi czgsto do zmian wiascicielskich.
Instytucje finansowe traktuja te procesy zarowno jako forme¢ poszerzania rynkow
zbytu, jak 1 jedna z metod wejscia na zwykle regulowane rynki zagraniczne.
Z tego punktu widzenia rzetelne oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa ubezpie-
czeniowego ma duze znaczenie dla obu stron transakcji. Wiascicielom zalezy na
maksymalizacji korzysci ze zbycia przedsigbiorstwa, natomiast strona inwestujaca
dazy do optymalizacji ponoszonych naktadow inwestycyjnych.

Wycena przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego nabiera szczegdlnego znacze-
nia w przypadku spotek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Na
polskim rynku aktualnie notowana jest tylko jedna spdtka ubezpieczeniowa,
tj. Powszechny Zaktad Ubezpieczen Spotka Akcyjna, ktorego debiut gieldowy
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okazat si¢ najwigksza oferta publiczna w historii polskiej gietdy oraz rekordem na
skale europejska w 2010 r. Drugim ubezpieczycielem notowanym na GPW w la-
tach 2010-2012 byto Towarzystwo Ubezpieczen Europa S.A., jednak notowania
zawieszono, a nastgpnie akcje wycofano z obrotu po ogloszeniu przymusowego
wykupu waloréw tej spotki. Obserwujac sytuacj¢ na zagranicznych rynkach
papierow wartosciowych, mozna przypuszczac, ze ubezpieczycieli na polskiej
gietdzie moze przybywac. Postanowienia Solvency Il stawiaja przed zaktadami
ubezpieczen bardziej restrykcyjne wymogi zwiazane z uzaleznieniem wysokosci
kapitalu od wielkosci ryzyka podejmowanego przez firmy ubezpieczeniowe,
a w konsekwencji wigksze niz dotychczas zapotrzebowanie na kapitat.

5. Wycena przedsi¢biorstw ubezpieczeniowych
w praktyce

Wstepny przeglad wycen krajowych ubezpieczycieli pozwala zauwazy¢, ze
analitycy biur maklerskich 1 bankéw inwestycyjnych przeprowadzaja wyceny
gtownie dla potrzeb transakcyjnych (rekomendacje rynkowe dla inwestoréw
gieldowych). Z punktu widzenia wspomnianej shareholder value tacza oni wyceng
oparta na modelu zdyskontowanych zyskow rezydualnych [Aktualizacja raportu
PZU 2011] oraz wyceng sum-of-the-parts [Rekomendacja dot. PZU 2013; Raport
analityczny PZU 2010] z wycena sporzadzana metoda porownawcza. Warto jednak
zwrdci¢ uwagg, ze przy sporzadzaniu wyceny metoda poréwnawcza napotyka si¢
trudno$ci w znalezieniu porownywalnych zakladéw ubezpieczen ze wzgledu na
rozmiary 1 udziaty w rynku. W zwiazku z tym wykorzystuje si¢ mnozniki z rynkow
migdzynarodowych. Z kolei w metodzie sum-of-the-parts, ktora jest stosowana
do wyceny grup kapitatowych, wartos¢ poszczeg6élnych biznesow (ubezpieczen
majatkowych, funduszy emerytalnych czy ubezpieczen zyciowych) jest wyceniana
odrgbnie. Tymczasem w literaturze krajowej nie ma opracowanych modeli wyceny
poszczegblnych jednostek biznesowych (business unit) grup ubezpieczeniowych.
Mozna przyjaé, ze praktyka wyprzedza teori¢ w tym obszarze.

Reasumujac, juz wstgpne studia analityczne pozwalaja stwierdzi¢, ze metody
wyceny przedsigbiorstw niefinansowych, znane i szeroko upowszechnione w pis-
miennictwie, nie sa mozliwe do zastosowania przy wycenie przedsigbiorstw
ubezpieczeniowych w formie niezmienionej, m.in. z uwagi na odmienny zakres
informacji generowanych przez ich sprawozdania finansowe. Dostosowanie
metodyki wyceny ubezpieczycieli dotyczy przede wszystkim: definicji wolnych
przeptywow gotowkowych, zasad ustalania kosztu kapitalu, uwzglednienia
pozaubezpieczeniowych zrodet dochodu, znaczenia inwestycji finansowych
oraz adekwatno$ci poziomu i zmian rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
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W modelowaniu przeplywow gotowkowych musza by¢ brane pod uwage rowniez
przeptywy charakterystyczne tylko dla dziatalnosci ubezpieczeniowej, np. wyptata
odszkodowan 1 §wiadczen czy reasekuracja [Handschke (red.) 2006: 130].

Metody zmodyfikowane umozliwia bardziej wiarygodne i1 bardziej precyzyjne
szacunki wartosci przedsigbiorstw ubezpieczeniowych. Zmodyfikowane metody
powinny uwzglednia¢ specyficzne cechy dziatalnosci ubezpieczeniowej, w tym
odwrdcony cykl produkeyjny, ktory wprowadza dodatkowy element niepewnosci,
wymagajacy uwzglednienia w procesie wyceny; wymogi prawne, dotyczace wy-
sokosci kapitatow wlasnych (problem tzw. pojemnosci ubezpieczeniowej). Nalezy
uwzgledni¢ znaczenie dzialalnos$ci inwestycyjnej ubezpieczycieli w kreowaniu
ich wartos$ci, ktore jest duzo wigksze niz w kreowaniu wartosci przedsigbiorstw
niefinansowych, a takze charakter rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz
ryzyko wynikajace z nieprawidlowego ich oszacowania. Niedoszacowanie lub
przeszacowanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych moze catkowicie zmieni¢
warto$¢ wyliczona na podstawie przeptywow gotowkowych. W przedsigbior-
stwach niefinansowych inny jest charakter rezerw. Nie maja one decydujacego
znaczenia dla ich wartosci. Zmodyfikowane podej$cie do wyceny ubezpieczycieli
powinno uwzglednia¢ rowniez wptyw otoczenia (m.in. fazy cyklu koniunktural-
nego 1 cyklu ubezpieczeniowego). Poniewaz wycena obejmuje zazwyczaj grupy
kapitalowe, majace w zakresie swej dzialalno$ci rézne rodzaje ubezpieczen,
podstawowego znaczenia nabiera wyodrgbnienie poszczegdlnych jednostek bizne-
sowych (business unit), takich jak ubezpieczenia zyciowe (dziat I) 1 ubezpieczenia
majatkowe (dzial II), rozniacych si¢ zasadami i technika wyceny. Pod uwage
nalezy wzia¢ takze cechy charakterystyczne krajowego rynku ubezpieczeniowego,
ktéry ma charakter oligopolu. Z jednej strony koncentracja sprzedazy w kilku
zaktadach oraz koncentracja pod wzgledem produktowym, z drugiej za§ — wielu
ubezpieczycieli prowadzacych dziatalno$¢ na niewielka skale powoduje, ze na-
lezy dostosowa¢ zasady wyceny ubezpieczycieli stosowane na rynkach w pelni
rozwinigtych do realiow rynku polskiego.

6. Zakonczenie

Omowione potrzeby teorii oraz praktyki w kwestii zmodyfikowania metod
wyceny ubezpieczycieli sa oczywiste. Dalsze badania dotyczace modyfikacji
wybranych metod wyceny przedsigbiorstw w sposob uwzgledniajacy parametry
charakterystyczne dla branzy ubezpieczeniowe] mogltyby wypeti¢ czg$ciowo
te swoista luke w zakresie identyfikacji kluczowych czynnikow wptywajacych
na warto$¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, lezacych zarowno po stronie
ubezpieczyciela (strategia 1 decyzje zarzadcze), jak i1 jego otoczenia, zbadania
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mozliwos$ci zastosowania metod wyceny przedsigbiorstw niefinansowych do
wyceny ubezpieczycieli oraz zaproponowania nowych wskaznikéw mozliwych
do wykorzystania przy wycenie ubezpieczycieli metoda porownawcza, a takze
praktyczna weryfikacja udoskonalonych metod wyceny ubezpieczycieli z uwzgled-
nieniem do$wiadczen z rynkéw zaro6wno rozwinigtych, jak 1 wschodzacych.
Wymienione zagadnienia bgda przedmiotem dalszych prowadzonych przez
autork¢ badan.
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The Unique Characteristics of the Insurance Business
and Their Effects on the Valuation
of an Insurance Company
Summary. An adequate methodology for the valuation of insurance firms is of indisputable

importance to potential investors as well as in the context of enterprise value management. An abi-
lity to properly appraise the value of an insurance business is key to making an optimal investment
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decision when looking for opportunities to invest surplus capital e.g. in the shares of insurance
companies. It is pointed out that outcomes of individual valuations made by potential investors
may well be used as an information resource on top of insurers’ published financial statements,
officially reported solvency ratios, and (not always entirely impartial) recommendations from
analysts. The chapter seeks to examine the unique characteristics of the insurance business, and
to reveal how they bear on determining the value of an insurance firm.

Keywords: valuation, insurance, property insurance, enterprise



