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Problematyka wyceny wartosci przedsiebiorstw jest szeroko analizowana
w literaturze przedmiotu. Wynika z niej, ze wartos¢ nie jest pojeciem jedno-
znacznym. Moze by¢ postrzegana w réznym kontekscie (filozoficznym, socjolo-
gicznym, ekonomicznym), a sam proces szacowania wartosci przedsiebiorstwa
jest wieloetapowy i skomplikowany, wiaze sie bowiem z koniecznoscia roz-
strzygania wielu dylematéw. Rézne sa takze okolicznos$ci sporzadzania wyceny
przedsiebiorstw, jej cele, a takze podmioty zainteresowane wynikami. Wyceny
przedsiebiorstw dokonywane sg zaréwno dla potrzeb zarzadczych (value based
management) — perspektywa wartosci dla wtascicieli (shareholder value), jak
i na potrzeby transakcyjne — perspektywa warto$ci wymiennej (value in exchan-
ge), czyli wartos¢ biznesu lub udziatéw w biznesie, ktéry rzeczywiscie zmienia
wtasciciela lub robi to hipotetycznie. Cel wyceny determinuje dobér standar-
du wartosci, ktéry jest konieczny w praktycznym procesie wyceny. Moze to by¢
m.in.: standard wartos$ci inwestycyjnej, wartosci godziwej (fair value), czy go-
dziwej wartosci rynkowej (fair market value). W piSmiennictwie prezentowane
sg liczne, zrédznicowane metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa (m.in. me-
tody majatkowe, dochodowe, mnoznikowe, mieszane), dobierane do celu jej
sporzadzania oraz rodzaju wycenianego przedsiebiorstwa i charakteru jego
dziatalnosci. W przypadku przedsiebiorstw ubezpieczeniowych konieczne jest
szczegolne podejscie do procesu i metod ich wyceny [Panfil, Szablewski, 2007;
Panfil, Szablewski, 2011; Panfil, Szablewski, 2013; Kamela-Sowinska, 2006;
Kufel, 1992; Marcinkowska, 2000].
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Ubezpieczyciele sg szczegdlnymi podmiotami gospodarczymi, ktére sg za-
liczane do instytucji finansowych. Aktywa ubezpieczycieli sktadaja sie niemal
wylgcznie z instrumentéw finansowych, co ich odréznia od przedsiebiorstw
niefinansowych (produkcyjnych, handlowych), ale mocno eksponuje na ryzyko
rynkowe zwigzane z dziatalnoscig inwestycyjna (ryzyko stopy procentowej, ry-
zyko cen akcji, ryzyko kursu walutowego itp.). Zasadniczym rodzajem ryzyka,
ktére ma wptyw na funkcjonowanie ubezpieczycieli, jest ryzyko ubezpiecze-
niowe, generowane na tle ztozonej dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej,
stanowiacej podstawe konstrukcji oferowanych przez nich produktéw. Skutki
ryzyka sg przejmowane od klientéw, a ubezpieczyciele nie maja na nie bezpo-
$redniego wptywu i nie moga ich w petni ograniczaé. Istotnym obszarem ryzyka
dla ubezpieczycieli jest takze ryzyko operacyjne, rozumiane jako ,,ryzyko stra-
ty wynikajacej z niewtasciwych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, ludzi
i systemow lub tez zdarzen zewnetrznych” [BKNB, 2012]. Z uwagi na spoteczne
i gospodarcze znaczenie dziatalnosci ubezpieczycieli, status ,,instytucji zaufania
publicznego”, silne wiezi z innymi sektorami gospodarki oraz zasieg dziatalno-
$ci, przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe zostaly poddane nadzorowi panstwa.
Ich dziatalnos¢ jest kontrolowana na kazdym etapie, od momentu wejscia na
rynek, poprzez dziatalnosé biezacq (podstawowa i dodatkowa), mozliwe zmia-
ny wiascicielskie, a takze ewentualng faze likwidacji przedsiebiorstwa.

Przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe odrdzniajg sie od przedsiebiorstw nie-
finansowych takze innymi cechami. Oprocz réznic natury ekonomicznej czy
prawnej wystepuja tutaj odrebne, im tylko wtasciwe stosunki pieniezne. Spe-
cyfika gospodarki finansowej przedsiebiorstw ubezpieczeniowych wynika
m.in. z tzw. odwrdconego cyklu produkcyjnego, okreslonych wymagan regula-
cyjno-nadzorczych oraz standardéw rachunkowosci. Ubezpieczyciele ustalaja
ceny ustugi ubezpieczeniowej zanim poznajq ostateczne koszty odszkodowan
i Swiadczen, co wprowadza do ich dziatalno$ci dodatkowy element ryzyka ak-
tuarialnego, wymagajacy modelowania w procesie wyceny. Dziatalnos$¢ opera-
cyjna ubezpieczycieli opiera sie na finansowaniu zewnetrznym (podobnie jak
innych instytucji finansowych), ale ma ono odmienny charakter niz w pozosta-
tych przedsiebiorstwach, zaréwno finansowych, jak i niefinansowych. W pasy-
wach ubezpieczycieli dominuja rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, ktére
sg traktowane jako obce Zrdodta kapitatu. Nie maja one jednak cech klasyczne-
go dtugu, co rzutuje zaréwno na strukture, jak i koszt kapitatu [Bednarczyk,
2005]. Fakt ten ma zasadnicze znaczenie réwniez dla wyceny ubezpieczycieli.
Znaczna wartos¢ zobowigzan oraz odwrdécony proces produkcyjny sprawiaja,
ze ubezpieczyciele musza spetniac specyficzne i charakterystyczne tylko i wy-
tacznie dla nich wymogi w zakresie norm bezpieczenstwa finansowego i wypta-
calnosci. Kapitaly wlasne w przedsiebiorstwie ubezpieczeniowym petniag role
swoistego ,,bufora”, poniewaz sq wykorzystywane w przypadku niedoszacowa-
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nia zobowiazan przez zaktad ubezpieczen czy poniesienia straty. Majq zatem
stanowi¢ ekonomiczna gwarancje realno$ci ochrony ubezpieczeniowej. Zmiany
poziomu kapitatéw wlasnych majq znaczacy wptyw na szacowane przepltywy
pieniezne, zatem w przypadku wyceny warto$ci ubezpieczycieli maja istotne
znaczenie.

Przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe wymagaja wyspecjalizowanego podej-
$cia do procesu wyceny, réwniez z powodu szczegdlnego charakteru oferowa-
nych produktéw. Pewne istotne réznice, dotyczace np.: czasu trwania kontrak-
téw ubezpieczeniowych, okresu zapadalnosci i struktury zobowiazan z tytutu
zawartych uméw ubezpieczen czy struktury kapitatu, wystepuja nawet miedzy
przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi dziatu I (ubezpieczyciele zyciowi)
i dziatu IT (ubezpieczyciele majatkowi)®. Réznice te narzucaja koniecznos¢ sto-
sowania nieco innych procedur i metod wyceny tych przedsiebiorstw. W wyce-
nie ubezpieczycieli wymienione réznice wydajg sie ograniczaé¢ mozliwosci za-
stosowania metod wyceny przedsiebiorstw niefinansowych w ich tradycyjnych
formutach. Pojawia sie konieczno$¢ ich modyfikacji, aby z jednej strony prowa-
dzity do obliczenia wiarygodnej wartosci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego,
z drugiej zas strony — byly mozliwe do zastosowania przy wykorzystaniu danych
finansowych szacowanych i publikowanych przez samych ubezpieczycieli.

Rynek od lat poszukuje odpowiedniego sposobu wyceny wartosci przedsie-
biorstwa prowadzacego dziatalnos¢ ubezpieczeniowg. W krajowej literaturze
przedmiotu problematyka wyceny przedsiebiorstw ubezpieczeniowych dla
potrzeb transakcyjnych jest do$¢ wycinkowa. Dostrzec mozna swoiste bra-
ki w zakresie teorii oraz rozwigzan modelowych. Jak do tej pory nie podjeto
proby opracowania kompleksowego modelu wyceny zaktadu ubezpieczen.
Publikacja pt. ,Wycena i zarzadzanie wartos$cig zaktadu ubezpieczen” pod.
red. J. Handschke jest jedynym szerszym opracowaniem poswieconym opisy-
wanym zagadnieniom. W publikacji tej skoncentrowano sie na charakterystyce
i mozliwych modyfikacjach metody DCF dla potrzeb wyceny ubezpieczycieli.
W literaturze zagranicznej problematyka wyceny ubezpieczycieli jest szerzej
analizowana [Massari, Gianfrate, Zanetti, 2014; Nissim, 2010; Damodaran,
2012; Fuhrmann, 2019]. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w praktyce rynko-
wej przeprowadza sie wyceny przedsiebiorstw ubezpieczeniowych. Swiadczy
to o tym, ze praktyka wyprzedza niejako teorie w opisywanym obszarze [Jan-
ska, 2020]. A zatem potrzeby teorii jak i praktyki w kwestii modelowych metod
wyceny ubezpieczycieli sg oczywiste. Niniejsza publikacja stanowi czesciowe
wypelnienie tej luki. Zaprezentowane rozwazania miaty na celu zbadanie ade-
kwatnos$ci metod wyceny warto$ci przedsiebiorstw niefinansowych pod katem

1Zgodnie z zalacznikiem do Ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowe;j
ireasekuracyjnej (Dz.U. z 2018 1., poz. 999 ze zm.), pelne nazwy to Dziat I - Ubezpieczenia na zycie,
Dzial II - Pozostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe.
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mozliwosci ich zastosowania do wyceny ubezpieczycieli. W odpowiedzi na po-
trzeby praktyki, zaprezentowano uniwersalne rozwigzanie modelowe, objas-
niajace proces wyceny ubezpieczycieli majatkowych.

Monografia stanowi rozszerzong wersje rozprawy doktorskiej pt. ,Meto-
dy wyceny przedsiebiorstw ubezpieczeniowych”. W publikacji podjeto prébe
odpowiedzi na pytanie, jakie sg kluczowe czynniki generujace wartos¢ ubez-
pieczycieli majatkowych (value drivers) i czym sie one réznig od generatoréw
wartosci w przedsiebiorstwach niefinansowych. Przeanalizowano, ktére me-
tody wyceny przedsiebiorstw niefinansowych sq odpowiednie do wyceny war-
tosci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego dziatu II oraz jakich modyfikacji
wymagaja metody wyceny przedsiebiorstw niefinansowych, aby mozna je byto
skutecznie zastosowac przy wycenie wartosci przedsiebiorstwa ubezpieczenio-
wego dziatu II.

Pierwszy rozdziat, ktory dotyczy wyceny wartosci przedsiebiorstwa, ma cha-
rakter wprowadzajacy. Celem rozdziatu jest okreslenie przestrzeni rozwazan
oraz zdefiniowanie poje¢ podstawowych kluczowych dla badania. Przeprowa-
dzona analiza literatury pomaga zrozumie¢ i objasnic istote oraz wieloaspekto-
we znaczenie pojecia ,wartos¢”. Dlatego w pierwszym rozdziale przedstawio-
no geneze pojecia ,wartos$¢” i ewolucje mysli dotyczacej objasnienia wartosci,
scharakteryzowano problematyke wyceny wartosci przedsiebiorstwa oraz jej
wieloaspektowe zastosowanie. W drugiej czesci rozdziatu pierwszego szcze-
gblng uwage zwrdcono na proces prawidtowej wyceny przedsiebiorstwa oraz
réznorodnos¢ stosowanych metod wyceny. Przeanalizowano przestanki i funk-
cje wyceny przedsiebiorstwa. Przedstawiono kryteria doboru metody wyceny,
z uwzglednieniem waloréw i mankamentéw réznorodnych metod oraz ewo-
lucji znaczenia wartosci materialnych i niematerialnych w przedsiebiorstwach
na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci. W konicowej czesci rozdziatu pierwsze-
go scharakteryzowano réznice w postrzeganiu wartosci przedsiebiorstwa przez
wybrane grupy interesariuszy, uwzgledniajac perspektywy: interesariuszy ryn-
ku kapitatowego, perspektywe fuzji i przejeé, percepcje zarzadzania wartoscig
przedsiebiorstwa; zidentyfikowano czynniki determinujace wybdér metody wy-
ceny z perspektywy wymienionych interesariuszy.

Celem drugiego rozdziatu jest przeprowadzenie wieloptaszczyznowej cha-
rakterystyki przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego dziatu II jako przedmiotu
wyceny. W pierwszej czesci rozdziatu opisano dwoisty przedmiot dziatalno-
$ci ubezpieczycieli (dzialalno$¢ techniczno-ubezpieczeniowg i inwestycyjna)
oraz zwigzane z tym ryzyko (ryzyko ubezpieczeniowe, operacyjne i rynko-
we). Wyodrebniono cechy specyficzne ubezpieczycieli wptywajace na wyce-
ne przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci w obszarze ryzyka w dziatalnosci tech-
niczno-ubezpieczeniowej. Kolejna cze$¢ rozdziatu jest poswiecona regulacjom
funkcjonujacym w sektorze ubezpieczeniowym, przestankom ich stosowania
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i ich wptywowi na funkcjonowanie ubezpieczycieli majatkowych oraz ich war-
tos¢. Szczegdlng uwage poswiecono sprawozdaniu finansowemu, ktore jest
zrédtem informacji wykorzystywanych w procesie wyceny. Sporzadzono zesta-
wienia najwazniejszych elementéw sprawozdania finansowego ubezpieczycieli
majatkowych z ich odpowiednikami stosowanymi w przedsiebiorstwach niefi-
nansowych. Dokonano takze identyfikacji czynnikéw wplywajacych na warto$¢
przedsiebiorstw ubezpieczeniowych. Uwzgledniajac cechy specyficzne ubez-
pieczycieli majatkowych, jak réwniez charakter determinantéw ich wartosci,
wyodrebniono przestanki modyfikacji metod wyceny tych przedsiebiorstw oraz
wskazano problemy w wykorzystaniu metody zdyskontowanych przepltywéw
pienieznych w procesie wyceny przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego.

W rozdziale trzecim zaprezentowano autorska koncepcje zintegrowanego
modelu wyceny przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego. Sktada sie on z wielu
elementéw, ktére obejmuja: prognoze i analize w trzech wariantach scenariu-
szowych, wielowariantowg wycene zmodyfikowang metodg zdyskontowanych
dywidend, wycene metodg poréwnawcza, prezentacje i interpretacje uzyska-
nych wynikéw na tle wyceny rynkowej. W podejsciu scenariuszowym do po-
trzeb wyceny przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego dziatu II zaproponowano,
aby prognozy wynikéw finansowych zaktadu ubezpieczen sporzadzac w trzech
wariantach scenariuszowych, majacych stanowi¢ punkt wyjscia do szacowania
wartosci metoda dochodows. Jako podstawowa metode dochodowa do wyceny
ubezpieczycieli zaproponowano metode zdyskontowanych dywidend (DDM).
Metode poréwnawcza, zawierajgca zestaw wskaznikéw uwzgledniajacych spe-
cyfike dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej i inwestycyjnej ubezpieczycie-
li, potraktowano jako metode uzupelniajacq i dostarczajaca informacji dodat-
kowych. W rozdziale trzecim zarekomendowano trzy grupy wskaznikéw, ktére
maja zastosowanie na etapie wyceny metoda poréwnawczg oraz moga stuzy¢
np. do dodatkowej analizy przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego.

W ostatnim, czwartym rozdziale pokazano, jak wykorzystaé¢ zapropono-
wany model wyceny przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego na przyktadzie
Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen SA (PZU SA). W badaniu empirycznym
przyjeto perspektywe warto$ci wymiennej (value in exchange), a wycena bada-
nego przedsiebiorstwa i jego udziatéw zostata sporzadzona wedtug standar-
du godziwej wartosci rynkowej (fair market value) dla celdow transakcyjnych
i zarzadczych. Zakres i narzedzia badawcze zostaty dobrane w sposéb umozli-
wiajacy realizacje zalozonych celdw. Zakres przedmiotowy badania obejmowat
Powszechny Zaktad Ubezpieczen Spdtka Akcyjna (PZU SA) jako spdtke wyce-
niana. W badaniu analizowano rowniez niektére wskazniki wybranych spétek
sektora ubezpieczeniowego, notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie SA (GPW SA), jako przedsiebiorstw poréwnywalnych. Zakres
czasowy badania obejmowat lata 2011-2018 w ujeciu historycznym oraz lata
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2019-2023 jako okres prognozy. Analize przeprowadzono, opierajac sie na:
sprawozdaniach finansowych ubezpieczycieli, wynikach notowan historycz-
nych analizowanych spétek, rekomendacjach biur maklerskich, materiatach
publikowanych w ramach relacji inwestorskich (m.in. strategia spétki, geneza
i charakterystyka przedsiebiorstwa wycenianego itp.). Rozdziat zakoniczono
podsumowaniem uzyskanych wynikéw wyceny przedsiebiorstwa ubezpiecze-
niowego. W zakonczeniu przedstawiono wnioski i rekomendacje dotyczace
dalszego rozwijania oraz praktycznej aplikacji zaprezentowanego modelu wy-
ceny przedsiebiorstwa ubezpieczen majatkowych. Zaakcentowano réwniez ba-
riery, na jakie natrafiono w trakcie prowadzenia badan, szczegdlnie na etapie
weryfikacyjnym.

Zaprezentowane w ksigzce studia literaturowe i analizy stanowig krok
w kierunku poznawania ztozonego problemu, jakim jest wycena wartosci
przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego. Problematyka ta stanowi obecnie jeden
z bardziej interesujacych teoretycznie, a jednoczesnie istotnych praktycznie
obszaréw badawczych. Zebrana w niniejszej pracy wiedza moze zostaé wy-
korzystana zaréwno przez ubezpieczycieli dla potrzeb zarzadzania wartoscia
przedsiebiorstwa, jak réwniez przez praktykow wyceny przedsiebiorstw. Moze
ponadto stanowic¢ zrédto wiedzy dla studentéw kierunkdw ekonomicznych oraz
przyczynek do dalszych badan naukowych.
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