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RMSR ponownie publikuje projekt standardu dotyczacego
rozliczania uméw ubezpieczeniowych

Wprowadzenie i informacje ogodlne

Projekt dotyczacy rozliczania umodw ubezpieczeniowych
prowadzony jest od 1997 roku. W roku 2008 dotaczyta
do niego amerykanska Rada Standardéw Rachunkowosci
Finansowej (RSRF) i wowczas stat sie on jednym

z kluczowych projektéw zapewnienia spdjnosci MSSF

z amerykanskimi US GAAP (Ogodlinie Akceptowalnymi
Zasadami Rachunkowosci USA). Wydany wiasnie
zweryfikowany projekt to ostatni etap opracowywania
ogdlnego standardu dotyczacego rozliczania umdw
ubezpieczeniowych. W 2010 roku RMSR opublikowata
projekt standardu, zas RSRF — materiat do dyskusji. Modele
zaprezentowane w tych dokumentach byly pod wieloma
wzgledami podobne, ale roznity sie pewnymi kluczowymi
aspektami wyceny zobowiazania ubezpieczeniowego,

a konkretnie bezposrednim pomiarem niepewnosci
szacunkow dla zobowiazan ubezpieczeniowych oraz
ujeciem w kolejnych okresach niezrealizowanego zysku

z dnia poczatkowego ujecia.

Nie udato sie w petni wyeliminowac réznic miedzy
modelami. RMSR, wydajac projekt w biezacym roku, chce
uzyskac ocene potencjalnych uzytkownikow dotyczaca
kluczowych obszaréw zmodyfikowanych po wydaniu wersji
pierwotne]. RSRF nadal pracuje nad swoja propozycja -
wkrotce spodziewane jest wydanie projektu standardu.

Spostrzezenie

Choc proces ujednolicenia propozycji rozliczania umow
ubezpieczeniowych zgodnie z MSSF i amerykanskimi
US GAAP zmierza we wiasciwym kierunku, osoby

sporzadzajace sprawozdania finansowe, inwestorzy

i inni ich uzytkownicy powinni zdawac sobie sprawe
z istniejacych roznic.

Zweryfikowany projekt podtrzymuje najwazniejsza charakterystyke modelu
zaprezentowanego w 2010 roku. Wszystkie umowy ubezpieczeniowe maja byc
rozliczane wedtug jednego modelu stosowanego na poziomie portfela, zgodnie

z metoda biezacej wartosci realizacji zobowiazania, ktéra wymaga bezposredniej
biezgcej wyceny prognozowanych przeptywdw pienieznych oraz zobowigzania za
ryzyko i niepewnosc (,elementy sktadowe”). Model nie dopuszcza rozpoznawania
zysku w chwili poczatkowego ujecia umowy ubezpieczeniowej. RMSR wprowadzita
do pierwotnego modelu pig¢ zmian:

- sktadnik zobowigzania stanowigcy niezrealizowany zysk koryguje sie o przyszte
zmiany zatozen (,odblokowanie”);

- koszty odsetkowe prezentuje sie oddzielnie w rachunku wynikow i w pozostatych
catkowitych dochodach (,rozwigzanie PCD");

« w przypadku umow ubezpieczeniowych, w ktorych przeptywy pieniezne
s3 powiazane z instrumentami podstawowymi, przeptywy te rozlicza sie na
podstawie wartosci instrumentéw, z ktoérymi sa powigzane (,metoda odbicia
lustrzanego”);

« dla celéw prezentacji wprowadzono nowa definicje przychoddw i kosztow
ubezpieczeniowych;

« w przypadku zastosowania tego MSSF po raz pierwszy wprowadza sie
zmodyfikowang metode petnego przeksztatcenia.

Termin nadsytania uwag do propozycji mija 25 pazdziernika 2013 roku.
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RMSR zakonczyta proces modyfikacji projektu z roku 2010
i zdecydowata sie zasiegna¢ opinii dotyczacych pieciu

wydzielonych obszaréw modelu rachunkowosci, w ktérych

wprowadzono istotne zmiany w stosunku do pierwotnej
propozycji. Zmiany te obejmuja:

+ Skfadnik zobowiazania bezposredniego odzwierciedlajacy

niezrealizowany zysk z umowy ubezpieczeniowej
(,umowna marza na ustugach”) zostanie skorygowany
0 zmiany przysztych prognozowanych przeptywow
pienieznych dotyczacych przysztej ochrony.

Cho¢ korekta w gore ma zakres nieograniczony, zmiany
w przeciwnym kierunku nie skutkuja utworzeniem
skfadnika aktywdw z tytutu umownej marzy na ustugach
(podejscie to nosi nazwe ,,odblokowania umownej marzy
na ustugach”).

« Koszty odsetkowe zostang podzielone na dwa sktadniki:

- koszt wyliczony w oparciu o historyczne stopy
dyskonta obowigzujace w momencie poczatkowego
ujecia zostanie ujety w wyniku finansowym;

- skutki réznic miedzy ta stopa a biezacymi stopami
dyskonta wykorzystywanymi do wyceny umow
ubezpieczeniowych w bilansie zostang ujete
w pozostatych catkowitych dochodach (PCD).

Zmiane te skoordynowano z wprowadzeniem modelu
wyceny wartosci godziwej przez PCD dla instrumentow
dtuznych w MSSF 9 ,, Instrumenty finansowe”.

* Przeptywy pieniezne z umdw ubezpieczeniowych
dotyczacych powiazanych pozydji (np. aktywdw)
wycenia sie w wartosci bilansowej jednostek, z ktorymi
s powigzane (metoda odbicia lustrzanego). Wymdg ten
ma pierwszenstwo przed rozliczaniem przez pozostatem
catkowite dochodu (PCD), ktdre przedstawiono powyzej.

+ Rachunek wynikdw bedzie zawierat przychody i koszty
ubezpieczeniowe jako kwoty wynikajace ze zmiany
réznych skfadnikdw zobowigzania z tytutu ubezpieczenia.
Skfadniki inwestycyjne beda zdezagregowane
i wytaczone z prezentacji przychoddw i kosztow
ubezpieczeniowych. Te wymogi prezentacyjne nie
zmieniaja skutkow zastosowania metody elementow
skladowych (ang. ,buliding blocks”) do ustalania wyniku
finansowego firmy ubezpieczeniowe;j.

- Wymogi okresu przejéciowego beda wiazaty sie
z koniecznoscia petnego zastosowania retrospektywnego
z pewnymi uproszczeniami w przypadkach, gdy okaze
sie to niemozliwe zgodnie z warunkami zawartymi
w MSR 8, Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany
wartosci szacunkowych i korygowanie btedow”, w celu
umozliwienia przeksztatcenia umownych marz na
ustugach oraz skumulowanego salda PCD w zwiagzku
z nowym podziatem kosztow odsetkowych.



Jak nowy standard wptynie na firmy ubezpieczeniowe?

Daleko idaca
modyfikacja
sprawozdawczosci
finansowej

Projekt proponuje wprowadzenie - po raz pierwszy - jednego, spojnego i przejrzystego
MSSF dotyczacego rozliczania uméw ubezpieczeniowych. Bedzie to miato znaczacy
wptyw na catg branze ubezpieczeniowa, ktéra po raz pierwszy otrzyma jednolity,
wieloaspektowy system sprawozdawczy. Spojnosc i przejrzystosc, jaka zapewni nowy
MSSF, utatwi inwestorom z rynkow kapitatowych dostep do informacji i poréwnywanie
sprawozdan finansowych poszczegdinych firm ubezpieczeniowych. Moze zacheci¢
inwestorow do blizszego zainteresowania sie tym sektorem.

Nowe profile zysku

Nowy MSSF wprowadza zasade ujimowania zysku z umow ubezpieczeniowych w chwili
wypetnienia przez firme ubezpieczeniowa zobowigzan wobec ubezpieczajgcych.
Ubezpieczyciele beda zatem musieli oceni¢ nowe profile zyskdw w poréwnaniu do
obecnie prezentowanych w sprawozdaniach i przygotowac odpowiednia informacje dla
uczestnikdw rynku i odpowiednich interesariuszy dotyczaca wprowadzanych zmian.

Konieczne bedzie
wprowadzenie
nowych systemow

Metoda , elementow sktadowych” (ang. ,,building blocks”) wprowadza kategorie
danych, ktorych wczesniej nie ujmowano w sprawozdaniach dla inwestorow, a ktore
wymagaja zastosowania subiektywnych ocen i szacunkéw w ramach bardziej spojnego
i przejrzystego systemu sprawozdawczego. Dla spetnienia nowych wymogow

i zapewnienia odpowiedniego tempa i doktadnosci sporzadzania sprawozdan
finansowych konieczne bedzie zatem wprowadzenie nowych systemow finansowych

i aktuarialnych.

Zbieranie
i przechowywanie
danych

Konieczne bedzie pozyskiwanie, przechowywanie, szacowanie i monitorowanie duzej
ilosci danych, niezbednych do stworzenia modelu i jego pozniejszego wykorzystania.

Dopasowanie
aktywow

i zobowigzan
oraz nowy model
rachunkowosci

W momencie przejscia na nowy standard i pozniej, w chwili poczatkowego ujecia
aktywow finansowych, jednostki beda musiaty uwzgledni¢ mozliwosci klasyfikacji

i wyceny w ramach MSSF 9 w celu wiernego odzwierciedlenia strategii dopasowania
aktywow i zobowigzan przyjetych w celu eliminacji potencjalnego niedopasowania
ksiegowego wystepujacego w sprawozdaniach finansowych.
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Na czym polega ,,odblokowanie” umownej marzy
na ustugach?

Umowna marza na ustugach (w wersji standardu z 2010
roku zwana ,marza rezydualng”) byfa w gruncie rzeczy
,Zyskiem pierwszego dnia” (ang. ,day one profit”),
ktorego kwota ulegata stopniowemu zmniejszeniu

w okresie objetym ochrong ubezpieczeniowa. Wersja

z 2013 roku proponuje prospektywne przeksztatcanie
umownej marzy na ustugach w przypadku zmiany
zatozen dotyczacych przyszlych przeptywdw pienieznych.
Decyzja ta jest odzwierciedleniem pogladu, ze przeliczanie
marzy ubezpieczyciela bedzie prowadzi¢ do lepszego
odzwierciedlania przysztych zmian wartosci zysku

dzieki dokfadniejszym biezacym szacunkom przysztych
przeptywodw pienieznych.

Projekt z 2013 roku wymaga skorygowania tej marzy

0 zmiany szacunkow przeptywdw pienieznych, ktore
zwigzane sg z przyszta ochrong ubezpieczeniowa

lub ustugami $wiadczonymi w ramach umowy (np.
zarzadzaniem inwestycja). Oczekiwany wzrost przysztych
wyptywdw zwigzanych z ochrong lub swiadczeniem ustug
powoduje zmniejszenie marzy oraz kwoty zysku, ktdra
mozna rozpoznac w przysztych okresach —i odwrotnie.
W przypadku wyczerpania marzy, gdy umowa staje sie
umowa rodzaca obciagzenia, wszelkie zmiany wartosci
szacunkowych ujmuje sie w chwili powstania w wyniku
finansowym.

Takie , odblokowanie” nie obejmuje zmian szacunkdw
przeptywodw pienieznych zwiazanych z ochrona

w przesztosci, np. juz zgtoszonych szkéd. Podobnie zmiany
poziomu niepewnosci lub ryzyka przeptywow pienieznych
wycenia sie oddzielnie w formie korekty ryzyka i ujmuje
bezposérednio w wyniku finansowym.

Jako rezydualny ,element sktadowy” (ang. , building
block”) umowna marza na ustugach powoduje naliczanie
odsetek w wyniku finansowym zgodnie z poczatkowo
ustalona stopa dyskonta w taki sam sposob, w jaki wartosci
szacunkowe oddziatujg na przyszte przeptywy pienigezne.

Stopniowe rozpoznawanie umownej marzy na ustugach
w okresie objetym ochrong odbywa sie systematycznie, tj.
zgodnie ze strukturg czasowa $wiadczenia ustug. Projekt
7 2013 roku nie okresla poziomu agregacji wymaganego
dla amortyzacji tej marzy. Ogranicza sie do stwierdzenia,
ze poziom ten powinien umozliwi¢ sprawdzenie, czy na
koniec okresu objetego ochrong cafa kwota marzy zostata
ujeta w wyniku finansowym.

Spostrzezenie

Decyzja o odblokowaniu wydaje sie zgodna

z tredcig ekonomiczng ubezpieczen. Jednak podjecie
decyzji o stopniowym wyksiegowywaniu umownej
marzy na ustugach w okresie objetym ochrong

lub wczesniej mogtoby spowodowac wystapienie
asymetrii wyniku finansowego miedzy ujmowaniem
zysku a odpisywaniem kwoty narazonej na ryzyko,
ktore przecigga sie poza okres objety ochrona.

W przypadku uméw ubezpieczeniowych o kratkim
okresie likwidacji szkod, takich jak standardowe polisy
na zycie, wptyw ten bedzie zminimalizowany. Jednak
w przypadku innych produktéw, charakteryzujacych
sie krotkim okresem obowiazywania umowy i dtugim
okresem likwidacji szkod (np. roczna polisa dotyczaca
odpowiedzialnosci za produkt), skutki beda znacznie
wieksze. W przypadku , otwartych portfeli”, do ktorych
ciagle dodaje sie nowe umowy, ubezpieczyciel bedzie
musiat pogrupowac umowy wedtug ich warunkéw
(okres poczatkowego ujecia, dtugosc okresu ochrony
oraz wzorzec generowania zyskow) i sprawdzi¢
zdolnos¢ systeméw operacyjnych do kontroli ujecia
umownej marzy na ustugach w okresie objetym
ochrona.




Co oznacza ,,rozwigzanie PCD" dla kosztow
odsetkowych?

Wszystkie szacunki przysztych przeptywow pienieznych
dokonywane w ramach metody , elementéw skfadowych”
wymagaja zdyskontowania (chyba ze efekt dyskonta jest
nieznaczny). Stosowana stopa dyskonta stanowi zatem
jedna z najwazniejszych podstaw szacowania. Zgodnie

z propozycjami zawartymi w projekcie standardu z 2010
roku, wszelkie zmiany stop dyskonta przechodzityby
przez wynik finansowy. Biorgc pod uwage znaczacy
poziom wrazliwosci na zmiany stop rynkowych zaréwno
zobowigzan z tytutu ubezpieczen, jaki aktywa finansowe,
z ktorymi sa one powiazane, respondenci zwrocili
uwage, ze mogtoby to spowodowac znieksztatcenie
wynikéw finansowych firmy ubezpieczeniowej

wskutek krétkoterminowych fluktuacji rynkowych stép
procentowych.

W celu wyeliminowania problemu RMSR opracowata
,fozwigzanie PCD", ktére ma w zatozeniu wspotdziatac
z rozwigzaniami proponowanymi w projekcie standardu
.Klasyfikacja i wycena: pomniejsze zmiany do MSSF 9”
(Propozycje zmian do MSSF 9 (2010)).

,Rozwigzanie PCD" ma umozliwi¢ prezentacje dwdch
rodzajow informadji przydatnych uzytkownikom: biezacej
wartosci zobowigzan i kosztow odsetkowych opartych

o0 dane historyczne. Zgodnie z proponowana metoda,
sprawozdanie z sytuacji finansowej zawsze prezentowatoby
biezaca wycene zobowigzania z tytutu ubezpieczen.

W rachunku wynikéw natomiast przedstawiano by
historyczna warto$¢ pienigdza w czasie zakontraktowang
w chwili zawarcia umowy.

Zmiany stép dyskonta znalaztyby odzwierciedlenie w PCD

i podlegaty odwracaniu w miare uptywu czasu i wypemmiania
zobowiazan z tytutu ubezpieczenia. W przypadku
wyksiegowania zobowigzania ubezpieczeniowego

(np. przy sprzedazy portfela) kwoty rozliczane w czasie

w PCD podlegatyby przeniesieniu na wynik finansowy.

Z kolei w projekcie zmian do MSSF 9 (i korespondujacych

z nimi zmian w projekcie amerykanskiego US GAAP)
ubezpieczyciele mogliby uwzglednia¢ warto$¢ zmian
pewnych instrumentow dtuznych za posrednictwem PCD.

Ubezpieczyciele zwykle zarzadzaja ryzykiem zmian
wartosci w czasie dotyczacym dtugoterminowych
zobowigzan ubezpieczeniowych poprzez dopasowanie
zapadalnosci posiadanych obligacji inwestycyjnych.
Projekt zmian do MSSF 9 miatby zastosowanie do
finansowych instrumentdw dtuznych, spefniajacych
warunki testu charakterystyki umownej tego standardu,
zaréwno zarzadzanych w celu uzyskania umownych
przeptywow pienieznych, jak i przeznaczonych na sprzedaz.
Zamierzonym efektem tych decyzji bytoby ograniczenie
krétkoterminowych wahan wyniku finansowego

i minimalizacja niedopasowania ksiegowego w prezentadji
wynikow zarzadzania aktywami i zobowigzaniami.

Proponuije sie, by ,rozwiazanie PCD" byto obowiazkowe
w stosunku do zobowigzan ubezpieczeniowych. Podobnie
w przypadku aktywow proponuje sie wprowadzenie
obowiazku ujmowania wartosci godziwej metoda PCD
aktywow finansowych, ktére maja charakterystyke
umownych przeptywow pienieznych i spefniaja kryteria
testdw modeli dziafalnosci zgodnie z MSSF 9.

Spostrzezenie

Projekt z 2013 roku wprowadza , rozwiazanie PCD" jako wymaog dla wszystkich umow
ubezpieczeniowych, za$ ich zastosowanie zgodnie z MSSF 9 zalezy od wynikéw
testéw opisanych w projekcie standardu. Ponadto strategie dopasowania aktywow

i zobowiazan moga opierac sie 0 pochodne instrumenty finansowe zapewniajace
dopasowanie przeptywow pienieznych przy bardzo dtugich okresach wystepowania
zobowiazan. Instrumenty pochodne ujmuje sie wyfacznie w wartosci godziwej przez
wynik finansowy, co zmusza ubezpieczycieli do eliminacji pozostatego niedopasowania
ksiegowego, jezeli za pomoca takich instrumentow niwelowali réznice w okresach

wystepowania zobowiazan ubezpieczeniowych i aktywdw finansowych.

Z drugiej strony jednak, jezeli firma ubezpieczeniowa posiada aktywa finansowe

0 wymagalnosci krotszej niz wymagalnos¢ zobowiazan finansowych, skutki tego
niedopasowania sa w petni odzwierciedlone w PCD. Aby dobrze poznac strategie
zarzadzania aktywami i zobowigzaniami ubezpieczyciela, uzytkownicy sprawozdania
finansowego musza uwzglednic obie czesci sprawozdania z catkowitych dochodow.

Biuletyn MSSF



Zastosowanie modelu do umow o przeptywach
pienieznych zaleznych od wartosci pozycji,
z ktorymi sa powigzane (metoda ,,odbicia

udziat w zysku, powiazane z indeksem , ubezpieczenia
uniwersalne na zycie i wiele innych. W odpowiedzi
na problem niedopasowania ksiegowego miedzy

lustrzanego”)

Rdzne rodzaje umow ubezpieczeniowych generuja
przeptywy pieniezne, ktore réznig sie w poréwnaniu do
powiazanych pozydji, z ktérymi sg powigzane bezposrednio
lub poprzez postanowienia umowne. Zwykle nosza

zobowigzaniami ubezpieczeniowymi a powigzanymi z nimi
sktadnikami aktywoéw, projekt z 2013 roku wprowadza
nowy wymaog dotyczacy przeptywow pienieznych z uméw
ubezpieczeniowych, ktorych warto$¢ zmienia sie wraz

z wartoscig powigzanych pozycji.

one nastepujace nazwy: z elementami uczestnictwa,

Nowy wymog dotyczy réznych rodzajéw powigzan:

Rodzaj powigzania umownego

Podejscie proponowane w projekcie z 2013 roku

Umowy ubezpieczeniowe okreslajace
bezposrednie powiazanie umowne

i wymagajace od ubezpieczyciela
posiadania powigzanych

sktadnikéw aktywow (np. produkty
z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym)

Wycena i prezentacja przeptywow pienieznych zalezy od wyceny i prezentacji powiazanych
z nimi pozycji (nawet jezeli nie s one biezace). Metoda ta nosi nazwe ,odbicia lustrzanego”.
Ma ona pierwszenstwo przed innymi wymogami dotyczagcymi modelu , elementow
sktadowych”, w tym ,, rozwigzaniem PCD". Metoda , odbicia lustrzanego” eliminuje
niedopasowanie wyceny i prezentacji w zakresie, w jakim wystepuje bezposrednie
powigzanie.

Umowy ubezpieczeniowe okreslajace
posrednie powigzanie umowne

i wymagajace od ubezpieczyciela
posiadania powigzanych sktadnikow
aktywow (np. opcje wbudowane

i gwarancje)

Jezeli umowa ubezpieczeniowa obejmuje ochrone przed jednostronnym ryzykiem

lub umozliwia bezposredni udziat tylko w przypadku, gdy zyski z posiadanych pozycji
powiazanych przekroczg prognozowany pufap, oznacza to istnienie posredniego powiazania
z zyskiem generowanym przez dane skfadniki aktywow. Jezeli cech tych nie da sie rozdzieli¢,
wycenia sie je za pomoca ogélnego modelu , elementow sktadowych”. Zmiany szacunkéw
przysztych przeptywdw pienieznych jednak ujmuje sie w wyniku finansowym za pomoca
biezacych stép dyskonta. Innymi stowy, ,rozwiazanie PCD" takich przeptywdw nie dotyczy.

Umowy ubezpieczeniowe, ktére nie
okreslaja powigzania umownego lub
wymagaja posiadania powiazanych
aktywow, ale wykazuja sie zmiennoscia
przeptywow pienieznych zalezng od
powiazanych pozycji

Tego typu umowy umozliwiaja ubezpieczycielowi samodzielne podejmowanie decyzji
dotyczacych alokacji zyskow na konta ubezpieczajacych. Nie musi posiadac aktywow
powigzanych ze zobowiazaniami (np. umowy powigzane z indeksem). Przy wycenie
prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych stosuje sie ogdiny model , elementow
sktadowych”. Przy prezentacji kosztow odsetkowych w wyniku finansowym , rozwigzanie
PCD" ulega modyfikacji. Poczatkowo okreslona dla celéw prezentacji kosztow odsetkowych
stopa dyskonta ulega zmianie w kazdym momencie, kiedy oczekuje sie, ze zysk z pozycji
powigzanych wplynie na szacowane przyszte przeptywy pieniezne. Koszty odsetkowe tych
przeptywow pienieznych sa zblizone do kosztéw odsetkowych zobowiazan finansowych

0 zmiennej stopie. Roznice miedzy stopg zmodyfikowana, a biezacymi stopami dyskonta
ujmuje sie w PCD.

We wszystkich umowach, w ktérych wystepuja rowniez inne przeptywy pieniezne, niezalezne od zmian wartosci powiazanych pozycji, stosuje sie

0go6lna metode , elementow sktadowych”.

Spostrzezenie

« Propozycja RMSR ma na celu redukcje niedopasowania ksiegowego wystepujacego w przypadku pewnych umow (np. powigzanych z funduszem

kapitatowym).

« Konieczna jest analiza réznych typow przeptywow pienieznych w ramach jednego produktu, co moze by¢ skomplikowane.

« W przypadku produktow z wbudowanymi opcjami, gwarancjami minimalnymi i innych przeptywow pienieznych, ktérych zmiany sa posrednio
powigzane ze sktadnikami aktywdw, zmiany wartosci szacunkowych i stop dyskonta takich przeptywdw pienieznych odzwierciedla sie bezposrednio
w wyniku finansowym (nie mozna korzystac z rozwiazania PCD).




Nowa definicja przychodéw ubezpieczeniowych
Biezacy projekt potwierdza opinie, zgodnie z ktorymi cata
umowa ubezpieczeniowa jest traktowana jak jedna pozycja
z jednym saldem, obejmujacym wszystkie przeptywy
pieniezne z jej realizacji oraz wynikajace z niej zobowigzania
do $wiadczen. Projekt wprowadza réwniez nowa definicje
przychoddw ubezpieczeniowych do zastosowania

w wyniku finansowym, ktéra jest proba zaspokojenia
wymagan inwestorow, oczekujacych prezentacji

kwoty przychodu, mozliwie zblizonej do przychoddw
przedstawianych w sprawozdaniach z innych branz.

W przypadku uméw krétkoterminowych opartych

o metode alokacji sktadki, kwoty przychodu generowane
sq automatycznie w chwili amortyzacji sktadki. Nowa
propozycja dotyczy wiec tylko umodw objetych ogoing
metoda , elementéw sktadowych”.

Podstawa nowej definicji przychodu ubezpieczeniowego
jest metoda obliczania przychodu w formie rozbicia na
skfadniki zmiany warto$ci zobowiazania obliczonego
metoda , elementow sktadowych”.

Kwota przychodu odzwierciedla aktualny stan realizacji
zobowiazania do zapewnienia ochrony ubezpieczeniowej
przez ubezpieczyciela oraz innych ustug i umuje sie ja

w catym okresie obowiazywania ochrony. Definiuje sie ja
jako sume zmian korekt ryzyka dotyczacych przeptywow
pienieznych zwigzanych z przysztg ochrong, ujecie umownej
marzy na ustugach oraz wartosci szkdd i swiadczen
prognozowanej na dany okres.

Zmiana korekty
ryzyka zwigzanego
z przyszta ochrong

Ujecie umownej
marzy na ustugach

Spostrzezenie

Faktycznie zgtoszone szkody, Swiadczenia i koszty
poniesione w danym okresie beda prezentowane w pozycji
kosztow ubezpieczeniowych. Zasadniczo RMSR starata sie
podzieli¢ pozycje wariancji wprowadzong do sumaryczne;
prezentacji marzy proponowanej w projekcie z 2010 roku
na skfadniki przychodu i kosztu.

Wiele polis diugoterminowych obejmuje elementy
inwestycji, traktowane zbiorczo jako osobna umowa,
poniewaz ,nie posiadajg cech wyrdzniajacych”. Aby
posiadac takie cechy, umowa nie moze byc¢ $cisle
powigzana z innymi, a na tym samym rynku lub w tym
samym systemie prawnym musi istnie¢ (faktyczny

lub potencjalny) obrét umowami o rownowaznych
warunkach pomiedzy firmami ubezpieczeniowymi lub
innymi stronami. Projekt z 2013 roku wymaga roztozenia
takich kwot inwestycyjnych na czynniki i wytaczenia ich
z kwoty przychoddw i kosztow ubezpieczeniowych.
Skfadniki inwestycyjne definiuje sie jako kwote, jaka
ubezpieczyciel ma obowigzek zaptaci¢ ubezpieczajacemu
lub beneficjentowi niezaleznie od wystapienia zdarzenia
objetego ubezpieczeniem. Prezentacja i wycena umow
wyznaczajacych bezposrednie powiazanie z zyskiem
generowanym przez powigzany sktadnik aktywow
posiadany przez ubezpieczyciela odbywaja sie na zasadzie
Justrzanego odbicia”, a zmiany w wysokosci zobowiazania
ubezpieczeniowego odpowiadaja prezentacji zmian
wartosci powigzanych pozycji.

Szkody
i Swiadczenia
prognozowane na
dany okres

Przychod
ubezpieczeniowy

Warto$¢ przychodéw ubezpieczeniowych ujeta w wyniku finansowym nie bedzie prawdopodobnie odpowiadata kwocie
sktadek otrzymanych w tym okresie. Nie bedzie rowniez odzwierciedlata nowych skfadek przypisanych. Zaleca sie kontakt

z inwestorami, analitykami i innymi uzytkownikami sprawozdan finansowych w celu wyjasnienia im tych kwestii.

Biuletyn MSSF



Okres przejsciowy, data wejscia w zycie i termin
nadsytania uwag

Projekt wydany w 2013 roku zawiera propozycje, by
osobom odpowiedzialnym za sporzadzanie sprawozdan
finansowych da¢ trzyletni okres na wdrozenie standardu
liczony od daty jego publikacji. Dopuszczalne bedzie
wczesniejsze zastosowanie. Dane poréwnawcze

beda wymagaty przeksztatcenia. Biorac pod uwage,

ze proponowane zmiany rachunkowe sg znaczace,
ocena skutkéw oddziatywania nowego standardu na
dziatalno$¢ firmy i jego wprowadzenie moga wymagac
trzyletniego okresu przygotowawczego. Przygotowanie
bedzie obejmowac przeglad systemdw, koordynacje
procesdéw operacyjnych i sprawozdawczych, organizacje
systemu gromadzenia, przetwarzania i przechowywania
danych, szkolenie personelu i przekazanie odpowiednich
informacji najwazniejszym interesariuszom.

Standard bedzie miat zastosowanie retrospektywne,

z wymogiem maksymalnego wykorzystania
obiektywnych informacji. Oznacza to, ze w okresie
przejsciowym jednostki nadal beda musiaty prowadzi¢
biezaca wycene zobowigzan ubezpieczeniowych,
obejmujaca umowna marze na ustugach, az do konca
danego okresu ochrony. Skutki zmian wartosci pieniadza
w czasie od momentu zawarcia umow do dnia przejscia
na nowy standard zostang ujete w skumulowanych
PCD. Umozliwi to porownywanie roznych produktow
w roznych momentach, wprowadzonych przed i po
przejsciu na nowy standard.

Dla utatwienia procesu przejscia RMSR proponuje
zastosowanie pewnych uproszczen przy szacowaniu
prognozowanych przeptywdw pienigznych, stopy
dyskonta, korekt zwigzanych z ryzykiem oraz umownej
marzy na ustugach w sytuacjach, w ktorych nie ma
mozliwosci dokonania normalnych przeksztatcen.

Pozycja przeksztatcana

Prognozowane przeptywy

pieniezne w chwili
poczatkowego ujecia

Zmodyfikowana metoda przeksztatcenia

Jezeli nie ma mozliwosci zastosowania retrospektywnego, ubezpieczyciel musi zatozy¢, ze wszystkie
kolejne zmiany przeptywow pienieznych byty z gory wiadome na dzien poczatkowego ujecia i przeksztatcic
poprzednie okresy przy uzyciu korekt wynikajacych z uptywu czasu.

Stopa dyskonta w chwili

zawarcia umowy

W chwili przejécia na nowy standard krzywe dochodow ,zablokowane” dla potrzeb wyliczenia kosztow
odsetkowych w wyniku finansowym okresla sie nastepujaco:

+ jezeli w okresie co najmniej trzech lat przed data przejscia mozna zaobserwowac krzywa dochodéw
zblizona do tej, ktora zastosowano by zgodnie ze standardem, ubezpieczyciel ma obowigzek

zastosowania tej krzywej;

« jezeli wyzej opisana krzywa nie wystapita, ubezpieczyciel ma obowigzek zastosowania réznicy (w miare
mozliwosci sredniej z ostatnich trzech lat) miedzy mozliwa do zaobserwowania krzywa dochodu
najbardziej zblizong do krzywej, ktéra zastosowano by zgodnie ze standardem, a krzywa, ktéra obliczono

by zgodnie z wymogami standardu.

Wynikowa krzywa dochodu postuzy do okreslenia wszystkich niezbednych stop dyskonta oraz umowne;j
marzy na ustugach w chwili poczatkowego ujecia. Jednostki stosuja rozne stopy dyskonta do ujmowania
kosztow odsetkowych z tytutu zobowigzan. Skumulowany efekt réznicy miedzy tymi stopami a stopami
dyskonta okreslonymi na dzien przejécia na nowy standard ujmuje sie w PCD.

Korekta o ryzyko

Ubezpieczyciel musi zatozy¢, ze korekta ryzyka okreslona w chwili poczatkowego ujecia jest taka sama, jak
korekta okreslona na dzien przejscia na nowy standard.

Umowna marza na ustugach

Po obliczeniu powyzszych ,elementow sktadowych” ubezpieczyciel bedzie w stanie oszacowa¢ umowna

marze na ustugach w chwili poczatkowego ujecia. W przypadku umow, ktorych okres ochronny nie
zakonczyt sie na dzien przejscia na nowy standard, ubezpieczyciel musi okreslic czes¢ umownej marzy na
ustugach dotyczaca przysztego okresu ochrony/ $wiadczenia ustug i ujac roznice w zyskach zatrzymanych.
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Pozycja przeksztatcana Zmodyfikowana metoda przeksztatcenia

Klasyfikacja aktywow W chwili przejscia na nowy standard ubezpieczyciel bedzie mégt zmienic klasyfikacje aktywdw finansowych

finansowych na kategorie aktywdw wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy (WGPWF), jezeli takie
postepowanie wyeliminuje lub znaczaco zmniejszy niedopasowanie ksiggowe. Jezeli ubezpieczyciel
pierwotnie wyznaczyt aktywa finansowe jako WGPWF dla celow redukgji niedopasowania ksiegowego,
ktére zostato wyeliminowane wskutek zastosowania nowej wersji standardu, klasyfikacje te nalezy wycofac.
Jednostki, ktére stosuja juz MSSF 9, beda mogty w chwili przejscia na nowy standard przenie$¢ pewne
instrumenty kapitatowe niesklasyfikowane jako przeznaczone do obrotu do kategorii wartosci godziwej
przez PCD lub uniewazni¢ ich klasyfikacje.

Spostrzezenie
W chwili przejscia na nowy standard firma ubezpieczeniowa musi dokonac przegladu klasyfikacji aktywéw finansowych w celu sprawdzenia, czy jest

poprawna i czy w najlepszy mozliwy sposéb odzwierciedla metode zarzadzania dopasowaniem aktywdw i zobowigzan firmy. W szczegdlnosci nalezy
sprawdzi¢, czy aktywa sklasyfikowane jako WGPWF nadal eliminuja niedopasowanie ksiegowe. Jezeli nie, nalezy zmienic ich klasyfikacje.

Termin nadsytania uwag do projektu mija 25 pazdziernika 2013 roku.
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Metody wyceny

Wycena w znacznym stopniu opiera sie 0 osad. Mozliwe zatem, ze rézne techniki
wyceny doprowadza do uzyskania réznych wynikow, poniewaz zaleznie od
zastosowanej techniki, wykorzystywane dane wsadowe oraz ich korekty moga by¢
rozne. Wystepowanie tego rodzaju roznic nie oznacza, ze ktérakolwiek technika
jest btedna. MSSF 13 nie przedstawia hierarchii wartoéci poszczegdinych technik,
jezeli chodzi o przydatno$¢ przy okreslaniu warto$ci godziwej. Rdwniez pierwszy
rozdziat materiatu edukacyjnego nie narzuca stosowania okreslonych sposobow
wyceny. Uznaje sie w nim jednak, ze zaleznie od okolicznosci pewne techniki moga
by¢ bardziej odpowiednie niz inne.

Czynniki, ktore inwestor musi uwzglednic przy wyborze najbardziej adekwatnego

sposobu wyceny obejmuja miedzy innymi:

- informacje, do jakich inwestor ma dostep,

« warunki rynkowe (tj. koniunkture lub jej brak, co wymaga od inwestora
rozwazenia zastosowania réznych technik wyceny),

+ horyzont czasowy i rodzaj inwestycji (np. pewne techniki wyceny mogg petniej
niz inne uwzgledni¢ odczucia rynku dotyczace wyceny krotkoterminowych
inwestycji finansowych w wartosci godziwe)),

cykl zyciowy inwestycji (tj. pewne techniki wyceny moga petniej niz inne
uwzglednic czynniki wptywajace na wycene na réznych etapach cyklu zyciowego
inwestycji),

charakter dziatalnosci prowadzonej przez inwestora (np. pewne techniki wyceny
moga petniej niz inne uwzgledni¢ zmienny lub cykliczny charakter prowadzonej
dziatalnosci),

- branze, w ktorej prowadzi dziatalnosc.

12

Wstep

W ramach Inicjatywy Edukacyjnej Fundacji MSSF
pracownicy Fundacji, wspierani przez grupe specjalistow
ds. wyceny, opracowujg materiat objasniajacy
zastosowanie MSSF 13 ,Wycena wartosci godziwe]"”.
Materiat ten bedzie omawiat zastosowanie zasad
okreslania wartosci godziwej ujetych w MSSF 13

w kilku aspektach. Kazdy aspekt bedzie miat forme
oddzielnego rozdziatu. W grudniu 2012 roku Fundacja
MSSF opublikowata pierwszy rozdziat tego opracowania
pt. ,Wyznaczanie wartosci godziwej instrumentow
kapitatowych nienotowanych na aktywnych rynkach,
wchodzacych w zakres MSSF 9 Instrumenty finansowe
(materiat edukacyjny)”. Rozdziat ten w ogdlnych
zarysach przedstawia proces okreslania wartosci
godziwej poszczegolnych nienotowanych instrumentow
kapitatowych stanowiacych udziaty niedajace kontroli
w prywatnej spdtce, wchodzace w zakres MSSF 9
“Instrumenty finansowe". Wytyczne te dotycza rowniez
zasad okreslania wartosci godziwej nienotowanych
instrumentow kapitatowych zgodnie z MSR 39
“Instrumenty kapitatowe: ujmowanie i wycena”.
Dokument przedstawia kilka powszechnie stosowanych
technik wyznaczania wartosci godziwej nienotowanych
na aktywnych rynkach instrumentéw kapitatowych,
zgodnych z praktykg rynkowg oraz metodyka
dochodowa i skorygowanych aktywdw netto. Celem
niniejszej publikacji jest ogdine przedstawienie metod

i technik wyceny ujetych w tym materiale edukacyjnym.
Zawiera on rowniez przykfady zastosowania

roznych metodologii i technik, moze jednak byc

zbyt szczegotowy dla osob, ktore nie sa ekspertami

w zakresie wycen, a sa zobowigzane do dokonania
wyceny dla celéw sprawozdawczosci finansowej lub do
pomocy w ocenie zgodnosci wyceny przeprowadzonej
przez specjaliste w zakresie wycen zgodnie z zasadami
MSSF 13.



Metody i techniki wyceny
Ponizsza tabela zawiera zestawienie technik i metod
wyceny zawartych w materiale edukacyjnym.

Metoda wyceny Technika wyceny

Metoda rynkowa
inwestydji

Cena zapfacona w transakgcji sprzedazy identycznego instrumentu przedmiotu

Cena zapfacona w transakgcji sprzedazy podobnego instrumentu przedmiotu

inwestydji

Wskazniki cenowe poréwnywalnych spotek

Metoda dochodowa

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych

Metoda dyskonta dywidendy

Metoda dyskonta statego wzrostu dywidendy

Model kapitalizadji

Potaczenie metody rynkowej
z dochodowa

Metoda skorygowanych aktywow netto

Ponadto wycena wartosci godziwej instrumentow
kapitatowych musi odzwierciedla¢ biezace warunki
rynkowe. Inwestor moze o to zadbac kalibrujac
stosowang metodologie na dzien dokonywania
wyceny. W chwili poczatkowego ujecia, jezeli cene
transakcyjna stanowita wartos¢ godziwa, a inwestor
stosuje w pdzniejszych okresach jaka$ technike

wyceny wartosci godziwe] nieoparta o mozliwe do
zaobserwowania dane rynkowe, musi skalibrowac

te technike tak, by dafa w efekcie cene transakcyjna.
Dzieki kalibracji zastosowanej przy wycenie wartosci
godziwej instrumentow kapitatowych nienotowanych
na aktywnych rynkach na dzien wyceny, inwestor moze
upewnic sie, czy technika wyceny odpowiada biezacym
warunkom rynkowym oraz stwierdzi¢, czy konieczne
jest wprowadzenie korekty tej techniki (np. stosowany
sposob wyceny moze nie uwzglednia¢ pewnych cech
charakterystycznych instrumentu kapitatowego -

takich jak dyskonto dla udziatéw mniejszosciowych,
dyskonto z tytutu braku ptynnosci lub nowe fakty, ktore
odnotowano na dzien wyceny, ale nie wystepowaty

w chwili poczatkowego ujecia). Ze wzgledu na charakter

danych wsadowych

stosowanych w poszczegdlnych technikach wyceny
instrumentow kapitatowych nienotowanych na
aktywnych rynkach (chodzi tu o dane, ktérych nie
mozna zaobserwowac, takich jak prognozy czy
budzety przy zastosowaniu metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych lub wskazniki efektywnosci
przy zastosowaniu wskaznikdw wyceny aktywow
poréwnywalnych) oraz ich przydatno$¢ do wyceny
wartosci godziwej, wigkszos¢ takich wycen zostanie
sklasyfikowana na poziomie trzecim w hierarchii
wartosci godziwej, co oznacza, obowigzek ujawnienia
przez inwestora wiekszego zakresu informacji zgodnie
z MSSF 13.

Biuletyn MSSF
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Metoda rynkowa

W metodzie rynkowej wykorzystuje sie notowania

i inne informacje pochodzace z transakgji rynkowych
dotyczacych identycznych lub pordwnywalnych sktadnikow
aktywow. Mozna ja stosowac, jezeli firma ma dostep

do odpowiedniej liczby porownywalnych informadji

z podobnych spotek lub gdy znane sg uwarunkowania

i szczegly mozliwych do zaobserwowania transakgji.

1. Cena zaptacona w transakcji dotyczacej
identycznego instrumentu kapitatowego
Jezeli dany inwestor zainwestowat niedawno w instrument
kapitatowy, ktory jest taki sam jak nienotowany na
aktywnych rynkach instrument stanowiacy przedmiot
wyceny, sensownym punktem wyjscia w procesie
definiowania wartosci godziwej nienotowanego
instrumentu na dzien wyceny moze by¢ cena transakcyjna
(tj. koszt), jezeli stanowita ona warto$¢ godziwa tego
instrumentu w chwili poczatkowego ujecia zgodnie
z MSSF 13. Inwestor musi jednak wykorzystac wszystkie
informacje dotyczace wynikow i dziatalnosci spotki
stanowigcej przedmiot inwestycji, dostepne w okresie
od daty poczatkowego ujecia do dnia wyceny. Poniewaz
takie informacje moga mie¢ wplyw na wartos¢ godziwg
nienotowanego instrumentu kapitatowego na dzien
wyceny, tylko w nielicznych okolicznosciach poniesiony
koszt bedzie stanowit odpowiednie przyblizenie wartosci
godziwej na ten dzien.

Nizej podane okolicznosci moga byc sygnatem, ze cena

zaptacona przez inwestora w takiej transakcji moze nie by¢

reprezentatywnym odpowiednikiem wartosci godziwej na

dzien wyceny:

* znaczaca zmiana wynikdw dziatalnosci przedmiotu
inwestycji w pordwnaniu z budzetami, planami czy
zatozeniami,

+ zmiany oczekiwan dotyczacych realizacji okreslonych
etapdw w procesie opracowywania technologii produktu
przedmiotu inwestycji,

* znaczaca zmiana rynku instrumentow kapitatowych
lub aktualnych/potencjalnych produktow przedmiotu
inwestycji,

+ Znaczaca zmiana globalnych warunkow gospodarczych
lub warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedmiot
inwestycji,

* znaczaca zmiana wynikow dziatalnosci poréwnywalnych
jednostek gospodarczych lub wycen dokonywanych na
rynku,

+ wewnetrzne problemy inwestora, takie jak naduzycia,
spory handlowe, procesy sadowe, zmiany kierownictwa
lub strategii,

+ wyniki zewnetrznych transakcji na instrumentach
kapitatowych przedmiotu inwestycji dokonanych
albo przez samg spotke (nowa emisja instrumentéw
kapitatowych), albo w formie przekazania instrumentow
kapitatowych miedzy stronami trzecimi.

Ponadto inwestor musi wzig¢ pod uwagg inne czynniki,
np. dynamike Srodowiska dziatalnosci przedmiotu
inwestydji, zmiany warunkow rynkowych czy po prostu
uptyw czasu. Czynniki te moga uniemozliwi¢ zastosowanie
ceny transakcyjnej do okredlenia wartosci godziwej
nienotowanych instrumentow kapitatowych na dzien
wyceny.

2. Cena zaptacona w transakgji dotyczacej podobnego
instrumentu kapitatowego przedmiotu inwestycji
Jezeli znana jest informacja o cenie transakcyjnej
niedawno zawartej transakgji instrumentu kapitatowego
przedmiotu inwestycji podobnego do nienotowanego na
aktywnych rynkach instrumentu stanowigcego przedmiot
wyceny moze byc¢ racjonalnym punktem wyjécia do
oszacowania wartosci godziwej tego nienotowanego
instrumentu, jezeli stanowita ona wartos¢ godziwg tego
instrumentu w chwili poczatkowego ujecia zgodnie
z MSSF 13. Przyktady takich transakcji obejmuja emisje
nowych udziatow na rzecz innych inwestorow oraz
transakcje miedzy inwestorami dotyczace takich udziatow.
Jezeli przy wycenie wartosci godziwej nienotowanych
instrumentow kapitatowych inwestor uwzglednia ceny
transakcyjne biezacych inwestycji dokonywanych np.
przez innych inwestorow, musi przeanalizowac roznice
miedzy nienotowanymi instrumentami, znajdujacymi sie
aktualnie w jego posiadaniu, a tymi, ktorymi obracaja inni
inwestorzy. Roznice takie moga obejmowac rézne prawa
dotyczace kontroli, czy korzysci ekonomicznych (np. nowo
wyemitowane udziaty uprzywilejowane moga wigzac sie
z prawem do innej wysokosci dywidendy niz wczesniej
wyemitowane udziaty zwykte lub w momencie likwidadji
moga réznic sie ranga).

3. Wskazniki cenowe spotek poréwnywalnych
Podejscie rynkowe opiera sie o koncepcje danych
porownywalnych, przy zatozeniu, ze wartos¢ sktadnika
aktywow (linii biznesowej lub firmy) mozna okresli¢ przez
poroéwnanie do podobnych skfadnikow aktywow (linii
biznesowych lub spdtek), posiadajacych cene rynkowa.



Korzystajac ze wskaznikdw cen transakcyjnych przy
wycenie wartosci godziwej nienotowanych instrumentéw
kapitatowych inwestor musi mie¢ swiadomo$¢, ze
wskazniki te reprezentuja niekiedy cene sprzedazy udziatdw
dajacych kontrole, za$ wyceny posiadanych instrumentow
nalezy dokonywac przy zatozeniu braku kontroli, a zatem
nalezy zastosowac dyskonto dotyczace udziatow
mniejszosciowych. Nie ma natomiast potrzeby stosowania
dyskonta dotyczacego udziatbw mniejszosciowych, gdy
podstawa wyceny jest poziom cen gietdowych, a zatem
najprawdopodobniej uwzgledniaja one fakt, ze sg to
udziaty niedajace kontroli.

Niezaleznie od tego, czy podstawa wyceny sg wskazniki
cenowe, czy transakcyjne, proces wyceny instrumentow
kapitatowych nienotowanych na aktywnych rynkach
obejmuje nastepujace etapy:

(1) identyfikacja spotek pordwnywalnych;

Miara Podstawa Wskaznik

efektywnosci wyceny wyceny

(2) wybor najbardziej adekwatnej miary efektywnosci
wartosci przedmiotu inwestydji (1. takiej, z ktorej
korzystaliby przy wycenie uczestnicy rynku). Zwykle
sq to: zysk, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego lub
przychody. Po wybraniu miary nastepuje wyliczenie
i analiza mozliwych wskaznikdw wartosci i wybor
najodpowiedniejszego z nich;

(3) zastosowanie odpowiedniego wskaznika wyceny do
odpowiedniego wskaznika przedmiotu inwestydji;

(4) dokonanie korekt (np. w celu uwzglednienia braku
ptynnosci) dla zapewnienia porownywalnosci
posiadanych przez inwestora nienotowanych
instrumentow kapitatowych przedmiotu inwestycji
a instrumentami kapitatowymi spétek poréwnywalnych.

Ponizsza tabela pochodzi z materiatu edukacyjnego i jest
zestawieniem powszechnie stosowanych wskaznikow

wyceny.

Warunki stosowania danego wskaznika wyceny

EBITDA Wartos¢ WP/EBITDA
przedsiebiorstwa’
(WP)

Wskaznik EBITDA wyfacza ze strumienia zyskow odsetki, amortyzacje podatkowa,
amortyzacje aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych. Zaleznie od okolicznosci
inwestor moze uzna¢ wskaznik EBITDA za bardziej odpowiedni do wyceny
jednostek, ktérych spotki pordwnywalne rdznig sie struktura kapitatowa, poziomem
zwrotu z aktywow oraz metodami amortyzacji aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych. Wskaznik ten mozna stosowac np. do jednostek dziatajacych

w grupie spotek porownywalnych, ktére zajmuja sie gtéwnie leasingiem aktywow
operacyjnych (tj. podmiotu o niskiej kapitatochtonnosci ). Stosujac ten wskaznik
inwestor musi jednak dokonac subiektywnej oceny i uwzglednic wszystkie czynniki
i okolicznosci, bo dziata on na korzys¢ jednostek o wyzszej kapitatochtonnosci.

EBIT Wartos¢ WP/EBIT
przedsiebiorstwa
(WP)

Wskaznik EBIT uwzglednia fakt, ze amortyzacja odzwierciedla koszty ekonomiczne
zwigzane z wykorzystywaniem aktywdw jednostki, ktére bedg wymagaty
odtworzenia, mimo ze nie sa one kosztami pienieznymi.

Wskaznik ten moze jednak ulec znieksztatceniu w przypadku wystapienia réznic
miedzy zasadami rachunkowosci stosowanymi przy amortyzacji przez przedmiot
inwestycji w poréwnaniu do zasad stosowanych w spétkach porownywalnych.
EBIT moze sie rowniez znaczaco rézni¢ w przypadku jednostek rozwijajacych

sie organicznie w poréwnaniu do firm stawiajacych na rozwdj przez przejecia

ze wzgledu na amortyzacje wartosci niematerialnych ujmowana w transakcjach
potaczenia jednostek gospodarczych.

EBITA Wartos¢ WP/EBITA
przedsiebiorstwa
(WP)

Wskaznik EBITA stosuje si¢ czasem zamiennie z EBIT, jezeli poziom wartosci
niematerialnych i dotyczacej ich amortyzacji w przedmiocie inwestycji znaczaco
rozni sie od spétek porownywalnych.
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Warunki stosowania danego wskaznika wyceny

efektywnosci
Zysk (dochod
netto)

wyceny
Wartos¢ kapitatu
wiasnego?

wyceny
cena/ zysk

Wskaznik ten nalezy stosowac w przypadku jednostek o podobnej strukturze
finansowej i podatkowej oraz zblizonym poziomie zadtuzenia. Stosunek ceny do

wartosci ksiegowej w przypadku jednostek o réznej strukturze finansowej moze
by¢ bardzo rézny. Wskaznik ten stosuje sie powszechnie w sektorze finansowym
(jednostki zajmujace sie bankowoscig, finansami i leasingiem), gdzie koszty

i przychody odsetkowe stanowig koszty lub przychody operacyjne.

Wartos¢
ksiegowa

cena/wartosc
ksiegowa

Wartos¢ kapitatu
wiasnego

Wskaznik stosunku ceny do wartosci ksiegowej przydaje sie do poréwnywania
wartosci ksiegowej kapitatu witasnego jednostki z jego wartoscia rynkowa (cena

gietdowa). W niektorych branzach jest to kluczowy wskaznik wartosci (w sektorze
hotelarskim lub finansowym), moze tez stuzy¢ jako narzedzie identyfikacji firm

o potencjalnie zawyzonej lub zanizonej wartosci. Nie nadaje sie do wykorzystania
w branzach o matej wartoéci aktywow, takich jak firmy technologiczne, bo wartos¢
bilansowa ich majatku w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jest zazwyczaj niska
w poréwnaniu do ich wartosci rynkowej, co wynika z nierozpoznania wartosci
niematerialnych posiadanych przez te jednostki.

Odmiana tego wskaznika jest stosunek ceny do wartosci ksiegowej aktywow
trwatych (obliczony jako stosunek wartosci ksiegowej pomniejszonej o wewnetrznie
wytworzone wartosci niematerialne, jak np. wartos¢ firmy), czasem stosowany przy
wycenie instytucji finansowych.

Przychody Wartosc kapitatu

wiasnego

kapitat wiasny/
przychody

Przychody to wskaznik szczegolnie przydatny, jesli zyski jednostki sa mocno
skorelowane z poziomem przychodéw, poniewaz kapitalizacje przychoddw

mozna uznac za skrocony sposob obliczenia kapitalizacji zysku (wskaznik ten

ma zastosowanie, jezeli osiagniecie okreslonego poziomu przychodéw moze

spowodowac powstanie danego poziomu zysku w danym rodzaju dziatalnosci
gospodarczej). Najczesciej stosuje sie go w przypadku nowo zaktadanych firm,
spotek Swiadczacych ustugi (reklamowe, profesjonalne, ubezpieczeniowe) oraz
w przypadku przedsiebiorstw generujacych straty, ktorych poziom EBITDA lub
rentownosci jest bardzo zblizony do poziomu odnotowanego w jednostkach
poréwnywalnych. Wskaznik ten stosuje sie gtéwnie dla celéw dodatkowej
weryfikacji innych wskaznikdw.

1. W materiale edukacyjnym termin ten ma reprezentowac wartosc godziwg wszystkich roszczen finansowych dotyczqcych kapitatu wtasnego
i innych kapitatdw ze strony wszystkich jednostek zapewniajqcych finansowanie (tj. udziatowcdw i posiadaczy instrumentow dtuznych).

2. Wartosc kapitatu wtasnego to wartosc godziwa wszystkich dotyczqcych go roszczen. Mozna jq rdwniez wyrazic jako wartosc przedsiebiorstwa
pomniejszonq o wartosc¢ godziwg wszystkich wysuwanych wobec jednostki roszczeri niedotyczqcych kapitatu wtasnego.

Moze zajs¢ potrzeba skorygowania wskaznika
wyceny o roznice miedzy przedmiotem inwestycji

a spotkami poréwnywalnymi, wynikajace np. ze
specyfiki prowadzonej dziatalnosci, profilu ryzyka lub
prognozowanego wzrostu przeptywow pienieznych.

Ponadto wskazniki efektywnosci spotek

porownywalnych stosowane przy obliczaniu wskaznika
wyceny lub wskaznikow efektywnosci przedmiotu
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inwestydji, do ktorych stosuje sie wskazniki wyceny,
musza niekiedy by¢ korygowane w celu uwzglednienia
biezacej zdolnosci do generowania korzysci
ekonomicznych. Innymi stowy, wskazniki efektywnosci
moga wymagac ,normalizacji" (np. eliminacji transakdji
wyjatkowych, jednorazowych lub wptywu transakgji
przejecia czy zaniechania dziatalnosci). Normalizacja
nie powinna jednak eliminowa¢ wptywu biezacych
warunkow rynkowych na wskazniki efektywnosci.



Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage ewentualne istnienie
niezwiazanych z dziafalnoscia operacyjna sktadnikéw
aktywow lub zobowiazan, zaréwno po stronie
przedmiotu inwestycji, jak i spétek porownywalnych.
Ogdlnie, jezeli pozycja niezwigzana z dziatalnoscia
operacyjna podnosi wartos¢ spotki porownywalnej, jej
kwote nalezy odjac¢ od wskaznika wyceny tej spotki.
Wielkos¢ odjeta od wartosci spotki poréwnywalnej
nalezy nastepnie dodac do wskaznika jej wyceny.
Jezeli istnieje dostatecznie duza liczba spdtek
poréwnywalnych, przy wyborze wskaznika wyceny
mozna postuzy¢ sie $rednig lub mediang i zastosowac
ja do wybranego wskaZznika efektywnosci przedmiotu
inwestycji. Zastosowanie dyskonta z tytutu braku
ptynnosci lub posiadania udziatdw mniejszosciowych
odbywa sie na podobnych zasadach, co w przypadku
ceny transakcyjnej.

Metoda dochodowa

Metoda dochodowa polega na przeliczeniu przysztych
wartosci (np. przeptywow pienieznych, dochoddw

i wydatkéw) na jedna (tj. zdyskontowana) kwote
biezacg. Zwykle polega to na zastosowaniu metody
zdyskontowanych przeptywow pienieznych do
przeptywdw pienieznych firmy, rzadziej do przeptywow
z kapitatu wiasnego.

1. Metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF)

Inwestor dokonuje szacunkéw przysztych przeptywow

pienieznych i dyskontuje je do wartosci biezacej wedtug

stopy zwrotu uwzgledniajacej wartosc pienigdza

w czasie i relatywne ryzyko inwestycji. W ponizszej tabeli

przedstawiono rozne metody DCF.

Wartosc¢ kapitatu wiasnego Wartos¢ przedsiebiorstwa

Przeptywy
pieniezne

Swobodne przeptywy pieniezne do kapitatu
(FCFE) to przeptywy dostepne dla wszystkich

Swobodne przeptywy pieniezne do firmy
(FCFF) to przeptywy dostepne dla wszystkich

inwestorow kapitatowych tej jednostki.
Innymi stowy, sg to przeptywy pieniezne (posiadaczy udziatéw i instrumentéw
generowane przez skfadniki aktywéw po dtuznych). Innymi stowy, sa to przeptywy
sptacie zadtuzenia i po dokonaniu ponownych  generowane przez skfadniki aktywow,
inwestycji koniecznych dla zapewnienia przed spfata zadtuzenia, ale po dokonaniu
przysztego wzrostu. ponownych inwestycji koniecznych dla
zapewnienia przysztego wzrostu.

inwestorow kapitatowych i dtuznych

Stopa dyskonta Stopa dyskonta odzwierciedla tylko koszty
pozyskania finansowania kapitatem witasnym
(tj. koszty kapitatu wiasnego).

Stopa dyskonta odzwierciedla koszt
pozyskania zaréwno kapitatu wtasnego,
jak i dtuznego, proporcjonalnie do ich
wykorzystania (tj. Sredni wazony koszt
kapitatu — WACC*).

*WACC wyraza sie zwykle jako:

WACC=D/(D+E)*(1-1)*kd +E/D +E) * ke; gdzie:

D = warto$¢ godziwa kapitatu dtuznego

E = warto$¢ godziwa kapitatu wiasnego

kd = koszt kapitatu dtuznego (szczegoty nize))

ke = koszt kapitatu witasnego (czesto szacowane przy pomocy modelu wyceny aktywédw kapitatowych CAPM
t = oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace stopy dochodu przedmiotu inwestycji

Materiat edukacyjny zawiera dodatkowe wytyczne dotyczace okreslania stopy dyskonta w modelu DCF (np. WACQ),
opisujace wszystkie komponenty tego wskaznika, metody szacowania ratingu kredytowego przedmiotu inwestycji,
krajowa premie za ryzyko kapitatowe oraz przyktadowe obliczenia. W niniejszym biuletynie nie wgtebiamy sie tak
dalece w szczegoty.

Biuletyn MSSF
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2. Model dyskonta dywidendy

Model dyskonta dywidendy (DDM) zaktada, ze

cena jednego udziatu jednostki réwna jest wartosci
biezacej wszystkich dywidend oczekiwanych w czasie
nieokreslonym. Innymi stowy, ceny udziatdw ostatecznie
okresla sie na podstawie przeptywdw pienieznych
docierajacych do udziatowcow w formie dywidendy.
DDM czesto stosuje sie do wyceny wartosci godziwej
inwestycji, od ktorych przedmiot inwestycji stale
wyptaca dywidendy. Jezeli inwestorzy w ogole nie
oczekuja dywidendy, udziaty wyceniane wedtug tego
modelu sg bezwartosciowe. Aby pogodzi¢ wycene ta
metoda z faktem, ze wiele inwestycji bez dywidendy ma
wartos¢ rynkowa, nalezy zatozy¢, ze inwestorzy oczekuja
jakiejs wyptaty srodkdw pienieznych z przedmiotu
inwestycji, nawet jezeli nastapi to dopiero w momencie
jego likwidadj.

3. Model dyskonta dywidendy o statym wzroscie
(Model wzrostu Gordona)
W modelu dyskonta statego wzrostu dywidendy
wartos¢ jednostki oblicza sie przez odniesienie do
prognozowanego strumienia dywidendy. Wymaga
to od jednostek prognozowania dywidendy na kazdy
okres w nieokreslonej przysztosci. Dla uproszczenia
mozna przyja¢, ze dywidenda przyrasta wedtug state]
stopy wzrostu. Model ten jest wyjgtkowo wrazliwy
na zatozenia dotyczace stopy wzrostu, tj. jezeli wzrost
przekracza koszty kapitatu wiasnego, wartosc akdji
rosnie do nieskonczonosci.

Model ten najlepiej nadaje sie do wyceny jednostek
rozwijajacych sie w tempie rownym lub nizszym od
nominalnego wzrostu gospodarczego, w warunkach
stabilnej polityki dywidendowej, zakfadajacej jej

wyptate w przysztych okresach. Metoda ta moze byc¢
odpowiednia rowniez w przypadku, gdy inwestor nie
posiada petnych informacji finansowych dotyczacych
przedmiotu inwestycji, ale wzrost jest relatywnie stabilny.

4. Model kapitalizacji

Kapitalizacja jest procesem, ktory stosuje sie do kwoty
stanowigcej pewng cze$¢ dochodu ekonomicznego
w celu przeliczenia jej na szacunkowa wartos¢ biezaca.
Metoda ta oparta jest o istotne zatozenie, ze roczny
strumien dochoddw podlegajacych kapitalizacji jest
wielkoscig stata w perspektywie nieograniczonej lub
ze ro$nie on zgodnie ze statg roczna stopa wzrostu
(lub spadku). Zatozenie to nie musi sie sprawdzac

w rzeczywistosci, ale jako technika w niektorych
przypadkach przydaje sie w celach kontrolnych.

Potfaczenie metody rynkowej i dochodowe;j

Metoda skorygowanych aktywéw netto

Metoda skorygowanych aktywow netto polega na

obliczaniu wartosci godziwej firmy przez odniesienie do

wartosci godziwej jej aktywow i zobowiazan, zaréwno
tych ujetych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, jak

i pozabilansowych, na dzien wyceny. Metode te mozna

stosowac do:

« firm, ktérych wartos¢ wynika gtéwnie z posiadania
aktywow, nie z ich wykorzystania w ramach szerszej
dziatalnosci (np. firmy skupujace nieruchomosci, spofki
inwestycyjne);

firm generujacych nizsza niz oczekiwang stope zwrotu
z aktywdw lub generujacych marginalne zyski ze
wzgledu na bardzo wczesny etap rozwoju (np. firm
bez historii finansowej, opracowanych produktow czy
posiadajace inwestycje o bardzo matej wartosci).

Poniewaz metoda skorygowanych aktywdw netto
prowadzi do wyceny udziatow dajacych kontrole,
nalezy rozwazy¢ konieczno$¢ zastosowania dyskonta
dotyczacego udziatow mniejszosciowych do wyceny
udziatéw niedajacych kontroli, jezeli zdaniem inwestora
sprawowanie kontroli wigze sie z okreslonymi
korzysciami.



Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ wystepowanie innych
czynnikéw, ktére moga powodowac koniecznos¢ ujecia
korekt, np.:

+ braku ptynnosci,

znaczacego uptywu czasu od dnia sporzadzenia
sprawozdania finansowego do dnia wyceny,

innych faktow i okolicznosci, np. przy wycenie
wartosci godziwej nienotowanych udziatow

w funduszu inwestycyjnym trzeba uwzglednic
odpowiednie ujecie potencjalnych wypfat za osiggane
wyniki w wartosci netto aktywow tego funduszu.

Uwagi koncowe

Materiat edukacyjny dotyczacy okreslania wartosci
godziwej nienotowanych instrumentow kapitatowych
0golnie omawia zastosowanie wszystkich wyzej
wymienionych technik wyceny. Wytyczne te nie
wyczerpuja tematu. ale moga by¢ przydatne przy
ocenie adekwatnosci poszczegolnych metod wyceny,
gdyz wskazujg wady i zalety poszczegolnych metod.
Dodatkowo zamieszczono tam wykaz innych publikagji
wykorzystywanych przy opracowywaniu wytycznych,
w ktérych mozna znalez¢ wiecej szczegdtowych
informacji dotyczacych poszczegolnych metod wyceny.
Nie wszystkie jednak koncepcje i metodologie zawarte
na liscie wykorzystywanych publikacji musza w petni
odpowiadac zasadom okreslania wartosci godziwej
zdefiniowanym w MSSF 13.
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Exante

Exante - rozwigzanie MSSF dla przedsiebiorstw

Exante to system zarzadzania ryzykiem finansowym

wspierajacy nastepujace obszary:

+ Wycena portfela instrumentdw finansowych (MSR 39,
MSSF 9, MSSF 13)

« Zautomatyzowane procedury zwiazane
z rachunkowoscia zabezpieczen (MSR 39).

System Exante jest obecnie stosowany przez wiele
polskich przedsiebiorstw.

Kluczowe funkcjonalnosci Exante:

Rejestracja parametréw transakcji pochodnych
System pozwala na rejestracje transakcji zawartych na
rynkach : towarowym, walutowym i stopy procentowe;.

Okresowe wyceny instrumentéw pochodnych

i ich ksiegowania

System dokonuje automatycznych wycen na kazdy dzien
roboczy. Wyceny bazuja na srednich cenach rynkowych
pozyskiwanych z serwisu Reuters i spetniaja definicje
wartosci godziwej okreslonej w MSSF.

Okreslanie powiazan zabezpieczajacych
System umozliwia powiazanie pojedynczej transakcji
lub portfeli transakcji finansowych do pozydji
zabezpieczanych. Uzytkownik otrzymuje dostep do
predefiniowanych strategii zabezpieczajacych, ktére
53 juz sparametryzowane i dostosowane do jego
wymagan.

Przeprowadzanie i dokumentacja testow
skutecznosci

System przeprowadza testy skutecznosci metoda , dollar
offset” lub metoda regresji liniowe]. Wyniki testow

sq zapisywane w bazie danych, a uzytkownik moze
$ledzi¢ te wyniki oraz ma zapewniong petna i poprawna
dokumentacje zgodna z MSR 39.

Generowanie polecen ksiegowania

W przypadku rachunkowosci zabezpieczen konieczna
jest ocena i pomiar skutecznosci poszczegolnych
powiazan zabezpieczajacych. Exante automatycznie
wylicza wartos¢ skuteczna i nieskuteczng wszystkich
powiazan zabezpieczajacych oraz przygotowuje
odpowiednie polecenia ksiegowania, ktére moga trafiac
do systemu ksiegowego.

JINeVARE

FINEVARE - rozwigzanie MSSF dla bankow
FINEVARE jest rozwigzaniem dla trzech najtrudniejszych
obszaréw rachunkowosci MSSF w bankach:

» Utrata wartosci kredytow (MSR 39),

« Zamortyzowany koszt / efektywna stopa procentowa
(MSR 39),

+ Wycena wedtug wartosci godziwej (MSR 39, MSSF 9,
MSSF 13).

Rozwigzanie FINEVARE wdrazane jest jako dodatek do
istniejacej architektury, bez dokonywania zmian

w istniejacej ksiedze gtdwnej i bez ingerencji w centralne
systemy banku.

Do tej pory rozwigzanie FINEVARE zostato z sukcesem
wdrozone w kilkunastu europejskich bankach

Gtéwne moduty FINEVARE:

EIR — Modut efektywnej stopy procentowej
Kalkulacja zamortyzowanego kosztu wedtug efektywnej
stopy procentowej. Wyniki obliczen to (a) stopa
efektywna dla poszczegolnych kontraktéw; (b) kwota
korekty wartosci nominalnej kredytu do wartosci
bilansowej zgodnej z MSSF (rdznica wynikajaca

z prowizji i optat rozliczanych w czasie)

IMP - Modut do trwatej utraty wartosci
(impairment)

Kalkulacja i raportowanie trwatej utraty wartosci
aktywow finansowych. W module zawarto proces
uwzgledniajacy specyfike banku — jego procesow
ustalania utraty wartosci, poziomdw ich akceptadji.
Mozliwe jest flagowanie wybranych ekspozycji jako
zagrozone

IRC — Modut korekty przychodu odsetkowego
Korekta przychodu odsetkowego na aktywach objetych
trwatg utratg wartosci (odsetki umowne vs. odsetki
objete utratg wartosci zgodnie z definicja MSR 39)

ACC - Modut ksiegowy

Modut wykorzystywany do ksiegowania wynikow

z modutéw EIR, IMP oraz IRC. Generowane s3 polecenia
ksiegowania, np. w formie plikdw z danymi, ktére moga
zostac zatadowane do podstawowego systemu banku.



Nasze publikacje 1 przydatne linki

Tytut Opis

Biuletyn MSSF

Cykliczna publikacja poruszajacych tematy zwigzane
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej.

Praktyczny przewodnik po
MSSF / MSR 2013

Przewodnik zawiera streszczenia zapisow wszystkich
MSSF z uwzglednieniem zmian w MSSF wydanych do
konca pazdziernika 2012 r. oraz porownanie z Ustawa
o rachunkowosci (PSR).

Wzorcowe Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe
2012 wedtug MSSF

Wzér skonsolidowanego sprawozdania finansowego
opracowany w celu zilustrowania ujawniert wymaganych
przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska, dla sprawozdan finansowych sporzadzanych
za okresy rozpoczynajace sie w dniu 1 stycznia 2012 roku

i pozniej.

Delolite

Przewodnik po
znowelizowanych standardach
MSSF 3 i MSR 27

Niniejszy przewodnik poswiecony jest przede wszystkim
sposobom rozliczania pofaczen jednostek gospodarczych
zgodnie z MSSF 3(2008). W odpowiednich miejscach
zawiera on odniesienia do MSR 27(2008) — w szczegdlnosci
w odniesieniu do definicji kontroli, rozliczania udziatow
niesprawujacych kontroli oraz zmian struktury
wiasnosciowe;.

Przewodnik po MSSF 8
Segmenty Operacyjne

Publikacja przedstawia najwazniejsze zasady zwiazane

z implementacja i zastosowaniem MSSF 8, wykorzystujac
liczne przykfady zastosowania poszczegolnych rozwiazan
zawartych w standardzie, jak rowniez przyktadowe formy
prezentacji danych o segmentach operacyjnych.

Wszystkie powyzsze publikacje mozna pobrac bezpfatnie na stronie Deloitte: www.deloitte.com/pl/mssf
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Przydatne linki

MSSF
Publikacje i aktualne informacje dotyczace MSSF.
www.deloitte.com/pl/MSSF

Na tej stronie mozna znalez¢ aktualne informacje
dotyczace zmian w MSSF i interpretacjach oraz
praktyczne materiaty zrodtowe.
www.iasplus.com

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(RMSR)
www.iasb.org

Miedzynarodowa Federacja Ksiegowych (IFAC)
www.ifac.org

Polskie Standardy Rachunkowosci
Ministerstwo Finansow
www.mf.gov.pl

Komisja ds. Papieréw Wartosciowych i Gietd
www.kpwig.gov.pl

Krajowa Izba Biegtych Rewidentéw
www.kibr.org.pl

Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce
www.skwp.org.pl

Deloitte

Dodatkowe informacje dotyczace ustug, programow,
szkolen i publikacji

www.deloitte.com/pl/audyt

US GAAP
Amerykanska Rada ds. Standardow Rachunkowosci
www.fasb.org

Komisja ds. Papieréw Wartosciowych i Gietd USA
WWW.Sec.gov

Unia Europejska
Unia Europejska (strona gtéwna)
www.europa.eu.int

Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczosci
Finansowej
www.efrag.org

Europejska Federacja Ksiegowych
www.fee.be

Komitet Europejskich Regulatorow Rynku Papierow
Wartosciowych
WWW.cesr-eu.org

Deloitte Polska
www.deloitte.com/pl

Deloitte Global
www.deloitte.com
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