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1. Wstep

Ocena dzialan zakladéw ubezpieczen, a przede wszystkim skutecznosci wdraza-
nej strategii, w coraz wigkszym stopniu poddawana jest weryfikacji rynku, dla ktére-
g0 najwazniejsze znaczenie ma wzrost wartosci przedsigbiorstwa. W najnowszym
opracowaniu firmy McKinsey, dotyczacym najbardziej skutecznych strategii zakfa-
déw ubezpieczen na rynku europejskim, podstawowym kryterium wyboru tzw. naj-
lepszych praktyk jest zwrot dla akcjonariuszy (wzrost ceny akcji i wyplacone dywi-
dendy) generowany przez poszczeg6lne zaklady ubezpieczen (5, s. 9-10].

Zaklady ubezpieczen musza obecnie bra¢ pod uwage wptyw swoich decyzji na
warto$¢ na poziomie zaréwno strategicznym, jak i operacyjnym. W praktyce nie
oznacza to posiadania szczegétowych modeli wyceny przy kazdej decyzji, lecz
skoncentrowanie si¢ na wskaznikach, od ktérych warto$é ta zalezy, m.in. poziomie
kosztéw, wskazniku szkodowosci, rentownosci dziatalnosci inwestycyjnej. Jest to
pierwszy krok do wykorzystania narze¢dzi wyceny, ktére w sposéb szczegdtowy
umozliwiaja odpowiedz na pytania dotyczace ,,optacalnosci” poszczegélnych de-
cyzji. Narzedzia wyceny zaktadéw ubezpieczen, a szczeg6lnie wycena zdyskonto-
wanych przeptywéw gotéwkowych, maja t¢ przewage nad prostymi metodami
wskaznikowymi, ze pokazuja wplyw decyzji na cato§¢ dziatalnosci, m.in. biora pod
uwage potrzeby kapitatlowe (szczegdlnie wazne w dziatalnosci ubezpieczeniowe;),
gotéwkowe oraz roztozenie kosztow i efektéw w czasie. Wazna korzyscia z zasto-
sowania takich modeli jest mozliwos¢ analizy wrazliwosci oraz szczegétowej ana-
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lizy wptywu i interakcji poszczegdlnych elementéw na wartos¢. Analiza wrazliwo-
$ci wskazuje przede wszystkim na ryzyko zwiazane z poszczeg6lnymi decyzjami.

Decyzje, ktére powinny by¢ podejmowane na podstawie analizy wartosci, naj-
lepiej za pomoca analizy zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych, obejmuja
strategie oraz najwazniejsze dziatania o charakterze operacyjnym — ocen¢ oplacal-
nosci duzych projektow (przede wszystkim inwestycyjnych, ale réwniez znacza-
cych zmian np. w polityce taryfowej) oraz dzialania restrukturyzacyjne (zazwyczaj
réwniez majace charakter projektéw).

2. Wykorzystanie narzedzi wyceny w podejmowaniu decyzji
strategicznych

Narzedzia wyceny powinny by¢ podstawa decyzji dotyczacych strategii zakladéw
ubezpieczen, a nastgpnie podstawa oceny wynikéw wdrozenia. Komunikaty zakta-
déw ubezpieczen méwia — przy okazji prezentowania strategii — o wzroscie zwrotu
na kapitatach wiasnych, zwigkszeniu zyskéw itp. Te elementy sa $cisle zwiazane ze
wzrostem wartosci. Niektore zaktady ubezpieczen méwia juz bezposrednio o spo-
dziewanym wzroscie wartosci na skutek wprowadzania nowych strategii.

Rozdzielenie decyzji strategicznych oraz znaczacych projektéw, szczeg6lnie re-
strukturyzacyjnych, jest stosunkowo trudne. Duze projekty sa zazwyczaj wynikiem
decyzji o charakterze strategicznym, np. przyjecie strategii niskich kosztéw nasta-
wionej na rozwinigty underwriting i konkurencje¢ cenowa skutkowaé bedzie szere-
giem projektéw obnizania kosztéw'.

W przypadku decyzji strategicznych stosowany jest zazwyczaj caly zestaw na-
rzedzi wyceny: od wskaznikéw finansowych, przez mnozniki, po pelne modele
wyceny na bazie zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych. Decyzje te podej-
mowane s3 na poziomie zarzadéw, gdzie rozwazania w kategoriach wartosci sa
najwazniejsze.

Najwazniejsze sytuacje, w ktorych zaktady ubezpieczen siegaja po metody za-
rzadzania wartoscia, wiazace si¢ z waznymi decyzjami strategicznymi to:

1. Zmiany w otoczeniu i na rynku. Nieoczekiwane lub znaczace zmiany w sy-
tuacji rynkowej oraz zmiany w otoczeniu moga mie¢ duzy wpltyw na wyniki zakta-
du ubezpieczen oraz na jego strategi¢. Zaklady ubezpieczen szacuja potencjalny
wplyw takich zmian oraz scenariusze ich wptywu na wartosé¢ oraz mozliwe dziata-
nia. Przyktadem nieciagtosci rynkowych mogacych mie¢ znaczacy wptyw na wy-
niki zakladéw ubezpieczen jest wprowadzenie nowych kanatéw dystrybuciji,
szczeg6lnie internetu. Gdy jest to oczywisty potencjalny kanat dystrybucji, znacza-
ce inwestycje i interakcje z tradycyjnymi kanatami sprzedazowymi moga mieé
wplyw (zaréwno pozytywny, jak i negatywny) na wartos¢ zakladu ubezpieczen.

! Przykiad dziatalnosci firmy HUK Coburg na rynku niemieckim, ktéra zastosowata strategie ni-
skich kosztéw i niskich cen.

167



Okazuje si¢, ze nie na wszystkich rynkach inwestycje w ten kanat dystrybucji two-
rzyly warto$¢”. Znaczny wplyw na wartos¢ maja réwniez zmiany w otoczeniu re-
gulacyjnym. Ma to szczegdlne znaczenie dla graczy dominujacych lub duzych,
ktérych zmiany te dotycza w najwigkszym stopniu.

2. Fuzje i przejecia. Wycena jest podstawowym elementem kazdej transakcji
zakupu, sprzedazy lub polaczenia firm. Ma ona zazwyczaj form¢ zar6wno uprosz-
czona, oparta na mnoznikach, jak i szczegétowa, na bazie DCF, tzn. zdyskontowa-
nych przeptywéw finansowych. W wigkszosci transakcji istnieje kilka wycen:
sprzedajacego, kupujacego, a czgsto rowniez oddzielna wycena banku inwestycyj-
nego. Podstawowg i powszechnie wykorzystywana metoda wyceny jest wycena na
bazie DCF (uzupelniona wycena mnoznikowa). Najwazniejszym elementem wyce-
ny za pomoca przeplywéw gotdwkowych sa prognozy wynikéw. Uwzgledniaja one
obecna i planowana strategi¢ oraz przyszie projekty i dzialania restrukturyzacyjne.
Ze wzgledu na duzy wptyw prognoz na warto$¢ przy réwnoczesnym ,,uzaleznie-
niu” od szeregu zalozen wazna jest szczegétowa analiza ich realnosci’.

3. Z poprzednim punktem (gdzie akwizycje moga mie¢ charakter integracji
réznych rodzajow dziatalnosci, np. zakup sieci warsztatdéw przez zaklad ubezpie-
czen majatkowych specjalizujacy si¢ w ubezpieczeniach komunikacyjnych) blisko
zwigzane sa réwniez decyzje o pozbyciu si¢ niektérych rodzajéw dziatalnosci. Na
przyktad w przypadku decyzji o skoncentrowaniu si¢ na dziatalnosci podstawowej
modele wyceny odpowiadaja nie tylko na pytanie, jaka jest wartos¢ spin-off-u, ale
réwniez, jak pozbycie si¢ dziatalnosci pobocznej wptynie na wartos¢ calej firmy.

4. Rozpoczgcie dziatalnosci na nowych rynkach zaréwno w rozumieniu geogra-
ficznym, jak i rodzaju dziatalnosci. W przypadku nowych rynkéw gléwnym pyta-
niem, na ktdre firma musi sobie odpowiedzie¢ — a model wyceny moze by¢ w tym
pomocny — jest decyzja o zaangazowaniu si¢ w formie greenfield lub poprzez akwi-
zycje (oczywiscie, jezeli z punktu widzenia strategii i wartosci taka ekspansja ma
sens). Narzedzia wyceny majg podstawowe znaczenie w oszacowaniu ceny, jaka
trzeba byloby zaptaci¢ w przypadku akwizycji (zazwyczaj na bazie mnoznikéw in-
nych transakcji ustala si¢ mozliwy poziom ceny) oraz budowania firmy od podstaw.
Poza ekspansja geograficzng, na podobnych zasadach wykorzystywane sa modele
wyceny w przypadku decyzji o wejsciu na okreslony rynek, segment, kanal dystry-
bucji czy rozpoczgcie sprzedazy produktu.

Oczywistym celem kazdej strategii jest zapewnienie zaktadowi ubezpieczen
dtugoterminowego sukcesu rynkowego. Warunkiem tego sukcesu jest to, ze wpro-

2 Szczeg6lnie na rynkach tradycyjnie ,,opanowanych” przez sieci agencyjne. Mozna bylo spotkaé
argumentacjg, ze posiadanie kanatu bezposredniego sprzedazy, mimo ze nieoptacalne, ma znaczenie
dla dtugoterminowej pozycji zaktadu ubezpieczen. Sprzedaz przez internet miata by¢ wykorzystywa-
na jako dowdd nowoczesnosci zaktadu ubezpieczen.

3 Przyktadem z polskiego rynku ubezpieczeniowego moga by¢ zatozenia zdobycia 6-7% udziatu
w rynku, podczas gdy jest to wynik uzyskany przez najwigkszego (istniejacego) gracza (poza PZU i
Warta). Przyktadem innego elementu, ktdry w wigkszosci przypadkow jest przeszacowywany, sa
synergie wynikajace z potaczenia firm.
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wadzana strategia bedzie ,tworzyla wartosc”. Ta z kolei zalezy od siedmiu czynni-
kéw (dzwigni), ktére musza by¢ brane pod uwage w modelu wyceny [1, s. 106; 3,
s.2,3]:

- wazrost przychodéw,

- marza na dzialalnosci operacyjnej,

— inwestycje w srodki trwale,

- inwestycje w srodki obrotowe,

- sila przewagi konkurencyjnej,

- koszt kapitatu,

- efektywna stopa podatkowa.

Dla przyktadu firma doradcza Deloitte przygotowala szczegétowa analiz¢ ele-
mentéw majacych wplyw na wartos¢ firmy, tzw. mape wartosci przedsigbiorstwa
[2]. Wiekszos¢ z jej elementéw laczy si¢ Scisle z decyzjami strategicznymi, a czesc¢
- z dzialalnoscia operacyjna, przy czym wszystkie wskazujg na potencjalne mozli-
wosci zwigkszenia wartosci zakladu ubezpieczen. Mapa firmy Deloitte dzieli moz-
liwe zakresy zwigkszenia wartosci na 4 gléwne grupy takie, jak: wzrost przycho-
déw, marza na dziatalnosci operacyjnej, efektywnos¢ aktywow oraz oczekiwania
(obejmujace mocne strony przedsigbiorstwa i czynniki zewngtrzne). Jak widac,
elementy decydujace o wartosci sa bardzo podobne do poprzednio zaprezentowa-
nego podejscia. W mapie wartosci przedstawiono setki proceséw biznesowych
obejmujacych strategie ogdlna, obstugi klienta, produktowa, HR, IT oraz dziatal-
nos¢ wspierajaca. Na bazie te) mapy (pomimo ze nie dotyczy ona bezposrednio
dziatalnosci ubezpieczeniowej) mozna w sposéb uporzadkowany przeanalizowac
poszczegdlne elementy decydujace o wartosci zakladéw ubezpieczen, a majace
zwiazek z decyzjami strategicznymi.

3. Wykorzystanie narzedzi wyceny w wyborze programéw
restrukturyzacji

Kazdy zaklad ubezpieczen, szczegélnie duzy, prowadzi wiele projektéw. Zna-
czna czgs¢ z nich ma charakter restrukturyzacyjny zwiazany ze zmiang zasad pro-
wadzenia dziatalnosci, proceséw i wykorzystywanych systeméw. Poniewaz zasoby
przedsigbiorstwa sa ograniczone, konieczne jest dokonanie wyboru pomiedzy po-
szczeg6lnymi projektami. W przypadku wigkszosci projektow kwestie zasobow
pieni¢znych nie sa problemem; koniecznos¢ nadania priorytetéw poszczegélnym
projektom wynika z ograniczen po stronie zarzadczej. Liczba oséb posiadajacych
odpowiednie kwalifikacje do prowadzenia skomplikowanych dziatan jest w kaz-
dym przedsigbiorstwie ograniczona. Rozpoczgcie zbyt duzej liczby projektéw ska-
zuje czg$¢ z nich, jezeli nie wszystkie, na niepowodzenie. Zaktad ubezpieczen staje
wigc wobec wyboru, w ktérym duza pomoca moga by¢ metody wyceny. Jednym z
wymiaréw branych pod uwage w wyborze projektéw powinna by¢ ich potencjalna
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wartos¢ (rys. 1). Drugim wymiarem jest tatwosé¢ (a w wielu przypadkach mozli-
wos¢) wdrozenia. Ten drugi wymiar taczy si¢ Scisle z kwestia zasobéw menedzer-
skich. Oczywiscie w pierwszej kolejnosci wdrozeniem powinny by¢ objete projek-
ty generujace najwyzsza warto$¢ przy jednoczesnym fatwym wdrozeniu. W wielu
przypadkach zaktady ubezpieczen biora pod uwage jedynie wptyw projektu na
wynik finansowy, nie uwzglgdniajac zaréwno koniecznych inwestycji, jak i rozto-
zenia wydatkéw i przychodow w czasie. Wykorzystanie metod wyceny, a przede
wszystkim modeli zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych, umozliwia doklad-
ne zrozumienie wartosci generowanej przez projekt oraz koniecznych wydatkéw.
Wycena taka jest podstawa budzetu projektu i stanowi czgs¢ sktadowa planu finan-
sowego firmy. Wynika to z poziomu szczegétowosci modeli DCF, ktére powinny
uwzgledniaé (modelowad) wszystkie elementy majace wplyw na koncowa wycene.
Sama koncepcja si¢ nie zmienia, model poréwnuje szacowane przeptywy pieni¢zne
przed wprowadzeniem zmian i po nim, a szczegétowo modelowany jest wptyw
projektu na zmiang¢ przychodéw i kosztow zaktadu ubezpieczen.

srednia niska

Trudno$¢ wdrozenia

wysoka

niski sredni wysoki

Wptyw na wartos¢

Rys. 1. Priorytetyzacja dziatan na podstawie wptywu na warto$¢ i stopien trudnosci wdrozenia
Zrédto: opracowanie wilasne.

Wiasnie poziom szczegétowosci ma najwigksze znaczenie w przypadku pro-
gramoOw restrukturyzacji i projektéw prowadzonych przez zaklady ubezpieczen.
Odpowiedni poziom szczegétowosci umozliwia analize¢ wptywu poszczegdlnych
decyzji na zaréwno wartos¢, jak i budowe wskaznikéw, na podstawie ktérych ana-
lizowane sg wyniki wdrozenia projektu. Przykiadem takiej szczegétowej analizy
moze by¢ program zmian w sieci sprzedazy, gdzie celem jest zmaksymalizowanie
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warto$ci przez nig generowanej poprzez poréwnanie potencjalnego wzrostu przy-
chodéw i koniecznych kosztéw.

Innym przyktadem szczegétowej analizy wptywu decyzji na poziomie restruk-
turyzacji jest analiza kosztéw obstugi klienta [4, s. 94]. Na podstawie wynikéw tak
szczegbtowej analizy mozna znalez¢ podstawowe zrédla wartosci i zaproponowac
zmiany majace na celu jej zwigkszenie (rys. 2).
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Rys. 2. Przyktad analizy czynnikéw wplywajacych na koszty dziatalnosci operacyjnej, przyktad
centréw obstugi
Zrédto: [4, s. 94].

Pomimo ze w wielu przypadkach trudno jest rozdzieli¢ decyzje strategiczne od
decyzji dotyczacych dzialalnosci operacyjnej zakladu ubezpieczen, w obydwu
przypadkach narzedzia wyceny powinny byé ich podstawa. Sa one szczegdlnie
przydatne, jezeli szczegélowo dezagreguja elementy wplywajace na wartosé i
umozliwiaja poréwnanie réznych scenariuszy.
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USING VALUATION METHODS IN STRATEGIC
AND OPERATIONAL DECISIONS MADE
BY INSURANCE COMPANIES

Summary

Assessment of actions taken by insurance companies, first of all effectiveness
strategy which they put into practice, is more and verified by market mechanism, in
which increase of market value of company is most important. This paper presents
examples of using valuations methods in making strategic and operational deci-
sions in insurance companies.
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