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Streszczenie: Zaktady ubezpieczen, dokonujac wyceny lokat, kieruja si¢ zasada ostroznej
wyceny. Wyceny lokat, zgodnie z prawem bilansowym, dokonuje si¢ w dwoch momentach:
na moment ujgcia ich w ksiggach rachunkowych i na dzien bilansowy. Prawidlowa wycena
lokat pozwala wiarygodnie i rzetelnie oceni¢ gospodarke finansowa zaktadu ubezpieczen.
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1. Wstep

Jednym z podstawowych zadan zaktadu ubezpieczen jest dziatalnos¢ lokacyjna.
Dzigki lokatom mozliwe jest urzeczywistnienie w kazdym czasie ochrony ubezpie-
czeniowej. Z jednej strony, odpowiednio inwestowane przez zaklady ubezpieczen
srodki wplywaja na osiaganie zysku. Z drugiej strony, dokonywanie odpowiedniego
lokowania kapitatu jest, obok zbierania sktadek oraz regulowania powstatych swiad-
czen i odszkodowan, istota dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;.

2. Pojecie lokat

Polityka lokacyjna zaktadu ubezpieczen uzalezniona jest od obowiazujacych norm
prawnych oraz od grup ubezpieczen, w zakresie ktérych prowadzona jest dziatal-
nos¢.

Ustawa o rachunkowosci definiuje pojecie ,,lokat”, stanowiacych inwestycje za-
ktadu ubezpieczen, jako ,,aktywa posiadane przez jednostke w celu osiagnigcia z
nich korzys$ci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow,
uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatéw w zyskach) lub
innych pozytkéw, w tym rowniez z transakcji handlowej, a w szczegolno$ci aktywa
finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktore nie sa
uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane przez jednostke w celu osiagnigcia
tych korzysci. W przypadku zaktadow ubezpieczen przez inwestycje rozumie si¢
lokaty”. Wedtlug A. Karmanskiej [2003, s. 179] lokaty to blok aktywow zaktadu



200 Ewa Spigarska

ubezpieczen utrzymywanych w celu zabezpieczenia kontynuacji dziatania, zdolno-
$ci platniczej i wyptacalnosci zaktadu.

Stosownie do postanowien ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej', zaktad ubez-
pieczen powinien lokowa¢ srodki finansowe w taki sposdb, aby uwzgledniajac ro-
dzaj i struktur¢ prowadzonych ubezpieczen, osiagna¢ wysoki stopien bezpieczen-
stwa i rentownosci przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci srodkow.

3. Wycena biezaca lokat

W celach sprawozdawczych i wyceny dokonuje si¢ klasyfikacji lokat ze wzgledu na
czas uplywajacy od momentu dokonania lokaty do dnia jej realizacji na [Jonczyk,
Ogrodnik 2000]:

— lokaty krotkoterminowe — lokaty, ktore ze wzglgdu na stopien ptynnosci sa moz-
liwe do realizacji w okresie krotszym niz rok i ktore zaklad ubezpieczen zamie-
rza w tym okresie zrealizowac,

— lokaty dlugoterminowe — lokaty, ktorych termin wykupu przypada po uptywie
1 roku.

Zgodnie z zasadami rachunkowosci lokaty wycenia si¢ w dwoch momentach:

— w momencie poczatkowego ujgcia sktadnika w bilansie, okre$lanym jako wyce-
na wstepna lub poczatkowa wycena,

— na dzien bilansowy.

Aktywa finansowe na moment nabycia ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych,
niezaleznie od dtugosci lokowania oraz stopnia ptynnosci poszczegélnych pozycji
na poziomie ceny nabycia. W sytuacji gdy koszty zakupu (przeprowadzenia transak-
cji) sa nieistotne, mozna ujac je w cigzar wyniku finansowego, dokonujac jednoczes-
nie wyceny na poziomie ceny zakupu.

Zasady wyceny aktywow finansowych zostaly zaprezentowane doktadnie w
Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegoto-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji
instrumentow finansowych, zgodnie z ktérym aktywa finansowe wprowadza si¢ do
ksiag rachunkowych na dzien zawarcia kontraktu w cenie nabycia, to jest wartosci
godziwej poniesionych wydatkow lub przekazanych w zamian innych sktadnikow
majatkowych, za$ zobowiazania finansowe — w warto$ci godziwej uzyskanej kwoty
lub wartos$ci otrzymanych innych sktadnikéw majatkowych. Warto$¢ godziwa po-
wigksza si¢ o poniesione koszty transakcji.

Zgodnie z MSR 39 , Instrumenty finansowe ujmowanie i wycena” aktywa finan-
sowe i zobowiazania finansowe na moment nabycia ujmuje si¢ wedtug wartosci go-
dziwej. W sytuacji gdy wycenia si¢ aktywa finansowe i zobowigzania finansowe
niezakwalifikowane do grupy wycenianej warto$ci godziwej przez wynik finansowy,
warto$¢ godziwa zwigkszaja koszty transakcji, ktore moga by¢ bezposrednio przypi-

' Artykut 153 ustawy z 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.
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sane do ich nabycia lub emisji. W par. 48 A wymienionego standardu wskazano, ze
najlepszym sposobem ustalania wartosci godziwej sa ceny notowane na aktywnym
rynku. Gdy dla danego instrumentu nie istnieje aktywny rynek, stosuje si¢ okreslone
techniki wyceny. Zastosowanie technik wyceny ma na celu okreslenie, jak w dniu
wyceny ksztattowataby si¢ cena transakcyjna przy bezposredniej wymianie, ktorej
powody wynikaja z decyzji gospodarczych podejmowanych w zwyktych okoliczno-
$ciach.

Wycena poczatkowa wymaga, aby nieruchomosci inwestycyjne byly wyceniane
wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia?®.

4. Wycena bilansowa lokat

Zgodnie z par. 19 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2008 r.
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci zaktadow ubezpieczen wyceny lokat
na dzien bilansowy dokonuje si¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Zasady
wyceny lokat przedstawiono w tab. 1.

Zaklady ubezpieczen sa zobowiazane odrebnie ewidencjonowac lokaty w ak-
cjach lub udziatach podmiotéw podporzadkowanych dopuszczonych lub niedopusz-
czonych do publicznego obrotu. Obejmuja one przede wszystkim udziaty i akcje
stuzace do wywierania znaczacego wptywu na bieg intereséw innej jednostki (zalez-
nej, stowarzyszonej).

W celu dokonania wyceny lokat zaktad ubezpieczen stosuje zasady wyceny w
ramach danego portfela lokat jednakowych lub uznanych za jednakowe ze wzgledu
na podobienstwo ich rodzaju. W dniu rozpoznania instrumentu finansowego zaktad
ubezpieczen powinien zakwalifikowaé go do jednej z kategorii [Fedyna 2006]:

1) aktywa i zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu (trading) — do tej
kategorii zalicza si¢ m.in. aktywa i zobowiazania finansowe, ktore maja na celu osiag-
nigcia korzysci w krotkim terminie, np.: akcje, obligacje, pozyczki oraz instrumenty
pochodne i zobowiazania z tytutu krotkiej sprzedazy, sktadniki portfela zarzadzane-
go tacznie w celu generowania kréotkoterminowych zyskows;

2) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci, tzw. HTM (held
to maturity) — obejmuja one aktywa finansowe, dla ktoérych jest okreslony termin
wymagalnosci i ktore zaklad ubezpieczen zamierza i jest w stanie utrzymac do tego
terminu z wylaczeniem akcji;

3) pozyczki udzielone i naleznos$ci wtasne (loans and receivables) — niezaleznie
od terminu wymagalnosci zalicza si¢ tu aktywa finansowe powstate na skutek bez-
posredniego wydania drugiej stronie kontraktu srodkow pieni¢znych. Do kategorii

2 Na koszt wytworzenia nieruchomosci inwestycyjnej wytworzonej we wlasnym zakresie sktada-
ja sie wszystkie koszty zwiazane bezposrednio z jej wytworzeniem ustalone na dzien zakonczenia bu-
dowy i przystosowania do uzytku. Nieruchomo$¢ przed tym momentem stanowi element $rodkoéw
trwatych w budowie i jest wyceniana zgodnie z przyjetymi zasadami dla tej grupy aktywow.
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nalezno$ci wiasnych i pozyczek nie zalicza si¢ naleznosci handlowych oraz dhuz-
nych instrumentow finansowych nabytych od podmiotu innego niz emitent czy wy-
stawca,

4) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy AFS (available for sale) — obejmuja
one wszystkie aktywa finansowe, ktore nie zostaty zakwalifikowane do wcze$niej-
szych kategorii.

Tabela 1. Wycena lokat zaktadu ubezpieczen na dzien bilansowy

Rodzaj lokat Zasady wyceny

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz | Warto$¢ godziwa
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, gdy
mozliwe jest ustalenie warto$ci godziwej w
sposoOb wiarygodny

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz
aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy, gdy
warto$ci godziwej nie mozna wiarygodnie ustalic:

1) aktywa finansowe, dla ktorych jest ustalony Skorygowana cena nabycia, z uwzglgdnieniem
termin wymagalnosci, odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci
2) pozostate aktywa nie okreslone w punkcie 1 Cena nabycia, z uwzglednieniem odpisow z
tytutu trwatej utraty wartosci
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu Skorygowana cena nabycia, z uwzglednieniem
wymagalno$ci odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci
Pozyczki udzielone i naleznosci wtasne Skorygowana cena nabycia, z uwzglednieniem

odpisow z tytutu trwalej utraty wartosci

Udzialy w jednostkach podporzadkowanych Metoda praw wiasnosci

Nieruchomosci Cena nabycia lub koszt wytworzenia,
pomniejszone o warto$¢ naliczonego na dzien
bilansowy umorzenia, z uwzglednieniem
trwalej utraty warto$ci

Pozostate lokaty Cena nabycia lub koszt wytworzenia,
z uwzglednieniem trwatej utraty wartosci

Lokaty, ktorych ryzyko ponosi ubezpieczajacy w | Warto$¢ godziwa
ubezpieczeniach na zycie

Naleznosci depozytowe od cedentow Kwota wymaganej zaplaty

Zrédto: opracowano na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2008 r. w spra-
wie szczegolnych zasad rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen.

W przypadku zaktadow ubezpieczen aktywa finansowe zakwalifikowane do kate-
gorii ,,przeznaczone do obrotu” nie moga by¢ przekwalifikowane do innej kategorii.
Aktywa finansowe ujete w trzech pozostatych grupach moga by¢ przekwalifikowane
do kategorii ,,przeznaczonych do obrotu” pod warunkiem duzego prawdopodobien-
stwa osiagnigcia korzys$ci ekonomicznych w krotkim terminie.
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Na dzien bilansowy wycena lokat zakladow ubezpieczen odbywa si¢ z zachowa-
niem zasady ostroznej wyceny. W zalezno$ci od przyporzadkowania lokat do okre-
slonej kategorii dokonuje si¢ ich wyceny na dzien bilansowy wedtug okre$lonych
zasad.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe dostgpne do
sprzedazy wycenia si¢ wedtug ustalonej w sposdb wiarygodny wartosci godziwej®.

Wiarygodnie okreslona warto$¢ godziwa instrumentow finansowych stanowia
przede wszystkim [Fedyna 2006]:

cena ustalona w aktywnym obrocie regulowanym; informacje o tej cenie sa ogol-

nie dostgpne,

— oszacowanie dtuznych instrumentow finansowych przez wyspecjalizowana, nie-
zalezna jednostke, przy czym mozliwe jest rzetelne oszacowanie przeplywow
pienigznych,

— wycena wedlug modelu wyceny instrumentu finansowego, gdy wprowadzone do
modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego obrotu regulowanego,

— warto$¢ oszacowana instrumentu finansowego, dla ktérego nie istnieje aktywny
obroét regulowany, na podstawie publicznie ogloszonej, notowanej w aktywnym
obrocie regulowanym ceny nier6znigcego si¢ istotnie, podobnego instrumentu
finansowego,

— oszacowanie ceny instrumentu finansowego za pomoca metod estymacji po-
wszechnie uznanych za poprawne®.

Gdy nie mozna wiarygodnie okresli¢ wartosci godziwej, wowczas lokaty te wy-
cenia si¢ wedtug ceny nabycia z uwzglednieniem trwatej utraty wartosci. Trwata
utrata wartosci aktywow finansowych wystepuje wtedy, gdy istnieje duze prawdopo-
dobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywow nie przyniesie w
przyszto$ci w znacznej czesci lub w catosci przewidywanych korzysci ekonomicz-
nych. Jest to podstawa do dokonania odpisu aktualizujacego, doprowadzajacego
warto$¢ sktadnika aktywoéw wynikajaca z ksiag rachunkowych do ceny sprzedazy
netto, a w przypadku jej braku — do ustalonej w inny sposdb warto$ci godziwej. Do-
datkowo, uwzgledniajac trwala utrate wartosci aktywow finansowych zaktadow
ubezpieczen, trzeba wzia¢ pod uwage sytuacje finansowa podmiotow, w ktorych

3 Zgodnie z art. 28 pkt. 6 ustawy o rachunkowosci za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za
jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba
stronami. W przypadku instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku
warto$¢ godziwa okresla si¢ na poziomie ich ceny rynkowej pomniejszonej o koszty zwiazane z prze-
prowadzeniem transakcji w sytuacji, gdy ich warto$¢ jest znaczaca. W zakresie aktywow finansowych
posiadanych przez jednostkg oraz zobowiazan finansowych, ktore jednostka zamierza zaciagnac, ceng
rynkowa ustala sig jako zgtoszona na rynku biezaca ofert¢ kupna, natomiast dla aktywow finansowych,
ktére jednostka zamierza naby¢, oraz zaciagnigtych zobowiazan finansowych — jako biezaca ofertg
sprzedazy zgloszona przez rynek.

* Porownaj par.15 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szcze-
gotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych.
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aktywa te zostaty ulokowane, jak rowniez spadek wartosci aktywow netto tych pod-
miotdw, jaki wystapil pomigdzy dniem ich nabycia a dniem bilansowym. Gdy posia-
dane aktywa finansowe sa dodatkowo objete gwarancjami, nalezy rowniez uwzgled-
ni¢ sytuacj¢ finansowa gwaranta. Roznice z tytulu aktualizacji wyceny aktywow
finansowych przeznaczonych do obrotu oraz aktywoéw finansowych dostepnych do
sprzedazy ujmuje si¢ w przychodach lub kosztach dziatalnosci lokacyjnej, z tym ze
w przypadku aktywow, ktore nie sa uwzgledniane przy ustalaniu wartosci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych oraz lokat w udziaty w jednostkach podporzadko-
wanych odnosi sig je bezposrednio na kapitat wiasny w pozycji ,.kapitat z aktualiza-
cji wyceny” i prezentuje w pasywach bilansu. W pozostatych przypadkach réznice z
aktualizacji wyceny odnoszone sa na wynik finansowy zaktadu ubezpieczen.

Natomiast aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci wycenia
si¢ wedlug skorygowanej ceny nabycia z uwzglednieniem trwatej utraty wartosci
oraz efektywnej stopy procentowe;.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansoéw w sprawie szczegoétowych za-
sad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumen-
tow finansowych (DzU 2001 z pdzn. zm.) skorygowana ceng nabycia aktywow fi-
nansowych i zobowiazan finansowych, zwana zamortyzowanym kosztem, ustala si¢
na poziomie ceny nabycia, w jakiej sktadnik aktywow finansowych lub zobowiazan
finansowych zostat po raz pierwszy wprowadzony do ksiag rachunkowych, pomniej-
szonej o splaty warto$ci nominalnej, czyli kapitatu podstawowego. Ceng tg koryguje
si¢ odpowiednio o skumulowana kwotg zdyskontowanej réznicy migdzy warto$cia
poczatkowa sktadnika i jego warto$cia w terminie wymagalnosci, wyliczona za po-
moca efektywnej stopy procentowej, a takze pomniejszona o odpisy aktualizujace
jej wartosc.

Efektywna stopa procentowa stanowi wewngtrzng stopg zwrotu sktadnika akty-
wow lub zobowiazania finansowego za dany okres. Ustalajac skumulowana kwote
dyskonta aktywow finansowych i zobowiazan finansowych z wykorzystaniem efek-
tywnej stopy procentowej, nalezy uwzgledni¢ w obliczeniach wszelkie oplaty ptaco-
ne lub otrzymywane przez strony kontraktu. Efektywna stopa procentowa oznacza w
przypadku instrumentéw finansowych stope stuzaca zdyskontowaniu do biezacej
wartos$ci przysztych przeplywow pienigznych oczekiwanych w okresie do terminu
wymagalnosci, dla instrumentdw za$ o zmiennej stopie procentowej bierze si¢ pod
uwagg termin nastepnego oszacowania przez rynek poziomu odniesienia.

Gdy zaktad ubezpieczen nabywa udziaty jednostek podporzadkowanych, ich
wycena bilansowa nastepuje metoda praw wlasnosci. Skutki wyceny tych udzialow
sg odnoszone w zaleznos$ci od charakteru na:

— dodatnie na kapital z aktualizacji wyceny,
— ujemne prezentowane w rachunku wynikow.

Dla wyceny lokat terminowych w instytucjach finansowych stosuje si¢ wyceng
wedtug warto$ci nominalnej, a w przypadku pozyczek udzielonych — wedtug kwoty
wymaganej zaplaty.
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Podobne zasady wyceny aktywow finansowych obowiazuja wedlug MSR 39
(por. tab. 2).

Tabela 2. Wycena aktywow finansowych na dzien bilansowy wedlug MSR 39

Rodzaj lokat Zasady wyceny

Aktywa finansowe, w tym instrumenty Warto$¢ godziwa, niepomniejszana o koszty

pochodne bedace aktywami transakcji, jakie moga wystapi¢ przy sprzedazy
lub innym sposobie wyzbycia si¢ aktywow

Pozyczki i naleznosci Zamortyzowany koszt z zastosowaniem metody
efektywnej stopy procentowej

Inwestycje utrzymywane do terminu Zamortyzowany koszt z zastosowaniem metody

wymagalnosci efektywnej stopy procentowej

Inwestycje w instrumenty kapitalowe Wartos¢ godziwa wiarygodnie oszacowana,

nieposiadajace kwotowan cen rynkowych pod warunkiem ze zmienno$¢ przedziatu

z aktywnego rynku, ktorych warto§¢ godziwa rozsadnych oszacowan wartosci godziwe;j
nie moze by¢ wiarygodnie zmierzona, a takze dla tego instrumentu nie jest znaczaca lub

powiazane z nimi instrumenty pochodne, prawdopodobienstwo réznych szacunkoéw
ktére musza by¢ rozliczone przez dostaweg w przedziale moze by¢ w rozsadny sposob
niekwotowanych instrumentéw kapitatowych ocenione i uzyte przy szacowaniu wartosci
wycenianych wedhug kosztu godziwej*

* Jednostka nie moze wycenia¢ instrumentu wedlug wartosci godziwej w sytuacji, gdy rozpigto$¢
przedziatu rozsadnych oszacowan wartosci godziwej jest znaczaca, a prawdopodobienstwo réznych
oszacowan nie moze by¢ w rozsadny sposob ocenione.

Zrédto: opracowano na podstawie Miedzynarodowego Standardu rachunkowosci 39 ,.Instrumenty fi-
nansowe: ujmowanie i wycena”.

Zgodnie z MSR 39 (par. 48 A) najlepszym sposobem ustalania wartosci godziwe;j
sa ceny notowane na aktywnym rynku. Gdy dla danego instrumentu nie istnieje ak-
tywny rynek, stosuje si¢ okreslone techniki wyceny. Zastosowanie technik wyceny
ma na celu okreslenie, jak w dniu wyceny ksztattowataby si¢ cena transakcyjna przy
bezposredniej wymianie, ktorej powody wynikaja z decyzji gospodarczych podej-
mowanych w zwyktych okolicznos$ciach.

Zgodnie z art. 28 ust 1 pkt. 1a ustawy o rachunkowosci z punktu widzenia wyce-
ny, inwestycje w nieruchomosci i prawa traktuje si¢ identycznie jak $rodki trwate i
warto$ci niematerialne i prawne.

W zwiazku z powyzszym warto$¢ brutto lokaty w nieruchomosci:

— wyznacza tu cena nabycia lub koszt wytworzenia,

— podwyzszaja koszty ulepszenia budynku lub budowli,

— podwyzszaja koszty finansowania zewngtrznego (prowizje, odsetki, réznice kur-
sowe) po potraceniu przychodéw z tego tytutu,

— podwyzszaja niepodlegajacy odliczeniu podatek od towardow i ushug oraz poda-
tek akcyzowy,

— obnizaja odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.



206 Ewa Spigarska

Ustawa o rachunkowosci, jak i Migedzynarodowy Standard Rachunkowosci 40
(,,Inwestycje w nieruchomosci”’) pozwalaja jednostce na dokonanie wyboru metody
wyceny inwestycji na dzien bilansowy migdzy modelem wartosci godziwej a mode-
lem ceny nabycia. Wymaga si¢ jednak, aby jednostka stosowata wybrang metode
wyceny do wszystkich swoich nieruchomo$ci inwestycyjnych.

W modelu warto$ci godziwej sktadnik aktywow nie jest amortyzowany, nato-
miast wszystkie zmiany wyceny (zmiany w wartos$ci godziwej) z okresu na okres sa
ujmowane jako przychody i koszty w rachunku zyskéw i strat. Wiaze si¢ to z ko-
niecznos$ciag dokonywania odpiséw aktualizujacych, doprowadzajacych wartos$¢ in-
westycji na koniec kazdego roku obrotowego do poziomu wartosci godziwej.

MSR 40 wskazuje na dane pochodzace z aktywnego rynku (aktualne ceny ryn-
kowe podobnych nieruchomos$ci inwestycyjnych, ktére maja podobna lokalizacje,
znajduja si¢ w podobnym stanie, sa leasingowane na podobnych zasadach i stuza
podobnym celom) jako najlepsza podstawe ustalania wartosci godziwe;.

Gdy jednostka nie dysponuje cenami rynkowymi nieruchomosci, powinna bra¢
pod uwagg informacje z innych zrddet, takich jak MSR 40 (par. 46):

aktualne ceny podobnych nieruchomosci wystepujace na aktywnym rynku,

— niedawne ceny z mniej aktywnego rynku, skorygowane o wszystkie zmiany wa-
runkoéw ekonomicznych, ktére wystapity od czasu przeprowadzenia analizowa-
nych transakcji,

— planowane zdyskontowane przeptywy $rodkow pienigznych zwiazanych z dana
nieruchomoscia.

Zgodnie z modelem ceny nabycia nieruchomo$¢ inwestycyjna wycenia si¢ we-
dtug ceny nabycia czy tez kosztu wytworzenia pomniejszonej o odpisy amortyzacyj-
ne oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Ceng nabycia lub koszt wytworzenia
nieruchomosci inwestycyjnych stanowiaca jej warto$¢ poczatkowa:

— powigkszaja koszty ich ulepszenia,

— zmniejszaja odpisy amortyzacyjne dokonywane w celu uwzglednienia utraty
ich wartos$ci, na skutek uzywania lub uptywu czasu (z wyjatkiem inwestycji w

grunty).
5. Zakonczenie

Zaktady ubezpieczen, dokonujac lokat, musza si¢ kierowa¢ wymogami ptynnosci,
bezpieczenstwa i rentownosci. Lokaty powinny przynosi¢ dochéd wynikajacy z przy-
rostu wartos$ci instrumentu finansowego lub dawac korzysci w postaci dywidend badz
czynszow. Mozliwos$¢ ich zamiany na gotowke w celu realizacji zobowiazan zaktadu
ubezpieczen decyduje o ich ptynnosci. Jednak podstawowym wymogiem, narzuco-
nym rowniez przez przepisy prawne, jest bezpieczenstwo dokonywanych inwestycji.
Odzwierciedleniem ich bezpieczenstwa jest w zakresie rzetelno$ci prowadzenia ksiag
rachunkowych odpowiednia ich wycena, przede wszystkim w sprawozdaniu finanso-
wym, bedacym podstawa oceny gospodarki finansowej zaktadu ubezpieczen. W celu
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zwigkszenia bezpieczenstwa, poprawy ptynnosci i ograniczenia ryzyka nalezy si¢
spodziewa¢ duzych zmian w gospodarce finansowej zaktadoéw ubezpieczen w zwiaz-
ku z dyrektywa Solvency II°.
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CURRENT AND BALANCE VALUATION
OF INSURANCE COMPANY INVESTMENTS

Summary: Making investments insurance companies have to follow liquidity, security and
profitability requirements. Emerging from the growth of financial instrument the investments
should return income or give benefits as a dividend or rent. A possibility of exchanging it for
money in order to fulfil insurance company’s commitments decides of its liquidity. However,
the main requirement, enforced also by law regulations, is the security of investments. It
means eliminating from the portfolio high risk investments, preferring safe low risk invest-
ments, and also using instruments limiting risk through qualitative and quantitative diversifi-
cation of investments.

The main goal of investment activities is the qualitative and quantitative selection of in-
vestments, with fulfilling law regulations, accepting assumed risk level in order to accomplish
the highest return from invested assets.

5 Na temat wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen w aspekcie Dyrektywy Solvency II zob. [Lisow-
ski, Handschke 2009, s. 50-61; Bijak 2009].
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