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Sprédvne  ocenovanie aktiv. a pasiv
podnikatelského subjektu je velmi ddlezité pre
vytvorenie  pravdivého averného obrazu
ofinanénej a majetkovej situacii  podniku.
Désledky nespravneho ocenenia mézu viest
k nepravdivym  hospodarskym  vysledkom
a nespravnym rozhodnutiam o budicom vyvoji
spolo¢nosti, mbézu dokonca sposobit
insolventnost  spolo¢nosti. Finanéna kriza
vrokoch 2008 - 2009 zdéraznila potrebu
adekvatneho ohodnocovania majetku
a zavazkov podnikatelskych subjektov, pricom
upozornila na nespravne ohodnotenie viacerych
finanénych institacii. V predkladanom prispevku
rozoberame spdsoby ocenovania aktiv a pasiv
poistovni v sucinnosti s pravidlami IFRS a IAS.
Sucasne vSak otvarame aj problematiku
ocenenia technickych rezerv podla pravidiel
Solventnost Il. Cielom nasho prispevku je
identifikovat hlavné trendy a rizika ocenenia
majetku a zavazkov poistovni, poukazat na
moznU mieru nepresnosti pri  ocenovani
poistovni.

1 AKTUALNE TRENDY V OCENOVANI

1.1 OCENOVANIE MAJETKU
A ZAVAZKOV PODNIKATELSKYCH
SUBJEKTOV VSEOBECNE

Podnikatelské subjekty su povinné dodrziavat
platnu legislativu a postupy v nej uvedené. Peri
ocefovani majetku a zavazkov vychadzaju zo
zakona o UcCtovnictve €. 431/2002 v platnom
zneni. Prave Stvrta kapitola urCuje pravidla na
ocefiovanie  majetku  azévazkov presne
definuje jednotlivé moznosti ocenenia majetku
a zavazkov. Zakon o Uctovnictve rozoznava
nasledovné spdsoby ocenenia [8]:

» Obstaravacou cenou - napr. hmotny
majetok s vynimkou hmotného majetku
vytvoreného vlastnou €innostou

* Vlastnymi nakladmi - napr. z&soby
vytvorené vlastnou ¢innostou

* Reprodukénou obstaravacou cenou -
napr. majetok v pripade bezodplatného
nadobudnutia s vynimkou penaznych
prostriedkov a cenin a pohladavok
ocenenych menovitymi hodnotami

* Menovitou hodnotou — napr. pohladavky
a zavazky pri ich vzniku,

« Realnou hodnotu - napr. cenné papiere,
drahé kovy v pripade fondov. Reélnou
hodnotou sa rozumie trhova cena alebo
ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo
posudkom znalca v pripade, Ze trhova
cena nie je k dispozicii alebo nevyjadruje
spravne realnu hodnotu.

» Suéasnou hodnotu — napr. pohladavky
azéavazku vpripade majetku fondov.
SuCasna hodnota buducich penaznych
prijmov sa vypoCitava ako sucet sucinov
buducich pefiaznych prijmov a prislusnych
diskontnych faktorov.

Podnikatelské subjekty kazdom  ¢lenskom
State su povinné dodrziavat lokalne pravne
predpisy, to znamena pre Slovensku republiku
dodrZiavat poziadavky na ocenenie majetku
a zavazkov v sulade so zakonom o uctovnictve
a dalsimi platnymi predpismi. Co sa vdak tyka
uctovnej zavierky moze podnikatelsky subjekt
okrem UCtovne] zavierky zostavenej podia
zakona o UCtovnictve ¢&. 431/2002 zverejnit
finantné  informacie  zostavené  podfa
medzindrodnych  Standardov  financného
vykazovania (International Financial Reporting
Standards) vydanych Radou pre Medzinarodné
uctovné Standardy (International Accounting
Standards Board ) alebo podla inych
uznavanych Standardov [8].

Prave problematika medzinarodnych
Standardov financného vykazovania  otvéra
mnohé otazky suvisiace s ocenenim  aktiv
a pasiv spoloCnosti  vykazovanych  vo
finanCnych vykazoch. Dané Standardy, do roku
2002 znédme ako medzinarodné Uctovné
Standardy existujt uz od roku 1971.
V slovenskom UcCtovnictve sa zacali objavovat
vroku 2005, kedy bolo prijaté nariadenia
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o povinnosti  zostavovat  UCtovnU  zavierku
podla IAS/IFRS pre vSetky konsolidované
uctovné zavierky, individualne uctovné zavierky
podnikov vo verejnom zaujme (banky,
poistovne, dopinkové ddchodkové poistovne,
obchodnici s cennymi papiermi, emitenti
cennych papierov, ktorych cenné papiere su
obchodované na regulovanych trhoch v EU,
vybrané velké priemyselné podniky a i.), a to
poénuc uctovnym obdobim, ktoré zacina 1. 1.
2006 [8].Zostavovat UCtovnU zavierku podla
danych Standardov musia aj emitenti cennych
papierov. Slovensky zakon o UCtovnictve
nedefinuje taxativne, ktoré ustanovenia IFRS
sa na jednotlivé uCtové jednotky vztahuju,
uruje len, Ze ak IFRS maju vlastné pravidla
a definicie, uctovné jednotky sa nimi riadia,
v pripade, ze danu problematiku IFRS
neupravuji  postupuju uctovné jednotky
podla zékona €. 431/2002 [3].

Globalizacia, ktora je charakteristickd pre
zaCiatok  21. storoia si  vyZadovala
porovnatelnost uctovnych  a financnych
vykazov spoloénosti. Rozvoj digitalizacie, ktory
urychlil podnikanie a investovanie vyzaduje
presné a kompatibilné informécie.
Porovnatefnost a déveryhodnost informacii je

zakladnou poziadavkou na obchodovanie na
svetovych burzach. Zasada vyznamnosti, ktorl
IAS a IFRS zdéraziuju je velmi potrebna pre
spravne  zobrazenie  rizikovej  situacie
spolo¢nosti.

1.2 SPECIFIKA OCENOVANIA
POISTOVNI

Poistovia je pravnicka osoba, ktora je akciovou
spolo¢nostou so sidlom na uzemi Slovenskej
republiky, ktora vykonava poistovaciu €innost
na zaklade povolenia na vykonavanie
poistovacej Cinnosti udeleného Néarodnou
bankou Slovenska v konani podfa osobitného
predpisu.  Takto definuje poistoviiu zéakon
o poistovnictve €. 8/2008. Poistovia je
v kazdom pripade  podnikatelsky subjekt,
ktorého ciefom je maximalizacia trhovej
hodnoty, respektive zisk. Pri dosiahnuti tohto
ciefa musi dodrziavat pravne predpisy, to
znamena aj zékon o uctovnictve. Poistovne
ako institicie verejného zaujmu musia
predkladat Uctovné zavierky podla platnych
IAS/IFRS Standardov. Poistoviia ma isté
Specifické body v sivahe — vykaze o finanénej
pozicii a vo vykaze ziskov a strat.

Obr. 1: Schematické znazornenie zjednodusenej bilancie poistovne

6. Finanény majetok (investicie)

7. Finan¢né umiestnenie v mene
poistenych

8. Pohladavky z poistenia a zaistenia,
ostatné

9. Ostatné aktiva

10. Uty Gasového rozlidenia

11. Pefazné prostriedky

AKTIVA Bilancia PASIVA

1. Nehmotny majetok 1. Vlastné imanie a fondy

2. Pozemky a budovy 2. Technické rezervy- TR

3. Majetok uréeny na predaj a 3. TR v mene poistenych
ukonéované ¢innosti 4. Rezervy

4. Investicie v nehnutelnostiach 5. VKlady pri pasivnom zaisteni

5. Podiely v dcérskych a pridruzenych | g 7avazky 7 poistenia a zaistenia
spolocnostiach 7. Ugty Gasového rozlisenia

Majetok

Vlastné imanie a zavazky

Zdroj: Spracované podfa Melichova, 2009
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Obrazok 1 znazorfiuje zjednoduSenu suvahu
poistovne, pricom doraz sa kladie na spravne
ocenenie technickych rezerv a finanéného
umiestnenia poistovni (polozky 1-6 aktiv).
Technické rezervy predstavuju 60 az 70% pasiv
poistovni. Na strane aktiv sa jednad finan¢né
umiestnenie, pricom poistovne mdzu investovat
len do legislativne vymedzenych poloziek [6].
Vzhfadom na vyznamnost technickych rezerv
a finanéného umiestnenia poistovni je velmi
potrebné aby dané poloZky boli spravne
ocenene, aby ich ocenenie obsahovalo aj
mozné rizikd a buduci ekonomicky UZitok. Je
velmi dblezité aj pravidelné precenovanie
danych  poloZiek.  Ocenenie  finan¢ného
umiestnenia je potrebné nielen v okamihu
obstarania ale aj v priebehu pouzivania, tzv.
nasledné ocenenie. V okamihu obstarania sa
najCastejSie vyuziva model obstardvacich
nakladov, pre nasledné ocenenie sa moze
vyuZit model precenenia na realnu hodnotu (
revaluation model, fair value model) alebo
model obstaravacej ceny( cost model) [3]. Pre
vyber spravnej metody ocenenia finanéného
umiestnia je pri investiciach do nehnutelnosti
sposob ich kupu, spdsob vyuzitia. Pri
investiciach do  finanénych aktiv- akcii,
dlhopisov, derivatov je potrebné pre spravne
ocenenie poznat zamer ich kupy alebo
obstarania. Vychadzame pritom so Standardu
IAS 39 ocenovanie financnych nastrojov
astandardu IFRS 7, ktory upravuje
vykazovanie financnych inStrumentov.

Cenné papiere drzané do splatnosti s vopred
uréenymi platbami ocefuju prvotne reélnou
hodnotou + transak¢né naklady a nasledne
amortizovanou hodnotou, vyuZitim efektivnej
urokovej miery.

Cenné papiere urené na obchodovanie sa
ocefiuju  prvotne realnou hodnotou, bez
transakcnych nakladov a nasledne sa reéinou
hodnotou a to bud vysledkovo alebo stvahovo.

Cenné papiera alebo finanény majetok urceny
na predaj — to znamend poistovia nema jasny
zamer snimi obchodovat ani ich drzat do
splatnosti sa oceriuju prvotne realnou hodnotou
zvySenou o transakcéné naklady. Nasledne sa
oceni realnou hodnotou, ato  vysledkovo,

zmeny hodnoty budu zachytené vo vykaze
ziskov a strat.

Spravne ocenenie finantného majetku je pri
poistovniach velmi ddlezZité, nakolko trhové
rizkd s vpripade poistovni  jedny
z najvyznamnejSich.  Ocenenie na reélnu
aamortizovanu  hodnotu ma  zabezpecit
zohladnenie aj rizik, s ktorymi su jednotlivé
finan¢né aktiva spojené.

Daldou vyznamnou oblastou je ocenenie
technickych rezerv. V poistovni sa vytvaraju
nielen rezervy - rezervy su zavazky s neistym
¢asovym vymedzenim alebo vySkou — ale aj
technické rezervy. Technické rezervy poistovne
su penazné prostriedky poistenych, ktoré sa
kumuluju z Casti poistného na zaklade poistne;
matematiky a spravuje ich poistoviia na ucely
plnenia svojich zavazkov [1].

Adekvatna vyska technickych rezerv ma pokryt
Skody,  ktoré  vbuducnosti v suvislosti
s uzatvorenymi poistnymi zmluvami nastanu.
Poistoviia sa snazi ich vySku stanovit pomocou
najobjektivnejSich a najpresnejSich metdd. Na
odhad rezerv a s nimi spojenu mieru neistoty je
mozné vyuzit rdzne pristupy. Jednym z
najrozsirenejSich pristupov je deterministicky
pristup, ktory zahffia napriklad testy senzitivity
alebo analyzu pomocou scenarov pri réznych
kombinaciach vstupnych predpokladov [2].
Technické rezervy v Zivotnom poisteni mézme
poCitat dostatoCne obozretnou prospektivnou
metddou, alebo retrospektivnu metddu vypoétu
technickych rezerv. Spravnu vySka sa
kontroluje testom primeranosti technickych
rezerv podfa $tandardu IFRS 4 asnazi sa
0 dodrzanie z&sady opatrnosti. Je potrebné si
v8ak uvedomit, ze dany Udaj aj pri vyuziti
najlepSich modelov je Statisticky nepresny.

2 SOLVE!‘ITNOS:T Il A ZMENY
V OCENOVANI

Pravno - regulacny zamer Solventnost Il meni
pohlad na poistovne arizika snimi spaté.
Jednou zo =zasadnych zmien je reélne
zobrazenie rizik spolo€nosti aich aktivne
riadenie. Systém Solventnosti Il zalozeny na
zasadach redlneho ocefiovania by mal
poskytnut informéciu o skutoCnej financnej
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situécii poistovatelov a zaistovatelov, ¢im by sa
malo prispiet k zvySeniu transparentnosti
celého odvetvia. Rezim Solventnost Il vyzaduje
Specifické  ocenenie  technickych  rezerv,
garancii a opcii. V tejto suvislosti je potrebna
arealizovana kooperacia medzi Europskym
orgdnom pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA) a Radou pre
medzinarodné uctovné Standardy. Snahou je
¢o najviac zosuladit poZiadavky na ocefiovanie

Obr. 2: Bilancia pois tovne pod l'a Solventnosti | a Il

Bilancia podl'a Solventnosti |

Vlastné imanie

Obozretna
2032?;3 Obozretna
J hodnota TR

majetku  a zavazkov poistovni, zefektivnit
naklady na vypoCet asnahu o ¢o najvacsiu
konzistentnost poZadovanych udajov.

Solventnost | vyZzadovala obozretné
ohodnotenie majetku a zavazkov poistovni,
projekt Solventnost |l vyZzaduje trhové ocenenie
majetku  azavazkov poistovne, ako to
zachytava aj obr.2.

Bilancia podl'a Solventnosti Il

Vlastné imanie

Trhova hodnotal[{/ZKOva marza

majetku Najlepsi odhad
TR ( best
estimate)

Zdroj: Spracované podla http://www.solvency-ii-kompakt.de/content/bewertung-

Poziadavkou je sulad s realistickym ocenenim,
podla aktualneho trhového ocenenia aktiv
a zavazkov a uplatfiovanie tzv. komplexného
pristupu k bilancii, zohlfadnenie vSetkych rizik,
ktorym je poistoviia vystavovana  [5].
Vyuzivanie  IAS/IFRS  $tandardov je
najCastejSie  vyuzivanou metddou, ktoru
poistovne pre naplnenie poziadaviek na reaine
ocenenie predovSetkym aktiv pouZzivaju/ budu
pouZivat. Realne ocenenie zavazkov,
predovSetkym technickych rezerv je podstatne
ZlozitejSie. Pre ocenenie technickych rezerv
neexistuje ziadna trhova hodnota, ocenenie je
zalozené na hodnote, aku by poistovia
zaplatila pri prevode jej poistnych zavazkov na
inu poistoviiu. Jedna sa o najlepsi odhad —best
estimate. NajlepSi odhad je si¢asna hodnota
buducich penaznych tokov, stanovena na
zaklade modelu diskontovanych buducich
pefaznych tokov zohladiujucich vSetky prijmy
avydavky suvisiace s poistnymi zavazkami
vratane  opcii  agarancii  abuducich
dobrovolnych plneni [7]. NajlepSi odhad je
ur€ovany v hrubej vySke bez zohladnenia
pohladavok voci zaistovatefom, tie si ocenené
samostatne. Je potrebné pritom do projekcie

versicherungstechnischer-verpflichtungen

zohladnit vSetky oCakavané zmeny a to nielen
hospodarske, ale aj demografické, zdravotné Ci
kultrne. Velmi dolezité je aj zohfadnenie
poskytnutych  garancii, opcii ¢ buducich
podielov na zisku. Na diskontovanie sa pouZzije
bezrizikova Urokova marza. Na vypocet
velkosti technickych rezerv budd najvhodnejSie
stochastické modely, ale pre ich naro¢nost,
poistovne budu spocCiatku nadalej vyuZivat
upravené deterministické modely.
Deterministické modely odporiéa  Narodna
banka Slovenska pouzivat pre pripade
nezivotného poistenia a Zivotného poistenia bez
vnorenych opcii a garancii.

Hodnota technickych rezerv sa sklada z dvoch
Casti, ako to dokumentuje obr2, ato
z najlepSieho odhahu pre zabezpecitelné rizika
a rizikovej marze pre nezaistitelné rizika ( non
hedgeable risks). Rizikova marza je vypocitana
hodnota nakladov na kapital poZadovany na
krytie poistnych zavazkov pocas ich zivotnosti

7]

Solventnost Il kladie Specifické néroky na
ocenovanie aktiv a pasiv, ekonomicka hodnota
nie je vzdy identickd s uctovnou hodnotou.
Rozdiely v zmene ocenenia zachytava obr. 3.

60 Trendy v podnikani — Business Trends 1/2011



Trendy v podnikani — védecky ¢asopis Fakul

ty ekonomické ZCU v Plzni

Obr. 3: Porovnanie ocenenia pasiv
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Najvacsie rozdiely su v odlozenych dariovych
zavéazkoch, vtechnickych rezervach na
zdravotné rizikd vykonavané technikami
podobnymi technikdm neZivotného a zivotného
poistenia a vSeobecne technickych rezervach.
Na obr.4 vidime markantny rozdiel medzi
uctovnou  hodnotou  technickych  rezerv
a hodnotu rezerv podfa pravidiel Solventnost II.
V Zivotnom poisteni predstavuje pokles hodnoty

Zdroj: www.nbs.sk

technickych rezerv az 29,7%, €o je skoro jedna
tretina. Popritom adekvatna vyska technickych
rezerv  obzvlast v zivotnom poisteni je
zakladom pre solventnost  a ekonomicky
prosperitu poistovne. V nezivotnom poisteni je
tento pokles mierneji -19,2%. Dévody pre
pokles boli realistické ocenenie, zaporné
rezervy neboli uz nahradzané nulou azmeny
diskontovani.

Obr. 4: Ocenenie technickych rezerv v sulade s IFRS/IAS a podfa poziadaviek Solventnosti Il
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Na zaklade vysledkov mbzeme konStatovat, ze
doSlo k poklesu hodnoty pasiv pri oceneni
podia poziadaviek Solventnosti Il. Co bude
mat z&sadny dosah a na solventnost
poistovne. Pri oceflovani aktiv sa vyZzaduje
taktiez realistické ocenenie pomocou trhovej
ceny. Problematické je ocenenie poloziek, pre

Obr. 5: Porovnanie ocenenia aktiv

ktoré trhova cena neexistuje. Prikladom su
finanéné investicie, UCasti vo finanénych
subjektoch a pohfadavky zo zaistenia), kde
neexistuje trhova hodnota (neexistuje trh alebo
je trh nelikvidny) a aplikuje sa ocenenie
zaloZené na modeloch [5].
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Zmeny ocenenia sa prejavili predovSetkym
v oblastiach kde neexistuje aktivny trh ako to
dokazuje obrd4, je problematické ocenenie
pohladavok zo zaistenia, odlozené daroveé
pohladavky. Tieto polozky vykazuju najvacSie
zmeny voceneni spolu s  goodwilom a
nehmotnym majetkom.

Solventnost Il prinaSa novy pohlad na rizika
aktiv apasiv poistovni avyzaduje reélne
ocenenie danych poloziek. Zakladna myslienka
regulacného ramca plne zodpoveda koncepcii
medzinarodnych  Standardov  finan¢ného
vykazovania IFRS/IAS.

ZAVER
Ocefovanie majetku a zavazkov spolocnosti
sa neustale vyvija a prispdsobuje novym

Zdroj: www.nbs.sk

rizikdm na svetovych idomacich trhoch.
Snahou spravneho ocenenia je  zachytit
objektivne hodnotu majetku Ci  z&vazku
a poskytnut  objektivny pohlad na stav
spolo¢nosti. Je potrebné zachytit nielen rizika
vich negativnej forme ale aj mozné pozitivne
rizkd ( buduce vynose), nie € mozné
koncentrovat sa len na aktualny stav ale je
potrebny aj pohlad do buducnosti a jeho
diskontovanie do sucasnosti. Prave poistovne
su toho dbkazom. Pri poistovniach je ddlezity
nielen aktualny stav ale aj predikcia vyvoja
o niekolko desatroCi, zobrazenie  réznych
dnesnych ibuducich rizik. Jedine komplexna
analyza  zabezpeCi  scCasti  objektivne
ohodnotenie. | ked je potrebné si uvedomit, ze
ani  vyuzivanie  stochastickych  modelov
neumozni  spravne  stanovenie  vySky
technickych rezerv s istotou, nakofko sa jedna
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len o0 odhad vysky technickych rezerv. Nie je
mozné identifikovat a predikovat vSetky faktory
ovplyviiujuce  vy8ku  technickych  rezerv.
Odhadom stanovené technické rezervy sa
nasledne ocenia pre potreby uctovnictva
pomocou medzindrodnych Standardov napr.
IAS/IFRS. Odchylku, ktord mdéZe nastat medzi
skutoCnou  hodnotou  Skodového  plnenia
a technickou rezervou vSak vykaznictvo uz
nezachytava. Prave naopak odchylka sa
kazdym dalSim krokom zvacSuje a zdéraziuje
riziko nepresnosti v ocefovani majetku
a zavazkov poistovni.

Prispevok je vystupom vyskumného projektu
VEGA MS SR & 1/0211/10 ,Dopady a
désledky  finanCnej  krizy na  sektor
poistovnictva®  rieSeného  na  Katedre
poistovnictva, Narodohospodarskej fakulty,
Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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TRENDS IN VALUATION OF ASSETS AND INSURANCE LIABILI TIES
Anna Majtanova, Ingrid Vachalkova

Abstract: The correct valuation of assets and liabilities is a fundamental condition for ensuring the
credibility of financial statements. IAS and IFRS have introduced several changes in the valuation, fair
value help to capture the possible risks. The Solvency Il project account risks of insurance companies
even stricter and more specific. Valuation of assets and liabilities based on market value, fair valued in
accordance with IAS / IFRS. Specific valuation requires technical reserves and claims against reinsures,
or provided guarantees.
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