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1 Problematika reSena v IFRS 4

V souvislosti s povinnou aplikaci Mezindrodnich standardt Gcetniho vykaznictvi (IFRS,
2005) pii sestavovani konsolidovanych tcetnich zavérek od 1. ledna 2005 spole¢nostmi,
jejichz cenné papiry jsou vetejné¢ obchodovatelné v ramci Evropské unie, bylo tfeba upravit i
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diavody pro¢ by méla byt samostatnym standardem feSena oblast pojistnych smluv:

= pojistné smlouvy nejsou komplexné pokryty v jinych IRFS,
= existuje piili§ mnoho rozdili mezi zemémi — snaha o dosazeni porovnatelnosti,
» potieba vérohodnéjsich a relevantnéjsich informaci pro uzivatele.

Pouziti IFRS 4 — 1. faze je povinné od 1. ledna 2005. Tento standard pfedstavuje docasné
feSeni pojistné problematiky:

= stanovuje specifickou definici pojistné smlouvy,
= docasné osvobozuje od urcitych standardd,
* podava navod na implementaci.

Komplexnéjsi feSeni pojistné problematiky piedevS§im v otdzkach ocemovani, které by
mélo byt zalozeno na bazi redlnych hodnot pojistnych kmeni, bylo posunuto az do II. faze
ptipravy standardu. Implementace /FRS 4 — II. faze se predpoklada nejdiive v roce 2011.

V kvétnu 2007 vydala IASB dokument k diskuzi ,,Pfedbéznd stanoviska k pojistnym
smlouvam®, jez obsahoval ucetni model pro vSechny pojistné smlouvy a cca 20 specifickych
otazek. Komentare byly zasilany zhruba do konce roku 2007. Do konce roku 2008 se ocekava
zvetejnéni navrhu standardu. D4 se ptedpokladat, Ze vzhledem ke komplexnosti a rozsahu
problematiky tento termin nebude dodrzen (v souc¢asné dob¢ se pocitd s moznym posunem az
o 18 mésicti). Obdobné jako spiSe optimistickym ocekavanim se jevi implementace standardu
v roce 2011.

Diskusni materidl je bohaty na problematiku piedloZzenou k feSeni. Dale proto uvadim
alespoii ve stru¢ném piehledu jeho hlavni charakteristiky (ocefiovani neni ve vyc¢tu zahrnuto,
protoze je pojedndno samostatng).

= Definice pojistné smlouvy se pted vydanim navrhu neméni — jde o smlouvu, na jejimz
zéklad¢ jedna strana (pojiStovna) pfijima vyznamné pojistné riziko jiné strany
(pojistény) s tim, ze souhlasi s kompenzaci pojisténého (pfipadné jiné opravnéné
osoby), pokud by urcita konkrétni nejistd udalost v budoucnosti (pojistna udalost)

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903

: Ing. Jifina BokSova, Ph.D. — odborna asistentka; Katedra finan¢niho i€etnictvi a auditingu, Fakulta financi a
i¢etnictvi, Vysoka kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika;

<boksova@vse.cz>.
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negativné ovlivnila pojisténého. (IFRS, 2005, Vyznamovy slovnik vybranych pojmd,
s. 2233).

= Standard nepokryva vykazovani pojistnikl o pojistnych smlouvach.

= Konzistence s IAS 39 — Aktiva a zavazky z pojistnych smluv by se podobné¢ jako
v ptipad¢ finan¢nich nastroji upravenych IAS 39 vykazovaly v okamziku, kdy se
pojistitel stane smluvni stranou piisluSné smlouvy, to znamend i pfed zacatkem
pojistné doby. Podobn¢ jako u finan¢nich zédvazku se také zdvazky z pojistnych smluv
vyjmou (oductuji) z rozvahy az pfi svém zaniku. Oductovanim pojistnych aktiv se
tento material nezabyva a zatim ji nechava do budoucna otevienou.

* Diskusni materidl vymezuje vzdjemné vztahy IFRS 4 — II. faze k dalSim projektim
IASB, (napf. k projektim, které se zabyvaji koncepénim ramcem, vykazovanim
vynost, vykazovanim zdvazkl, finanénim instrumentiim, vlastnimu kapitalu,
k prezentovani finan¢nich vykazl).

2 Ocenovani

Cilem TASB je vykézat v ucetnich zavérkach uzitecné informace o vysi, nacasovani a
nejistot¢ budoucich penéznich tokl vznikajicich ze smluvnich prav a zavazki vytvorenych
pojistnymi smlouvami.

Jednou z moznosti, kterou nov¢ zavadi diskusni material, je ocenit pojistné zavazky
soucasnou vyporadaci hodnotou.

2.1 Ocenovani pojistnych zavazki v souc¢asné vyporadaci hodnoté
Soucasna vyporadaci hodnota (Current Exit Value, CEV)

predstavuje ,,Castku, kterou by pojistitel zaplatil k rozvahovému dni (reporting date), za
okamzity pfevod zbyvajicich smluvnich prav a zavazki jiné spolec¢nosti®. (IASB, 2007)

Soucasna vypotadaci hodnota zavisi na:

= soucasném odhadu budoucich penéznich tok,
= casové hodnoté penéz,
* jednoznacném a nestranném odhadu pfirdZzek za riziko a servisni marze.

Soucasny odhad budoucich penéznich toki by mél byt explicitni, to znamena, mél by byt
snadngj$i v porovndvani sjinymi zavazky vykazovanymi podle IFRS (rezervy,
zaméstnanecké pozitky). Déale by mél byt nestranny, tj. odhad by nemél zohlednovat
obezfetnost ale ani optimismus (neutradlni scénaf). SouCasné by mél byt konzistentni
s pozorovatelnymi trznimi cenami (hodnoty né€kterych vstupti jsou snadno zjistitelné na trhu —
napt. urokové miry), jiné proménné (vySe Skod, imrtnost kmene) pozorovatelné na trhu
nejsou. Pouziti souasného odhadu penéznich toku predpoklada, ze tyto odhady budou po
prvotnim zachyceni pojistného zavazku v jednotlivych ucetnich obdobich aktualizovéany.

wevr

Dochézi k mensim, ale mnohem ¢astéjSim zménam v ocenovani.

Soucasna vypotadaci hodnota predpoklada vylouceni penéznich toki specifickych pro
spole¢nost (entity specific), tzn., ze napt. dvé stejné smlouvy by mély byt vykazovany stejnou
¢astkou u riznych pojistitelll. Nemély by se uvazovat interni synergie nebo penézni toky
plynouci z ostatnich aktiv a zavazki.
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Rizikova pfirazka predstavuje kompenzaci za riziko (,,shock absorber*), neboli zohlednéni
nejistoty obsazené v penéznich tocich. Predstavuje kompenzaci rizika pfijatého pojistitelem,
ktera se méni v pribéhu casu. Rizikova marze by méla byt odhadnuta na poc¢atku; ke kazdému
datu ucetni zavérky by doslo k posouzeni rizika, které zlstava v zavazcich a zmény v rizikové
marzi by se pak mély vykazovat jako naklad ¢i vynos. Odhad by se mé¢l provadét na zakladé
trznich dat a internich informacich o zavazcich.

Diskusni material vSak neobsahuje postup pii na stanoveni pfirazek; pouze nastifiuje
mozné techniky.

Spravni piirazky predstavuji nestranny odhad marze, kterou ucastnici na trhu pozaduji za
poskytovani dalSich sluzeb (fizeni investic, likvidace pojistnych udélosti, aj.) a méla by
vyjadfovat marzi vyzadovanou jinym trznim subjektem pii pfevzeti zavazki z pojistné
smlouvy. Servisni marZe by se postupné snizovala pfi poskytovani pfedmétnych sluzeb za
soucasného vykazovani vynost. Mohlo by dochdzet k vykazani zisku/ztraty z prvotniho
zachyceni pojistné smlouvy.

Ocenéni v soucasné vyporadaci hodnoté pocitd se zahrnutim budouciho pojistného a
souvisejicich plateb pojisténciim v piipadé¢ obnovovanych smluv. IASB se domnivé, Ze
budouci pojistné a souvisejici platby lze do ocenéni zahrnout v pripad¢, Zze bude splnéna
alesporii jedna z nasledujicich podminek.

» Pojistnik musi hradit pojistné k udrzeni zarucené pojistitelnosti (tzn. existence jeho
prava na pokracujici pojistné kryti za smluvné vazanou cenu bez piehodnoceni
pojistného rizika). To se bude vpraxi tykat predevSim zivotniho pojisténi,
v nezivotnim pojisténi dochdzi pii obnovach rocnich smluv obvykle k pfehodnoceni
pojistného rizika. Koncept zarucené pojistitelnosti vychazi z existence nehmotného
aktiva — dobrych vztahti se zdkazniky, diky némuz pojistitel dosahne obnovy smlouvy.
Zde vznikd urcity rozpor sIAS 38 podle kterého, interné generované aktivum
z dobrych vztahti se zdkazniky neni mozné vykazovat.

= Pojistitel ma pravo pozadovat po pojistniku pojistné.

» Zahrnuti budouciho pojistného a souvisejicich plateb povede k navySeni
vykazovaného pojistného zavazku.

V souvislosti s ocenénim v souc¢asné vyporadaci hodnoté se uvazuje o tom, zda by ocenéni
pojistného zavazku nemélo odrdzet vlastni uveérové riziko pojistitele (Mancik, 2008). Jeho
zohlednénim by tak paradoxné mohlo dochazet k tomu, Ze pojistitelé s vysokym tveérovym

Cvwr

rizikem by vykazovali niz§i zavazky nez pojistitelé s nizkym uvérovym rizikem.

Diskusni material doporucuje podle (Mancik, 2008) vykazani pofizovacich nakladi na
pojistné smlouvy pfimo ve vysledovce. Argumentem je jejich vazba na pojistné, z n¢hoz
budou v kone¢ném disledku uhrazeny. Obdobny pfistup bude k provizim a ostatnim
pofizovacim ndkladim. Budou-li pofizovaci naklady u viceletych smluv uhrazeny az
z budouciho pojistného, je dopad jednordzového vykazani potfizovacich nédkladi do
vysledovky v prvnim roce neutralizovan snizenim vykazaného pojistného zavazku o budouci
smlouvé.

2.2 Ocenovani pojistnych zavazkii v realné hodnoté

Dalsi moznosti, jak ocenit zavazky z pojistnych smluv, je ocenéni v redlné hodnot¢.
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Realna hodnota (Fair Value, FV)

je ,,castka, za kterou by mohlo byt v transakcich mezi znalymi a ochotnymi stranami za
obvyklych podminek sménéno aktivum nebo vyrovnan zavazek.“ (IASB, 2006, Vyznamovy
slovnik vybranych pojm, s. 2233).

Prosazovani tohoto zplisobu ocenéni je podpoieno nasledujicim zdivodnénim. Redlna
hodnota poskytuje vice relevantnich informaci pro uzivatele, nebot”:

shodné odhady ztélesnéné v trznich cendch jsou vice informativni nez subjektivni
odhad nékterym z Gc€astnik trhu,

subjektivni hodnota neni determinovana na spolehlivém zéklad¢, kromé¢ odkazu na
trzni data,

jako vysledek poskytuje realnd hodnota poskytuje neutralni zaklad pro srovnani jedné
jednotky s jinou,

stejny zpusob ocenovani, ktery je pouzit pro piecenovani finanénich aktiv a zdvazkl
na redlnou hodnotu, 1ze pouzit i pro pojistna aktiva a zavazky,

ackoli redlné hodnoty vétSiny pojistnych zavazkti nebudou obecné zjistitelné piimo
z trhu, jejich redlnd hodnota bude odhadnuta vyuZzitim matematickych modeli, které
budou dostate¢né spolehlivé pro ucely ucetniho vykazovani.

Reélnou hodnotu pojistnych zdvazkli mizeme chépat v n€kolika néasledujicich rovinach.

Redlna hodnota zavazku z pohledu dluznika se rovna redlné hodnoté z pohledu
veritele (Castka, ve které chtéji dal$i ucastnici drzet zavazek stejné jako aktivum).
Definice redlné hodnoty odrazi jednotnou ¢astku — cenu transakce, tzn. redlna hodnota
zavazku je stejnd jako re4lnd hodnota aktiva;

Redlna hodnota ve vyrovnani s veéritelem — obecné odpovida castce, kterou by podnik
musel zaplatit véfiteli, aby zavazek zanikl. Tento model chapani ,,redlné¢ hodnoty*
pojistnych zavazkl je podpotfen zdlivodnénim, Ze mnoho pojistnych zavazkl neni a
nemtiZze byt obchodovano, proto ma vétsi vyznam zabyvat se hypotetickou transakci se
skutecnym protéjskem — pojistnikem, nez hypotetickou transakci s jinou stranou.
Podle IAS 37 se rezerva oceniuje ve vztahu k ¢astce, kterou by podnik racionalné
zaplatil, aby vyrovnal zavazek k rozvahovému dni, nebo za kterou by prevedl zavazek
na treti stranu ke stejnému okamziku. Standard tedy pfipousti reference k realné
hodnoté pfi vyrovnani nebo realné hodnoté pii sméng;

Redlna hodnota ve smené — odpovida ¢astce, kterou by podnik musel zaplatit treti
strané, aby se zavazku zbavil. Jestlize pojistny kontrakt dovoluje pojistiteli nebo
pojistnikovi ukoncit zavazky ze smlouvy za dohodnutou odkupni cenu, jakdkoli
takova ukonceni odrazi cenu odsouhlasenou v ¢ase vstupu do smlouvy (ne vsak cenu
soucasné transakce). Definice redlné hodnoty se tyka hypotetické transakce, ve které
dluznik ptfevadi své zavazky na jinou stranu, nikoli té, ve které véfitel prevadi sva
aktiva na jinou stranu a pfredCasné vyrovnani s pojistnikem popird ekonomickou
racionalitu pojisténi, které je =zalozeno na pojistitelové schopnosti sdruzit a
diverzifikovat rizika.

Ocenovani pojistnych zavazku ve fair value je zaloZeno na:

odhadu budouciho penézniho toku,
diskontni mite, ktera vyjadiuje casovou hodnotu penéz a
upravé o riziko a neurcitost.
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V soucasné dobé& neni rozhodnuto, jakym zptisobem se budou ocenovat pojistné technické
zavazky, ptipadné zda nebude FV = CEV.

2.3 Dalsi mozZnosti ocefiovani pojistnych zavazki

Mezi dal$i moznosti ocefiovani pojistnych zavazki mizeme zatadit subjektivni hodnotu a
implicitni hodnotu.

Subjektivni hodnota (Entity specific value, ESV)

je definovana jako ,,hodnota aktiv i zdavazku pro ucetni jednotku, ktera ho ma v drzeni.*
(IFRS 2006) Tato definice neni ni¢im jinym nez zobecnénim pojmu hodnota z uzivani aktiva,
definované v IAS 36 jako ,soucasna hodnota odhadovanych budoucich penéznich toku
vyplyvajicich z pribézného uzivani aktiva a z jeho pozbyti na konci jeho uzitecné zivotnosti®.

Koncepéni ramec IAS uvadi, Ze ,,Subjektivni hodnota“ zdvazku se rovnd soucasné
hodnoté nakladi, které musi ucetni jednotka vynalozit na vyrovnani zavazku tadnym
zpisobem béhem doby ZzZivotnosti zdvazku. Soucasnd hodnota zavazku je soucasna
diskontovand hodnota budoucich Cistych penéznich odtokl, které jsou ocekavany jako
nezbytné k vyrovnani zavazkl fddnym zptisobem. Vét§ina pojistnych zavazki je vyrovnana
platbami pojistnikovi, nikoli vyménou s jinou stranou, a pojistitel ma lepsi informace o
charakteristikach svych aktiv a zdvazkl nez jiny ucastnik trhu.

Ocenovani pojistnych zavazkd v ,Subjektivni hodnoté” je (shodné jako piedeslé
ocenovaci modely) zalozeno:

* na odhadu budouciho penézniho toku,
* na diskontni mife, ktera vyjadfuje casovou hodnotu penéz a
* na Upravé o riziko a neurcitost.

Rozdily mezi realnou hodnotou a subjektivni hodnotou

Ocenovani specifické pro ucetni jednotku je zaloZzeno na rozdil od ocenéni v realné
hodnoté na ocekavanich a preferencich vedeni ucetni jednotky. Podle IASB ocenovani aktiv a
zavazkl zalozené na trznich hodnotdich ma dulezité vlastnosti, které tento pfistup cini
relevantnéjSim nez ocenovani specifické pro ucetni jednotku. Dvotdkova (2007) vsak
pfipomind, ze uZziti ocefiovani zalozené¢ho v redlné¢ hodnoté v n€kterych piipadech stejné
vyusti do pouzivani modelt, které jsou zalozeny na subjektivnich manazerskych rozhodnutich
zejména pokud aktivum ¢i zdvazek nemad zjistitelnou redlnou hodnotu na trzni bazi. V mnoha
pripadech poskytuje ocenovani specifické pro ucetni jednotku lepsi informace pro predikci
nez trzni cena, kterd neodrazi manazersky zameér, a proto mize byt ocenovani specifické pro
ucetni jednotku pro uzivatele Ucetnich informaci vice relevantni. Strouhal aj. (2008)
poukazuje zejména na netransparentnost trhii v ramci sttedni a vychodni Evropy, kdy je tim
,realnd hodnota“ ¢asto obtizné zjistitelna.

Boksova (2004) uvadi rozdily mezi redlnou hodnotou a subjektivni hodnotou:
o Odlisnosti v kvalité managementu a zkusenosti — kvalitngj§i management umoziuje
maximalizovat penézni pfitoky z aktiva a minimalizovat penézni odtoky ze zéavazku;

pojistitel mize mit neobvykle vysoké zajmy o svou reputaci (napf. chranit hodnotu své
znaCky) a toto mize vést kpfijeti vySsiho rizika penéznich odtokl, nez pojistitel
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s agresivnéjSim pristupem je ochoten tolerovat (subjektivni hodnota bude rozdilna, avSak
realnou hodnotu pojistnych aktiv a zdvazki by tyto okolnosti ovlivnit nemély).

e Pojistitel a trh mohou mit stejny pohled na velikost rizika spojeného s penéznimi toky, ale
mohou ocenit toto riziko odlisné, protoze maji odlisné preference k riziku.

o Pojistitel a dalsi ucastnici trhu mohou mit rozdilné pozZadavky na likviditu — napf.
pojistitel se zavazky, kde platba nemusi byt vyzadovana nékolik let, mize mit nizsi
pozadavky na likviditu nez ostatni ucastnici trhu. Je otdzkou, zda nelikvidnost by m¢la
ovlivnit méfeni pojistnych zavazki.

e Pojistitel a dalsi ucastnici trhu mohou vykazovat rozdily v prijatych predpokladech —
(amrtnost, spravni ndklady) — v ptipad¢ realné hodnoty se pii propoctech vychazi z trznich
o¢ekavani (pokud je to mozné) a ta jsou stejna pro vSechny pojistitele. Pfi ocenovani
subjektivni hodnotou vychézi kazda Gcetni jednotka ze svych vlastnich o¢ekavani.

e Predstavme si dvé shodné pojistovny s jedinym rozdilem v Grovni spravnich ndkladi.
Jedna pojistovna ma spravni naklady minimalni, druhd na bézné urovni. Pfi ocenéni
v redlné hodnoté se bude vychazet z trznich piedpokladi a obé pojistovny budou tvofit
stejné rezervy. Pfi ocenéni subjektivni hodnotou bude kazda pojistovna vychézet
z vlastnich pfedpokladil a pojisStovna s niz§imi spravnimi néklady bude tvofit technické
rezervy nizsi.

e Rozdily v uveérovém postaveni ucetni jednotky — realna hodnota Uvérové postaveni
pojistovny zohlednuje, subjektivni hodnota nikoliv. Dojde-li k poklesu ratingu, dochazi
k poklesu realné hodnoty rezerv a zvySeni vlastniho kapitalu. Urokova mira, kterou
pouzije pojiStovna pii vypoctu rezerv bude vyssi vlivem vyssi rizikové ptirazky. Vyssi
urokova mira pfirozené vede ke snizeni hodnoty budouciho zavazku.

Implicitni hodnota (Embedded Value, EV)

zahrnuje na rozdil od realné hodnoty ¢i subjektivni hodnoty soucasnou hodnotu o¢ekavanych
budoucich penéznich tok z investic reprezentujici pojistny zdvazek. Nejednd se ani o redlnou
hodnotu v soucasnosti drzenych investic ani o diskontované penézni toky z téchto investic pfi
vyuziti trzni Grokové miry. Implicitni hodnota se pokousi odrazet ekonomické naklady
vazaného kapitalu plynouciho z kapitadlovych pozadavki. (Fialka, 2007) Ocenéni implicitni
hodnotou nezahrnuje hodnotu budouciho nového obchodu.

Pojistitelé¢ z Velké Britanie v oblasti zivotniho pojisténi poskytuji informace o implicitni
hodnoté jejich pojistnych smluv. Ocenuji pojistné zdvazky na bazi poZzadované legislativou a
kontrolnim organem. Rozpoznavaji polozky, které reprezentuji souc¢asnou hodnotu castky,
ktera bude uvolnéna pro jina pouziti. Vypocty obvykle odrdzi skutecnost, Ze kapital musi byt
¢asto vazan, aby byly splnény regulaéni pozadavky. Diskontni sazba je obvykle sazba imérna
rizikovému aktivu, o pojistitelovo riziko upravend diskontni sazba nebo investorova cilova
sazba navratnosti. Implicitni hodnota nezahrnuje potencialni hodnotu budoucich smluv, které
budou prodany. Vefejné obchodovatelné Zivotni pojiStovny vSeobecné zvetejnuji implicitni
hodnotu, ale z pravnich divodt je neuznavaji jako aktivum.

Ocenovani pomoci implicitni hodnoty je nejrozSifenéjSi v Australii, Kanad¢€, na Novém
Z¢land¢, v Jizni Africe, Velké Britanii a stale vice i v kontinentalni Evropé. Mimo oblast
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zivotniho pojistovnictvi se vétSinou informace o implicitni hodnoté nezaznamenavaji, protoze
vyjadiuje malo dodatecnych informaci pro kratkodobé smlouvy.

Ptispévek nastifiuje mozna stanoviska IASB k pojistnym smlouvam, ktera se mohou
zménit na zéklad¢ pfipominek pojistoven, regulatordi, finan¢nich analytikli a odborné
vefejnosti. Teprve budoucnost ukaze, zda zvoleny zplisob ocenovani pojistnych zavazki bude
mit dostatenou vypovidaci schopnost a bude tak zajiStovat v€rny a poctivy obraz pfi
vykazovani pojistnych zdvazka komerc¢nich pojistoven.

Zavér

Prispévek nastifiuje mozna stanoviska IASB k pojistnym smlouvam, kterd se mohou zménit
na zaklad¢ ptipominek pojistoven, regulatori, financnich analytikii a odborné vetejnosti.
Teprve budoucnost ukdze, zda zvoleny zpisob ocefiovani pojistnych zavazk bude mit
dostateCnou vypovidaci schopnost a tak zajiStovat vérny a poctivy obraz pii vykazovani
pojistnych zavazkii komer¢nich pojistoven
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Ocenovani pojistnych zavazki
Jirina Boksova
ABSTRAKT

IFRS 4 — Pojistné smlouvy se nezabyva problémem ocenovani pojistnych aktiv a pasiv.
Komplexni feSeni pojistné problematiky pfedevsim v otdzkdch oceiovani, které by mélo byt
na bazi redlnych hodnot pojistnych kment, se posouva az do II. faze standardu IFRS 4.
V soucasné dob¢ je vydan diskusni material, ke kterému se vyjadiuje odborna vetejnost, a
ktery se stane zédkladem pro navrh standardu IFRS 4 — Pojistné smlouvy II. faze. Pfispévek
nastifiuje mozné stanoviska IASB k ocenovani pojistnych smluv.

Klic¢ova slova: IFRS 4; Soucasna vypotadaci hodnota; Redlnd hodnota; Implicitni hodnota;
Subjektivni hodnota.

Valuation of Insurance Contracts

ABSTRACT

IFRS 4 — Insurance Contracts — does not cover the issue of valuation of insurance assets and
liabilities. A complex solution is shifted to the Il phase of the IFRS 4 standard, especially in
the field of valuating, which should be based on fair value of insurance contract files.
Currently is prepared a new material for discussion to the professional public, which will
become a basis for the new proposal of IFRS 4 standard — Insurance Contracts — II phase. The
article outlines possible attitudes of IASB to valuation of insurance contracts.

Key words: IFRS 4; Current Exit Value; Fair Value; Embedded Value; Entity Specific
Value.

JEL classification: M41.
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