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Akcionari zivotnej poistovne ocakévaju zo svojho vlastnictva urcity zisk. Velkost
tohto zisku mdze byt kazdoro¢ne v buducnosti odhadnuta a potom moéze byt’ oddiskontovana
do sucasnosti. Téato pritomnd (sucasnd) hodnota sa nazyva aj odhadnuta hodnota
(»,appraisal value*) Zivotnej poistovne a moze sluzit’ ako podklad na urcenie sucasnej ceny
poistovne a mé teda vyznam najmid pri predaji Zivotnej poistovne. Pritom informovany
potencidlny kupec by videdlnom pripade nechcel zaplatit' viac ako je tdto hodnota a
informovany predajca by nechcel, aby cena bola mensia ako je tato hodnota.
Odhadnuta hodnota (d’alej aj odhad hodnoty) a jej zmena v obdobi jedného roka da
realistickej$i pohl'ad na zisk ako urovanie prebytku, ktory vznikne pocas uvedeného roka.
Odhad hodnoty poskytuje aj lepSie informécie o budacich vyhl'adoch spolocnosti aj
v suvislosti s planovanim novych obchodov. Preto je informacia aj o zmenach tejto hodnoty
dolezita najmi pre vrcholovy manazment zivotnej poistovne.
Pre ucely prehladnejSieho vypoctu a urCovania odhadnutej hodnoty rozoznavame tri
zdroje zisku zZivotnej poistovne.
= Akékol'vek aktiva, ktoré nie st sparované s pasivami poistencov, tzv. €ista hodnota aktiv
(,,net asset value*): patria sem vol'né zdroje (,,free capital®) a tzv. poZadovany kapital
(»,required capital*) znizeny o cenu jeho drzania.

= (QOcakéavané zisky v budicnosti zo sucasnych aktivit a obchodov poistovne. Budeme ich
d’alej nazyvat aj zisky zo stucasnych aktivit.

Uvedené dve hodnoty sa nazyvaju aj vloZena hodnota (,embedded value*) Zivotnej

poist’ovne.

= (QOcakévané zisky v budicnosti z buducich aktivit a obchodov poistovne (,goodwill

value“). Budeme ju d’alej nazyvat’ aj zisky z buducich aktivit.
Vol'né aktiva a pozadovany kapital.

VoI'né aktiva alebo vol'né zdroje sa daji definovat’ ako aktiva, ktoré nie st viazané

zavazkami vyplyvajicimi z poistnych zmluv znizené o pozadovany kapital.

Topic 13 - Analysis of change in EV Page 1



Pozadovany kapital predstavuje prostriedky, ktoré musi poistoviia drzat’ nad ramec
svojich rezerv bud’ v dosledku poziadaviek dozorného organu (pozadovana solventnost’) alebo
na zéklade interného ohodnotenia rizika (rizikovy kapital). Tento kapitdl je obvykle
alokovany do ¢o najbezpecnejSich aktiv s nizkym vynosom. Preto drzanie tohoto kapitalu
vytvara stratu. Volné aktiva aj pozadovany kapitdl moéze zivotnd poistoviia urcit

z Uctovnictva.
Ocakavané zisky v budicnosti zo suc¢asnych obchodov poist’ovne.

Zisky zo sucasnych aktivit sa daji odhadnut’ len pomocou projektovania penaznych
tokov v buducnosti a ich naslednym diskontovanim do pritomnosti. Nech zisk alebo prebytok

v roku 7 je
Prt :Pt +1t _St _Nt _(Lt _Lt—+)’

kde P; je poistné v roku ¢,

1, je investi¢ny vynos v roku ¢,

St su poistné plnenia a odkupné hodnoty v roku ¢,

N; st naklady v roku ¢,

L; (L+«.1) je hodnota pasiv poistencov na konci (na zaciatku) roka z.
Tieto hodnoty moZze poistoviia odhadnit’ pre vSetky typy kontraktov. Ak je mnozina
kontraktov prili$ rozsiahla a ndrocnost’ vypoctov napriek pouzitiu vypoctovej techniky prili§
vel'kda, moze poistoviia projektovat’ uvedené peniazné toky len pre vybrant vzorku kontraktov.

Buduce zisky zo sucasnych aktivit potom oddiskontujeme do pritomnosti, aby sme
dostali pritomnu (sti¢asnt) hodnotu. PouZijeme pritom vhodna urokovil mieru. Taku, ktora
zodpoveda ocakavaniam akcionarov poistovne na vynos z ich investicie a je adekvatna riziku
tejto investicie. Potom vloZena hodnota Zivotnej poistovne je

zl H(l + zk)

kde ik je urokova miera v danom roku k& a vyjadruje oakavany vynos investora adekvatny
riziku, ktoré podstupuje. Casto je to rizikova diskontna miera z metody testovania zisku.

Takto urc¢ena hodnota zavisi od mnohych predpokladov (umrtnost’, investiény vynos, miera

odkupov), ktoré by mali byt urené co najpresnejsie. Ich nespravny odhad mé negativny
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vplyv na uvedenu hodnotu najmé pri dlhodobych odhadoch (aj 50 rokov). Preto je vhodné
pouzit’ konzertvativne predpoklady.

Ocakavané zisky v buduicnosti z budtcich obchodov poist’ovne

(s,goodwill value®).

Na urcenie tejto hodnoty potrebujeme predovsetkym projektovat’ v buducnosti nové
produkty, ktoré poistovia este len vytvori, ktoré bude predavat’ a bude mat’ z nich zisk. Opat’
teoreticky postup na urcenie tejto hodnoty pozostava z tych istych krokov ako pri urcovani
odhadnutej hodnoty:

— Projektovanie produktov, o ktorych poistoviia predpoklada, Ze ich v budicnosti
vytvori a bude ich predavat.

— Kazdoro¢né urcenie prebytkov, o ktorych sa ocakava, ze ich zdrojom budu produkty,
ktoré poistoviia zatial’ len planuje vytvorit.

— Diskontovanie uvedenych prebytkov do sucasnosti, pricom vyska pouzitej diskontnej
miery by mala byt adekvatna aj vyske rizika neistoty v odhadovani objemu novych
obchodov poistovne v buducnosti.

Potom zisky z buducich obchodov su

= EV(NB,)
;‘ 1+ /)

2

kde EV(NB,) je hodnota ocakdvaného zisku vroku ¢ z budicich obchodov poistovne.

V praxi byva trokova miera j pouzivana pri diskontovani ziskov z buducich obchodov vyssia
ako urokova miera i pouzivana pri diskontovani ziskov z sucasnych obchodov.

Problémom pri urCovani tejto hodnoty je aj projektovanie ocakavanych novych
obchodov. Horeuvedeny vzorec mozno zjednodusit’ predpokladajiic pravidelni kazdorocnu
mieru rastu g novych obchodov poistovne. Potom, ak NBy je hodnota novych obchodov

poistovne v roku 0, daji sa nové obchody poistovne v roku ¢ vyjadrit’ ako
NB,-(1+g)".

Potom zisky z budtcich obchodov su
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b

= (1+g) EV(NB,)
EV(NBO)-Z(1+§]; j_g°

t=0

pricom musi platit’ j > g. Ak chceme vypocet este viac zjednodusit, mézeme hodnotu

J—&
v predchadzajicom vzorci nahradit vhodnym multiplikdtorom v zavislosti od toho, aku
rychlost’ rastu ocakava poistoviia v buducnosti.

Hodnota, ktorti dostaneme, je silne zavisla od predpokladov a nesie so sebou vysokeé
nebezpecenstvo subjektivity. Praktickejsi a jednoduchsi pristup, aj ked’ nemenej subjektivny,
pocita tuto hodnotu (goodwill value) ako nejaky nasobok predchadzajucej (embedded value)
hodnoty.

Stcastou urcovania vlozenej hodnoty nie je len urCenie jedného Cisla, ale aj analyzy
zmien tejto hodnoty v rdmeci sledovaného obdobia. Sti¢astou tejto analyzy je aj identifikacia
hlavnych pri¢in tychto zmien a meranie citlivosti vlozenej hodnoty na zmenu jednotlivych
predpokladov.

Vyznam ,,embedded value® je nesporny najmi pri urCovani ceny poistovne pri
predaji. Tato hodnotu vSak pouZzivaju poistovne aj na interné ucely, napriklad na odhad
vykonnosti poistovne, pri urCovani jej perspektiv do budicnosti. Pouziva sa vSak ¢asto na
porovnavanie zivotnych poistovni, a to je aj hlavny dévod, preco v Eurdpe v poslednom case
prevladli snahy o Standardizaciu vypoctu tejto hodnoty. Vypocet tejto hodnoty je zaloZzeny na
veckom mnozstve predpokladov niekedy do pomerne dalekej buducnosti, a preto v sebe
niesol vysoky stupeni subjektivity.

Preto bolo vroku 2002 vytvorené najvacsimi europskymi poistovilami tzv. CFO
Forum, ktor¢ vydalo vroku 2004 tzv. EEV Principles (European Embedded Value
Principles). Spolu s dodatocne vydanymi pravidlami bolo tlohou tychto principov zvysit
transparentonst’, konzistentost a doveryhodnost’ zverejnenych vysledkov analyzy vlozenej

hodnoty a jej zmien.
Uvedené principy sa venuju najmé tymto problémom:

Definicia vlozenej hodnoty (,,embedded value®).
Rozsah ohodnocovania poistného kmena.
Zlozky vlozenej hodnoty.

Volné zdroje.

Pozadovany kapital.

AN o

Sucasna hodnota buduicich ziskov.
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7. Ohodnocovanie finanénych opcii a garancii.

8. Definicia novych produktov (novej produkcie).

9. Stanovenie opera¢nych predpokladov.

10. Stanovenie ekonomickych predpokladov.

11. Podiel na zisku.

12. Rozsah spravy o vlozenej hodnote.

Oproti tradiénym postupom pri urovani vlozenej hodnoty sa v novych principoch

venuje pozornost’ najma bodom 7., 9. a 10 a to je urCovanie predpokladov a ohodnocovanie

finan¢nych garancii a opcii.
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