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ABSTRAKT

LOSONSKA, Kristina: Vypocet hodnoty novej produkcie podla MCEV principov. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra
matematiky. — Veduci zavereénej prace: Mgr. Tatiana Soltésova, PhD. — Bratislava: FHI
EU, 2013, 72s.

Cielom zavereénej prace je charakterizovat sposob vypocétu hodnoty poistovne,
priCom sa zamerat’ na vypocet Market Consistent Embedded Value. Diplomova praca je
rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 22 tabuliek, 5 grafov, 5 obrazkov a2 prilohy. Prva
kapitola je venovana definovaniu pojmov a predpokladov vypoétu Embedded Value. Dalej
opisuje prechod od European Embedded Value k Market Consistent Embedded Value
a jednotlivé principy. V zavere prvej kapitoly je porovnanda Embedded Value jednotlivych
poistovni: Axa, Generali, Allianz a inych.

Dalsia ¢ast’ zavereénej prace je venovana cielu prace, popisu jednotlivych zloziek
Embedded Value ametode penaznych tokov, ktora je pouzita v praktickej Ccasti
modelovanom portfoliu poistnych zmlav. Posledna kapitola sa zaoberd vypoctom hodnoty

novej produkcie a analyzou citlivosti tejto hodnoty na zmenu predpokladov.

KPlucové slova:
Embedded Value, metoda penaznych tokov, hodnota novej produkcie, neekonomické

a ekonomické predpoklady



ABSTRACT

LOSONSKA, Kristina: The calculation of a new value of business by MCEV principles. —
The University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department
of Mathematics. — Tutor of diploma thesis: Mgr. Tatiana Soltésova, PhD. — Bratislava: FHI
EU, 2013, 72 p.

The aim of the thesis is the characterization methods of calculating insurance
companies and focusing on the calculation of the Market Consistent Embedded Value. The
thesis is divided into 4 chapters. It concludes 22 tables, 5 graphs, 5 images and 2
appendices. The first chapter is devoted to defining the concepts and assumptions for the
calculation of Embedded Value. The other part of the first chapter describes the transition
from the European Embedded Value to Market Consistent Embedded Value and the
individual principles. The end of the first chapter is to compare the Embedded Value of
insurance companies: Axa, Generali, Allianz and other.

The next section is devoted description of the various components and the method
of cash flow, which is used in the practical part. The last chapter deals with the calculation

of the value of the new business and sensitivity analysis.

Key words:
Embedded Value, cash flow, value of new business, uneconomical and economical

assumptions
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Uvod

Zivotné poistenie je velmi rychlo rozvijajica sa oblast. Postupne sa dostava do
popredia ohodnotenie portfolia Zivotného poistenia, kde je dolezité spravne stanovit
principy, metody a modely. Pri vybere diplomovej prace som eSte nevedela ako dolezita
je moja téma, niclen kvoli stanoveniu aktiv a pasiv poistovne, ale aj kvoli porovnavaniu
jednotlivych poistovni. Embedded Value ovplyviiuje mnoho faktorov aje potrebné
stanovit’ vel'a predpokladov pre jej vypocet.

V diplomovej praci som sa usilovala objasnit’ Citatelovi pomerne narocnu tému,
vypocet hodnoty novej produkcie podla Market Consistent Embedded Value principov.
Vzhl'adom na naro¢nost som sa snazila ¢o najjednoduch$ie ozrejmit’ zakladne pojmy,
metody a principy. Pri vypocte nebolo mozné pouzit’ redlne hodnoty predpokladov, pretoze
kazda poistovna si svoje tidaje chrani. Pokusila som sa preto niektoré predpoklady ziskat’
z vyro¢nych sprav poistovni a ostatné zvolit’ ¢o najredlnejSie. Ale aj napriek tomu mézu
byt vysledky skreslené a moézu sa liSit’ sa od reality. Postup vypoctu a hlavna mySlienka
su vSak spravne a aj redlne vyuzitel'né.

Pri pisani diplomovej prace som vyuzila hlavne zahrani¢nu literatiru, ked’ze okrem
¢lankov v Casopisoch neexistuje iné slovenska literatura.

Prva kapitola je venovana sii¢asnému stavu rieSenej témy, vysvetleniu zdkladnych
pojmov, ekonomickym a neekonomickym predpokladom. Je tu opisana historia prechodu
od tradi¢ného pristupu vypoctu Embedded Value k trhovo konzistentnej Embedded Value
ajej jednotlivé principy. Na zaver je spomenuté vykazovanie a porovnanie Embedded
Value jednotlivych poistovni.

V druhej kapitole je uvedeny ciel' prace, ktorym je vypocet hodnoty novej
produkcie a analyza citlivosti na zmenu predpokladov vypoctu.

Tretia kapitola sa venuje metodike prace a metddam skiimania. Popisuje zlozky
Embedded Value, postupy a sposoby vypoctu, metdodu penaznych tokov, ktora je vyuzita v
nasledujtcej praktickej Casti.

Posledna stvrta kapitola je aplikacna a je zamerana na samotny vypocet hodnoty
novej produkcie. Tento vypocet sa uskutocniuje na zéklade MCEV principov. Vysledkom
danej problematiky je urCenie hodnoty novej produkcie pre portfolio poistnych zmluav
a analyza citlivosti. Tato analyza urcuje citlivost’ vypocitanej hodnoty novej produkcie na

zmenu jednotlivych predpokladov a vyhodnoti, ktory z predpokladov mé najvacsi vplyv.
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1 Sucasny stav doma a v zahraniéi

Embedded Value (d’alej EV) je v Europe v stcasnosti povazovana za meradlo
vykonnosti V oblasti zivotného poistenia. V jednotlivych krajinach sa konkrétne aplikacie
EV od seba lisia a niekedy dokonca aj poistovne v jednej krajine beru tento ukazovatel
ajeho komponenty rozne. Z tohto dovodu bolo tazké porovnat’ EV roznych poistovni.
Preto v roku 2002 vzniklo zduzenie The European Insurance CFO Forum (CFO Forum)®.
Jeho cielom je ovplyvnit vyvoj finanéného a hodnotovo orientovaného vykaznictva
| pravne Upravy v ramci poistovnictva, tak aby analytikom, regulatorom, investorom
a ostatnym akcionarom bola zaistena vécSia stabilita, konzistentnost' a transparentnost’.
Hlavnou ¢innostou CFO Fora je vytvaranie principov vypoétu EV. V tejto oblasti tvorby
principov v roku 2005 zaviedlo CFO Forum novy koncept European Embedded Value
(dalej EEV) avydalo European Embedded Value Principles, ktoré obsahovalo 12
principov a spresnilo postup kalkulacie EV. V roku 2008 boli tieto principy spresnené
roz§irenou verziou 17 principov Market Consistent Embedded Value (d’alej len MCEV)
Principles. Prieskum Towers Watson za rok 2010 ukazal, ze EV reportovalo 28 poistovni
podla EEV principov a 13 poistovni podl'a MCEV principov.

Vsetky poistovne intenzivne pracujii na implementédcii smernice Solvency II,
termin bol do 31. decembra 2012, avsak posunul sa na 1. januar 2014. Investori klada
doraz na odliSnosti vo vypoctoch EV, a preto niektoré poistovne eSte musia rozpracovat’
model vypoétu EV. Poistovne rieSia aj problém ako najlepSie informovat’ o svojich
hospodarskych vysledkoch. Preto tie, ktoré st zdruzené v CFO Forum, ako Allianz, Aviva,
Eureko, Generali, ING, Mapfre, Prudential dobrovolne publikuji kazdoro¢ne EV reporty
na skupinovej urovni a vyro¢né spravy. Je mozné, Ze mnohé poistovne kalkuluju EV pre

svoje ucely, a tieto vel'mi zaujimavé kalkulécie nie su verejné.

1.1 Embedded Value

Embedded Value je moderny finanny nastroj na ocenovanie aktiv a zaviazkov
a nasledné efektivne riadenie poistovne. Jeho prinos je analogicky ako prinos testovania

zisku (profit testing), pretoze EV spociva v globalnej analyze ziskovosti pre celé poistné

! Chief Financial Officers Forum je skupina tvorend finanénymi riaditelmi hlavnych eurdpskych
nekotovanych i kdtovanych poistovni.
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portfélio.? EV predstavuje odhad hodnoty Zivotnej poistovne. Na stanovenie hodnoty
zivotného portfolia pouziva sucasni hodnotu buducich ocakévanych ziskov SO
zohl'adnenim néakladov na pokrytie vnorenych rizik, garancii, opcii a nakladov na kapital.
Tato metdda je dolezita najméa z pohl'adu akcionarov.

Ocenovat zavizky poistovne je mozné pPoOmMOCOuU:

® Statutdrnych rezerv - vyplyvajucich z tradi¢nych predpokladov, vsak zriedka
odrazajucich realitu. Tento sposob oceniovania je podstatny pre poistny dohl’ad.

e Embedded Value rezerv - od Statutarnych rezerv odpocitame st¢asni hodnotu
buducich ziskov. Ocenovanie je dolezité pre manazment a akcionarov a ukazuje

fakt, Ze dohodnuté poistné zmluvy realizuju zisk v neskorsich rokoch poistenia.

Pre manazment a akciondrov poistovne je dolezitym ukazovatelom zmena
implicitnej hodnoty, ktora hovori o GspeSnosti aktivit pocas roku. Poistovna realizuje

cyklus zalozeny na implicitnej hodnote. Tento cyklus je zndzorneny na obrazku ¢.1.

Obrazok €. 1: Konkrétny cyklus zaloZzeny na EV

| Pociatocné ;iredmkla_dx |

Profit testing

/\

\ Implicitna hodnota ]

Model financnych tokov

| Kontrola predpokladov |

\
\

l Sledovanie
Analyza

Zdroj: Cipra, T.: Pojistna matematika teorie a praxe. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-11-6. s.257

2 CIPRA, T.2006. Pojistnd matematika — teorie a praxe.
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Sklada sa z nasledujucich krokov:
1. Pociatocné predpoklady — prijatie novych cielov a predpokladov na nasledujuce
obdobie.
Profit testing za platnosti novych prijatych predpokladov.
Model financnych tokov vyuzity a zostaveny k vypoctu EV.
Analyza vysledkov a novej vypocitanej implicitnej hodnoty.

Sledovanie ciel'ov a odchylok od reality.

o g~ w DN

Kontrola predpokladov — detailna kontrola predpokladov pre nasledujuce obdobie.

1.2 Predpoklady vypo¢tu Embedded Value

Pri vypoéte Embedded Value je velmi dolezité spravne stanovit predpoklady.
Aktuar musi tieto predpoklady stanovit’ na zaklade dostupnych a spolahlivych informacii,
pretoze je potrebné zohladnit vyvoj daného parametra. Ked su parametre nespravne
nastavené, mdze to spdsobit’ napriklad nadhodnotenie sucasnej hodnoty buducich ziskov.
V naSom zaujme je, aby boli ¢o najobjektivnejSie a neboli zvolené na zéklade I'udského
rozhodnutia.

Predpoklady je mozné ur¢it' na zdklade stochastickych modelov. Tento pristup
vyzaduje velmi Sirokt a kvalitna Skalu udajov s ich detailnou analyzou. Dobrym
prikladom moéZe byt zavislost’ stornovania poistnych zmliv od vyvoja ekonomického
prostredia. Ked je nizka uroven investicného vynosu, ktord zavisi od ekonomického
vyvoja, poistenec sa snazi najst’ iny sposob investovania a sposobi to zvysenie stornovania
takychto produktov.

Predpoklady moZno rozdelit’ na:

e ckonomické,

e neekonomické.

1.2.1 Neekonomické predpoklady

Neekonomické predpoklady vychadzaji z vnutornych analyz poistovne, ktoré
priamo suvisia s riadenim danej poistovne. Medzi neekonomické predpoklady patri
umrtnost’, stornovanie poistnych zmliv a naklady.
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Umrtnost’ (mortalita)

Mortalita je dolezitym predpokladom najmid pre doCasné poistenie na umrtie
a dochodky. V pripade tychto dvoch produktov fakt, ze predpoklad je pesimisticky
sposobuje dve rozne situacie. AK je pri doasnom poisteni na umrtie tmrtnost’ vysSia ako
oc¢akavana umrtnost’, spdsobuje to poistovni stratu. Pri déchodkovom kontrakte sposobuje
stratu niz§ia umrtnost’ ako predpokladana. Naopak, rezervotvorné poistenia nie su citlivé

na predpoklady o amrtnosti, ale na finan¢né predpoklady.

Pri vybere predpokladov tykajucich sa imrtnosti by malo byt zadkladnym krokom
studium Umrtnostnych tabuliek tykajucich sa prislusného typu kontraktu. V pripade
neexistencie tychto tabuliek treba pouzit' tabulky celej populacie, ktoré poist'oviia
porovnava so svojimi skusenostami. Je to spdsobené tym, Ze osoby uzatvarajuce urcity
kontrakt sa mézu v niektorych znakoch lisit’ od celej populacie, a prave tieto znaky maju
vplyv na mortalitu. Takéto znaky mozu byt

e zamestnanie,

e socialna prislusnost’,

e geograficka lokalizacia,

e kvalita domaceho prostredia,

e kvalita pracovného prostredia,

e osobny zivotny §tyl, ako cvicenie, fajCenie, alkohol,

e klimatické podmienky.

Okrem uvedenych tabuliek existuju aj selekéné tabul’ky. Niekedy si ich vel'ké poistovne
zastavuju samé. NajcastejSie znaky, podl'a ktorych sa uskutociiuje selekcia, su vek, doba
trvania poistenia, sposob predaja produktu zivotného poistenia a iné. V poistnej praxi sa
zistilo, Ze v prvych troch rokoch poistenia je umrtnost’ 0s6b niZSia ako u oséb rovnako
starych, ktoré su vSak poistené uz dlhSiu dobu. V minulosti sa selekéné tabul’ky delili aj
podla pohlavia, ale dnes uz st jednotné tabulky pre muZov a Zeny. Na ucely ocefiovania
pozname ocakavanu a valua¢ni tmrtnost’. Valua¢na tmrtnost’, ktora slizi na vypocet
poplatkov pri mortabilnom riziku, je spravidla vyssia nez o¢akavana. Oc¢akavana mortalita

sa pouziva pri Vypocte dekrementov.
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Naklady

Néklady moézu byt uréené roznymi sposobmi. Podl'a ¢asového obdobia, v ktorom

vznikli pocas trvania kontraktu, ich delime na:

e zaliatocné naklady — vznikaju na zaciatku poistenia,

e priebezné naklady — vznikaju pocas poistenia,

e termindlne naklady — vznikaji na konci poistenia.
Néklady mozeme zapocitavat’ do poistného produktu ako:

e (ast poistného,

e (Cast poistného plnenia,

e ndaklady na jednu poistku.

Na pouzitie tychto foriem musi poistovina prvotne zistit velkost’ skutocnych
nakladov. Najprv treba analyzovat poistné naklady pre urCity druh poistky a pre iste
obdobie, napriklad pre minuly rok. Pre jednotlivé druhy zmliv moze potom poistoviia
urcit’ naklady na zaklade tejto analyzy. Posledné je rozhodnutie o tom, ktoré naklady sa
urcia ako Cast’ poistného plnenia alebo poistného, a ktoré sa budu stanovovat’ vzhl'adom na

jednu poistku.

1. Zaciato¢né naklady
Medzi zaciato¢né naklady patri provizia, marketingové a administrativne naklady
a naklady na predaj a distribuciu.

e Provizia. Najvacsiu Cast’ zaCiatocnych ndkladov tvori provizia. Ak je zaciato¢na
provizia vysokd, zdoraziuje to v zivotnej poistovni vyznam predaja a marketingu.
Pri predaji produktu sa poistnym agentom plati vacSia zaciatocna provizia ako
priebezna. Predajcov to vSak moze zvadzat k zvySeniu predaja produktov, ktoré
nezodpovedaju predstavam zdkaznikov, ale maju vysoku proviziu.

e Ndklady na predaj a distribuciu. Su to naklady, ktoré poistovni vznikaju pri predaji
poistnych produktov réznymi distribuénymi a predajnymi kanalmi.® Tento predaj
moze byt sprostredkovany Specidlnymi agentirami, nezavislymi maklérmi,
prostrednictvom agentov alebo priamo na to ur¢enym oddelenim poistovne.

V poslednom c¢ase sa na predaj pouzivaju aj elektronické média, ako internet

> SAKALOVA, K. 2001. Oceriovanie produktov v Zivotnom poisteni. Bratislava: VydavateT'stvo EKONOM,
2001. 55 s. ISBN 80-225-1350-4.
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atelefon. Tento spdsob poskytuje vyhody obom stranam. Poistovne mozu
okamzite menit’ ceny produktov na zaklade aktudlnych zmien na finan¢énom trhu
a vyhodou pre zakaznika je vicSia informovanost, atym aj spokojnost’ pri
uzatvarani zmlav.

e Marketingové naklady. Naklady, ktoré poistovia pouziva na reklamné kampane, na
propaga¢né materialy, ktoré su priamo v pobockach poistovne a na reklamy
v médiach.

o Administrativne ndklady na nové produkty poistovne. Naklady vznikaja pri tvorbe
a zavedeni nového produktu. Patria sem ndklady na vypoctovi techniku,
administrativu a upisanie nového produktu. Mnoho tychto nakladov sa zaratava do

ceny vo forme nékladov na jednu poistku.

2. Priebezné naklady

Priebezné ndklady su néklady na chod audrziavanie poistiek, je potrebné ich
vynalozit' kazdy rok. Velkost' tychto ndkladov suvisi s typom poistky. Tieto naklady
vznikaju pri bankovych sluzbach, postovej koreSpondencii a pri inkasovani poistného. Pri

vypocéte EV pracujeme s nakladmi na poistné zmluvy z uz existujuceho portfolia.

3. Zaverecné (terminalne) naklady
Néklady vynalozené pri vyplate poistného plnenia. Tieto naklady suvisia aj
s vyplatou poistného plnenia, ako bankové a poStovné poplatky a s likvidaciou poistne;

udalosti.

Stornovanost’

Ked pred€asne ukon¢ime poistnii zmluvu, poistoviia prichadza ku strate. Aby sa
tato strata aspon Ciastoéne kompenzovala, predasné ukoncenie zmluvy je spoplatnené.
Stornovanost’ vyjadruje mieru pred¢asného ukoncenia poistnej zmluvy. Riziko stornovania
je ovela mensie, ak je klient dobre informovany a pozna vsetky podmienky zmluvy.
Doévodom na stornovanie mozu byt aj pravidla pre vyplacanie odkupnej hodnoty. Ak
narok na vyplacanie odkupnej hodnoty nevznikne pocas prvych rokov, poistenec pocka na
uplynutie zmluvy alebo prehodnoti jej predasné ukoncenie. Najviac stornovania
dochadza pocas prvého roku, aj ked’ postupne ma stornovanost’ klesajuci charakter.

Poist'ovne chcu znizit’ pocet zrusenych zmlav, preto pravidelne vyhodnocuji solventnost'..

19



1.2.2 Ekonomicke predpoklady

Dolezitym prvkom pri stanoveni predpokladov je konzistentnost. Najmé pri
stanoveni ekonomickych predpokladov je potrebné pouzit' rovnaké podklady. Nezavislé
uréenie parametrov zalozené na réznych podkladoch moéze skreslit’ pozadované vysledky.
Medzi ekonomické predpoklady patria investi¢na inflacia, vynos, bezrizikova trokova

miera, rizikova diskontna miera, dan a d’alSie predpoklady.

Inflacia

Reélny pokles hodnoty poistného plnenia je spdsobeny inflaciou, preto poistoviia
poskytuje klientom automaticki ochranu pred inflaciou v podobe kazdoro¢ného
zvy$ovania poistného a poistnych sum o infliciu, tzv. indexovanie . Statny urad
kazdoro¢ne zverejituje medzindrodnu inflaciu. Najznamejsia je cenova inflacia tzv. index
maloobchodnych cien, ktor4 opisuje zmenu cien.

Konzistentnost’ s predpokladanym vynosom z aktiv je najdolezitejSim aspektom pri

ur¢ovani inflacie. Pre poistoviiu je doblezité zistit’ ako vyzeraju nasledujiice zlozky vynosu
nomindalny vynos = inflacia + dane + realny vynos
Pri ocenovani produktov sa mdze inflacia zohladnit implicitne, teda vyuzitim

konzervativneho predpokladu o trokovej miere. Explicitni kalkulaciu inflacie do ceny

produktu vyjadrime takto

[N
+
~5

kde pouzijeme tirokovu mieru i " namiesto povodnej i @ mieru inflacie f.
Inflacia spdsobuje, Ze naklady poistovne sa z roka na rok zvySuju. Toto zvySovanie

nakladov nie je pre poistoviiu zanedbatel'né, a preto ho treba zahrnut’ aj do vypoctu EV.
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Bezrizikova urokova miera

Z nazvu ,,bezrizikova urokova miera“ by sa mohlo zdat’, Zze ide o vynos z aktiv,
ktoré maji nulové riziko. Skutocnost’ je taka, ze takéto aktiva neexistuju. Kazda investicia
zahfna riziko, preto bezrizikovi urokovi mieru mozno definovat ako vynos z aktiv
S minimalnym rizikom. Na odhad tohto rizika existuju dve alternativy:

® swapova vynosova krivka

Poistovne pouzivaju hlavne swapovu vynosovu krivku, pretoze ma vyhodu vo

velkom objeme swapovych kontaktov atie byvaju Casto obchodovatelné. Této

krivka sa vacSinou pouziva ako referencna krivka v Statoch Eurozony, kde trh so

Statnymi dlhopismi nie je homogénny, ale stale sa liSi podl'a jednotlivych Statov.

V dosledku rozneho defaultného rizika v Eurozéne neexistuje homogénna eurova

krivka. Swapova krivka sa stala Standardom pre penazny dlhopisovy trh.

V désledku toho aj CFO Forum odportca swapovi vynosova krivku.

e vynosova krivka statnych dlhopisov
Statne dlhopisy patria k najmenej rizikovym a st v domacej mene najbezpeénejsou

dlhodobou investiciou.

Rizikova urokova miera

Rizikova urokova miera je zlozena z bezrizikovej urokovej miery a rizikovej
prémie. Rizikovu prémiu treba chapat’ ako kompenzaciu za riziko, ktoré investovanim do
zivotného poistenia akciondr podstupi. Toto riziko je vdcSie ako riziko pri investovani do
dlhopisov Statu. Akciondr preto oCakava odmenu za vystavené riziko, to znamena, ze
ocakava minimalne taky vynos, aky by ziskal pri investovani do Statnych dlhopisov a tato
hodnotu reprezentuje bezrizikova Grokova miera. Pocas tejto investicie podstupil akcionar

zvySené riziko a vyZaduje alternativu vo forme odmeny, ktora sa nazyva rizikova prémia.

1.3 Historia EEV a MCEV

Historia Embedded Value v poistovnictve sa datuje od roku 1980, kedy
poistovacie spolocnosti vo Velkej Britanii zacali zverejiovat’ EV. V decembri 2001 the
Association of British Insurers vypracovala usmernenia pre vypocet EV pre dlhodobé

poistenie. Metdda vypoCtu sa nazyvala achieved profits method. Tieto pokyny
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predstavovali klacové aspekty pre vypocet EV vratane stanovenia predpokladov a
diskontnej sadzby.

Klasické ucétovnictvo v poistovnictve podavalo skreslené hodnoty, ktoré sa od
reality vel'mi odliSovali. Preto vypocty pomocou EV boli spolahlivejsie a v pripade nového
poistného kmena nenastavali situacie, kedy rychlo sa rozvijajuca a tspesna spolo¢nost’
vykazovala stratu, zatial’ co menej uspes$na firma preukazovala mensiu stratu alebo zisk.

Vypocéet EV mal Siroké vyuzitie v Zivotnych poistovniach, ale aj napriek tomu
tento pristup k vypoctu mal nedostatky, ako napriklad:

e slaba schopnost’ identifikacie buduacich trznych rizik,

e nekonzistencia vypoctu EV,

e nepritomnost’ stochastickych postupov,

e stanovenie rizikovej diskontnej miery a slaby vplyv zmeny rizika na jej hodnoty,

e nedostato¢né vyjadrenie rizika pomocou Solvency 1.

Vzhl'adom na tieto nedostatky EV vznikla snaha nahradit’ zauzivany pristup k EV takou
metodou, ktora by metody vypoétu zladila. Modernizacia a pocitacové techniky umoznili
stanovit’ techniky a metody, ktoré nebolo v minulosti mozné riesit. CFO Forum uviedlo
postupne dva nové principy:
e European Embedded Value (EEV) - Europska Embedded Value
e Market Consistent Embedded Value (MCEV) - Trhovo konzistentna Embedded
Value

Ako prvé v roku 2004 CFO Forum vydalo eurdpske principy pre vypocet EV. Jednalo sa

0 prvy Standard obsahujuci 12 principov:

Princip 1: Uvod do problematiky EV.

Princip 2: Rozsah ohodnocovania poistného kmena.
Princip 3: Definicia EV.

Princip 4: VoI'né zdroje.

Princip 5: Pozadovany kapital.

Princip 6: Hodnota poistného kmena.

Princip 7: Finanéné opcie a garancie.

Princip 8: Definicia novej produkcie.
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Princip 9: Stanovenie neekonomickych predpokladov.
Princip 10: Stanovenie ekonomickych predpokladov.
Princip 11: Podiel na zisku.

Princip 12: Rozsah zverejnenia EV.*

V tychto principoch st jasne vymedzené metddy a predpoklady, ktoré¢ je mozné
pouzit' aktoré upresnuju obsah zverejnenych reportov. Problém zostal vtom, zZe
rozhodnutie o konkrétnom pouziti metéd bolo ponechané na zvazenie kazdej poistovne. Z
tohto dovodu prislo k priblizeniu sa k vypoc¢tu EV, ale v niektorych bodoch neboli vypocty
nad’alej jednotné. CFO Forum doplnilo zékladné principy. Rozsirenie spresnilo rozsah EV
sprav a definovalo povinné testy pre analyzu citlivosti. Najvyznamnej$ie upravy sa tykali
ocenovania derivatov a stanovenia rizikovej diskontnej miery. Cielom EEV principov bolo
zjednodusenie vypoctu EV.

Pri realizacii EEV principov podstatné urcit, akym sposobom budeme pocitat’ rizikova
diskontnii mieru. Poistovne sa roz€lenili do dvoch skupin, podla toho, ¢i si vybrali ,,top-

down*“ alebo ,,bottom-up* pristup.

Obrazok ¢. 2: Rozdelenie poistovni podla vypoctu rizikovej diskontnej sadzby

EEV allowance

for risk
|
| |
Top-down Bottom-up
|
| |
Unadjusted Adjusted
WACC WACC
| | | |
Fsmd'.‘:_itc' Stochastic Indirect Direct
';Z“m ‘real world’ MCEV MCEV

Zdroj: TowersWatson

* Alena Kotlarova — Embedded Value ako néstroj analyzy Zivotnej poistovne
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Top-down pristup

Na zaciatku pouzivania tychto principov si vdc§ina spolocnosti vybrala top-down
pristup. Tento pristup vyuziva model vazenych priemernych nakladov kapitalu poistovne
ako celku (Weighted Average Cost of Capital, WACC) a model ocenovania kapitalovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Diskontnd miera je teda zlozena
Z bezrizikovej vynosnosti a bezrizikovej prémie zohl'aditujicej riziko poistovne a pouZzije
sa na vSetky pefiazné toky a produkty.
Na WACC sa da pozerat’ dvoma spésobmi, ako na neupravenia WACC (unadjusted WACC),
ktora neberie do tivahy dan a upravenu WACC (adjusted WACC), ktora skima kapitalové
naklady s prihliadanim na dan z finan¢nych prostriedkov.

WACC sa vypocita podl'a nasledujiceho vzt'ahu:

WACC = kp + (1 T)D+k E
- °b v Ey

kde
k, - néklady na cudzi kapital,

T - danova sadzba platna pre ocefiovant firmu,
D - trhova hodnota cudzieho kapitalu (dlhu),
kr - néklady vlastného kapitalu,

E - trhova hodnota vlastného kapitalu,

V - hodnota celkového kapitalu (D = E + V).

Pre vypocet WACC platia nasledujtce kroky:

1. Urcenie Struktiry kapitalu na zaklade trhovych cien.

2. UrcCenie néakladov cudzieho kapitadlu, Co predstavuje véazeny priemer urokovych
sadzieb platenych na rozne formy cudzieho kapitalu.

3. Urcenie nakladov vlastného kapitalu, ktoré sa pocitajii pomocou CAPM modelu. Tento

model vypocitame podla vzt'ahu:

kg =1+ (Elrm] — 1) - B

24



kde

Tf - bezrizikova urokova miera,

E[n,] - ocakavana miera navratnosti trhovej zasoby cennych papierov,
E[rm] — 1, - trhova odmena za riziko,

B - miera systémového rizika spolo¢nosti.

4. Urcenie hodnoty WACC.

Botton-up pristup

Pouzitie Botton-up pristupu je rieSenim hlavného nedostatku top-down pristupu.
Nedostatok bol v tom, Ze top-down odraza riziko, ktorému bola spolo¢nost’ vystavena v
minulosti, ale nie v st¢asnosti. Teoreticky by sa diskontna miera u réznych penaznych
tokoch a produktoch mala lisit, to zohl'adiiuje botton-up pristup. Kazdy penazny tok je
diskontovany takou diskontnou sadzbou, aka by bola pouzita na kapitalovom trhu
K ocenovaniu daného toku. Pre peniazné toky nezavislé na pohyboch na trhu sa pouZziva
metodda, pri ktorej sa pri diskontovani pouziva bezrizikova vynosnost’. Botton-up pristup je
sice komplikovanejsi, ale na rozdiel od top-down je modernejsi a je v stlade s konceptom

trznej konzistencie, ktora sa stale viac pouZiva.

Bez ohladu na to, ¢i pouzijeme prvy alebo druhy pristup, hodnota rizikovej

diskontnej miery by sa mala rovnat’.

Problém nekonzistentnosti sa pouZivanim EEV principov nepodarilo vyriesit, preto
v roku 2008 CFO Forum vyhlasilo MCEV principy. Tato verzia obsahuje 17 principov,

ktoré spresiiuji predchédzajuce principy:

Princip 1: Uvod do problematiky MCEV.

Princip 2: Rozsah ohodnocovania poistného kmena.
Princip 3: Definicia MCEV.

Princip 4: VoI'né zdroje.

Princip 5: Pozadovany kapital.

Princip 6: Hodnota poistného kmena.
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Princip 7: Finanéné opcie a garancie.

Princip 8: Frikéné néklady.

Princip 9: Cena sprevadzajacich nezistite'nych rizik.
Princip 10: Definicia hodnoty novej produkcie.

Princip 11: Stanovenie neekonomickych predpokladov.
Princip 12: Stanovenie ekonomickych predpokladov.
Princip 13: Vynos a diskontné sadzby.

Princip 14: Referenéné sadzby.

Princip 15: Stochastické modely.

Princip 16: Za¢astnené obchody.

Princip 17: Zverejiovanie MCEV.”

Princip 1 hovori o tom, ze MCEYV je veli¢ina, ktora urcuje na predmetnom portféliu
konsolidovani hodnotu akcionarskeho podielu. Definicia predmetného portfolia je
zahrnutd v principe 2 spolu s ur¢enim konkrétnych typov zmlav, ktorych sa tyka MCEV.
Principy 3 az 10 definuju MCEV ajej jednotlivé zlozky. Principy 11 a 12 hovoria
0 predpokladoch, ktoré ako sme uz spomenuli mézu byt ekonomické a neekonomické.
O urokovych krivkach a diskontnych mierach, ktoré sa pouzivaju pri samotnom vypocte
EV hovoria principy 13 a 14. Nasledujiice dva principy detailne popisuji stochasticky
model zmluvy s podielom na prebytku/zisku. Na zaver dokumentu je uvedeny presny popis

obsahu MCEV reportu, ktory poistovne zvyknu uverejiiovat’ kazdy rok.

Standard je zaloZeny na ocefiovani majetku pomocou trhovych cien, ked mame
roz§ireny a dostatocne likvidny trh. V ostatnych pripadoch je ocefiovanie na zaklade
finan¢nych modelov zaloZenych na trhovym oc¢akéavaniach. Tento Standard ostal do urcitej
miery flexibilny. Niektoré oblasti sii upravené na obecnej urovni, ¢ize poistovia Si moze
vybrat’ vlastny spdsob zohl'adnenia. V sucasnosti pocita vicSina eurdpskych poistovni EV

touto metodou.

> Alena Kotlarova — Embedded Value ako nastroj analyzy Zivotnej poistovne
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1.4 Porovnanie §tandardnej sivahy a MCEV sivahy

Na obrazku ¢.4 vidime odliSny pohl'ad na suvahu podla MCEV principov a na

Standardnt suvahu.
Aktiva su vyjadrené podl'a smernice trhovou hodnotou (Market Value Margin, MCV).
Ohodnotenie portfolia poistovne vyzaduje, aby siivaha na strane aktiv obsahovala aj
nerealizované kapitalové zisky.
Pasiva predstavuju sucet:

e kapitalu poistovne - je zlozeny z vol'ného kapitalu a pozadovaného kapitalu,

e hodnoty portfélia - tato hodnota vychadza zo sucasnej hodnoty budtcich ziskov,

e trhovej hodnoty zavizkov - zlozenej z nédkladov na drzbu kapitalu, hodnoty opcii,
nehedZovatel'nych rizik a najlepsicho odhadu (Best Estimate, BE).

Obrazok & 3: Standardna sivaha a MCEV stvaha

Standardné sivaha MCEV sivaha

Nerealizované

kapitdlové zisky Volny kapital

~  Kapitil
---— ——- -

) Hodnota
Hodnota portfélia } portfdlia
 N-y na drzbu kapitdlu )
Nehedzovatel'né rizika
. Casova hodnota opeii a
Technickeé rezervy e > MCV
zavizkov

BE ziviizkov

Zdroj: http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/10407573/EFS2010.pdf

Najlepsi odhad zavizkov MCEV principy presne nedefinuji. Existuju dve zakladné
metody vypoétu EV, napriek tomu CFO férum neuprednostiuje ziadnu z nich a nechava
rozhodnutie na poistovnu, pripadne jej aktudra, ktory danti metdédu pouzije. Pri nepriame;j
metoéde vypoctu EV je jeden zo zékladnych pocitanych prvkov prave najlepsi odhad
zévazkov a bez neho nie je mozné urCit EV. Naopak pri priamej metdde sa vacSinou

hodnota zavidzkov stanovuje dodatocne a nie je nutné pocitanie.
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Na obrazku ¢.4 je znazornend priama anepriama metdda vypoctu trhovo
konzistentnej EV. Podl'a nepriamej metody je MCEV suctom trhovo konzistentnej hodnoty
poistného kmena (Market value of in-force covered business, MCVIF) a ¢istej hodnoty
aktiv (Net Worth, NW). Priama metoda tvori sucet trhovej hodnoty aktiv (Market Value
Assets, MVA) a trhovej hodnoty pasiv (Market Value Liabilities, MVL).

Obrazok ¢. 4: Nepriama a priama metoda vypoétu MCEV

MCEV = MCVIF + NW MCEV = MVA - MVL
Net Worth
MCEV MCEV

Market MCVIF Market MVM
Value | ] Value
Assets Assets
(MVA) (MVA) Market

Statutory Value

Liabilities Liabilities

(MVL)

Zdroj: MUELLER, H.2008.Recept Trends with Market-Consistent Embedded Value

1.5 Vykazovanie EEV a MCEV principov

V aprili 2011 CFO forum stiahlo svoj plan, podla ktoré¢ho len MCEV by mala byt
rozpoznavacim formatom EV sprav od 31. decembra 2011. Toto rozhodnutie bolo
ovplyvnené pokracujucim vyvojom poistného vykazovania podl'a Solvency Il a IFRS. Je
to najlepSia reakcia na tento vyvoj. Takto mozu poistovne zvazit, ktoré metodiky

vykazovania su pre ne najlepsie.

Spolo¢nost” Towers Watson uverejnila publikaciu uvadzajicu pocet spolocnosti,
ktoré vykazovali sivahu podl'a EEV principov a MCEV principov na konci roku 2011 a
Vv predchadzajtcich rokoch. Z vybranych spolo¢nosti 16 pouzivalo MCEV principy a 19
poistovni vykazovalo na zaklade EEV principov. Medzi rokom 2010 a 2011 presli 2
spolo¢nosti od EEV principov k MCEV, 3 spolo¢nosti nepublikovali EEV vysledky, 2

28



publikovali v EEV po prvykrat, 3 publikovali na konci maja a 2 nepublikovali nacas.

Pocty spoloc¢nosti st prehl'adné znazornené v tabulke ¢. 1.

Tabulka & 1: Pouzitie EEV a MCEV principov®

2011 16 25 20% 76% 4%
2010 13 28 21% 75% 4%
2009 14 25 20% 76% 4%
2008 6 30 20% 77% 3%
2007 - 34 20% 74% 6%
2006 - 35 26% 63% 11%
2005 - 21 33% 48% 19%
2004 - 5 80% 20% 0%

Zdroj: http://www.towerswatson.com/assets/pdf/7170/TW-EU-2012-25988.pdf

Udaje z tabul’ky &. 1 st prehl'adnejsie znazornené na grafe ¢. 1.

Graf ¢. 1: EV/IMCEV reporting
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Zdroj: viastné spracovanie z udajov Towers Watson

® Zahffia aj CFO Forum aj iné publikacie spolognosti na konci maja roku 2012
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1.6 EVIMCEV reporting

Kalkulaciu EV mo6Zeme ilustrovat’ na reporte skupiny Allianz za rok 2011, ktory je
v tabul’ke €. 2.

Pre kvalitné hodnotenie poistovne je vel'mi dolezité¢ okrem vysky EV analyzovat’ aj
in¢ komponenty v jednotlivych rokoch aich medzirocné zmeny. Nasledne treba
identifikovat’ pri¢iny zmien a testovat’ citlivost’ EV pri zmene jednotlivych predpokladov.
Citlivosti byva v reportoch venovana vel’ka pozornost. Mdze ist’ napriklad o citlivost’ na
zmenu kapitdlovych poziadaviek, bezrizikovych vynosov, trznych hodndt majetku,

umrtnosti a inych.

Tabulka ¢. 2: MCEV, Allianz

(mi%.o ébR) (mi?.o é(l)JR) SN
Hodnota ¢istych aktiv 14,265 13,648 3%
Volny prebytok -549 2,628 -121%
Pozadovany kapital 14,814 11,021 34%
Hodnota poistného kmeia 6,602 12,773 -48%
Stcasna hodnota buducich ziskov 18,254 21,094 -13%
Casova hodnota finan¢nych opcii a garancii -7,593 -5,244 45%
Cena nezistiteI'nych rizik -2,332 -1,449 61%
Frikéné naklady -1,727 -1,627 6%
MCEV 20,868 26,422 -21%

Zdroj:https://www.allianz.com/media/investor_relations/en/results_reports/annual_report/ar2011/evr2011
.pdf

Hodnota novej produkcie (Value of New Business) je analyzovana samostatne. Je
to analyza otom ako ktvorbe EV prispeli nové dohodnuté obchody v priebehu
sledovaného roku. Vypocet hodnoty novej produkcie je rovnaky ako vypocet hodnoty
poistného kmena s tym rozdielom, Ze tu sa pocita s tokmi spojenymi len so zmluvami,
ktoré¢ sa uzavreli v priebehu sledovaného roku. Zaporna hodnota tejto hodnoty by
znamenala, ze nové uzavreté zmluvy su stratové. Hodnota novej produkcie je dolezitym
meradlom vykonnosti poistovne. Velmi Casto slizi ako odrazovy mostik pri vypocte
hodnoty budtceho poistného kmena pre kalkuldciu Appraisal Value. Hodnotu novych
obchodov vykazuju poistovne v reportoch samostatne a aj pocitaju jej marzu. Toto je

znazornené v tabulke ¢. 3.
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Tabul’ka ¢. 3: Hodnota novej produkcie, Allianz

2011 2010

(mil. EUR)  (mil. EUR)  ZMena (%)

Hodnota novej produkcie v bode predaja 940 993 -5,0%

MarZa novej produkcie 2,3% 2,2% 0,1%-p
Sucasna hodnota poistného novej produkcie 40,884 44,198 -7,0%

APE mariza 20,4% 20,3% 0,1%-p
Jednorazové poistné 25,074 28,777 -13,0%
Bezné poistné 2,1% 2,0% 4,0%
Multiplikator bezného poistného 8 8 -2,0%

Zdroj:https://www.allianz.com/media/investor_relations/en/results_reports/annual_report/ar2011/evr2011.
pdf

1.7 Porovnanie EV jednotlivych poist’ovni

PoZzadované informdcie na porovnanie jednotlivych poist'ovni su k dispozicii len na
skupinovej urovni, nie podl'a jednotlivych krajin. Dobrym zdrojom na toto porovnanie st
vyroéné spravy (Embedded Value reporty) jednotlivych poistovni, ktoré st poistovne
povinné zverejiiovat’ kazdy rok. Tieto informacie obsahuju metodicku Cast, ako aj Ciselné
vysledky. Prave toto porovnanie moze byt vel'mi zaujimavé, ale bohuzial’ vysledky su vo
vi&sine pripadov neporovnatelné. Daldim zaujimavym zdrojom su konzultantské
spolo¢nosti. V roku 2011 spolo¢nost’ Deloitte urobila porovnanie 15 poistovni. NiZSie
uvedeny graf ¢. 2 ukazuje hodnoty za rok 2010 a 2009. V roku 2011 do$lo u vacSiny

poistovni prave k poklesu EV.

Na graf ¢.2 vidime, Ze Axa zostdva najvacSou poistoviiou so znacnym naskokom
pred Prudential, Allianz, and Generali. Tato poistoviia zaznamenala 6%-ny pokles EV
v roku 2011. Najvacsi pokles v EV uviedla poistoviia Aviva (-23.9% return), nasleduje
Ageas (-23.6% return) a Allianz (-21.0% return). Pozitivna zmena EV sa prejavila u
Prudential (8% return), Swiss Life (8% return) a Legal & General (4% return). Kazda
z tychto spolo¢nosti ma vel'mi odlisnu stratégiu pre rast, ¢o ukazuje, ze na naro¢nom trhu

neexistuje jedina cesta k dosiahnutiu dobrych vysledkov.
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Graf ¢. 2: Global Life Embedded Value podl'a regionov za roky 2009 — 2011 (£m)
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2 Ciel’ prace

Ciel'om diplomovej prace je:
e ozrejmit’ pojem Embedded Value a Market Consistent Embedded Value,
e charakterizovat’ sp6soby vypoctu hodnoty poistovne — Embedded Value,
e zamerat’ sa na vypocet Market Consistent Embedded Value,
e urcit hodnotu novej produkcie pre zvolené portfélio poistnych zmlav,
e urobit’ citlivostni analyzu hodnoty novej produkcie na zmenu vstupnych

predpokladov.

Pri spracovani diplomovej prace je vyuzitd hlavne zahranicnd literatira, kedze
pojem Embedded Value je na Slovensku stale pomerne malo znamy. Je potrebné vysvetlit
ohodnotenie Zivotnych portfolii aich aplikaciu pomocou MCEV do aktuarskej praxe.
Tradicné metddy ohodnocovania pouzivané v minulosti boli nahradené metédami
vychadzajucimi zo sucasnej hodnoty buducich penaznych tokov, ktoré sa zameriavaji na
poistoviu ako celok. Diplomova praca sa zaobera jednou z metod, konkrétne ocenovania
portfolia zivotnej poistovne pomocou MCEV. Doélezité je tiez poukazat' na rieSenie
nedostatkov klasickych uc¢tovnych systémov poistovni vyuzitim Embedded Value,

pretoze jeho pouzitim predchddzame skreslenym vysledkom.
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3 Metodika prace a metody skumania

3.1 Zlozky EV

Pri vypocte Embedded Value rozliSujeme tri zdroje zisku:

e Cistd hodnota aktiv — aktiva nesparované s pasivami poistovne.

o Ocakavané zisky v buducnosti so sucasnych obchodov poistovne — hodnota
presahujuca Cisti hodnotu.

e Goodwill - ocakavané zisky v budtcnosti z budiicich obchodov poistovne.
Prvy a druhy zdroj zisku spolu predstavuju hodnotu existujuceho portfolia, tzv. EV.
Vsetky tri zdroje zisku tvoria appraisal value - odhadnutia hodnotu poistovne. Nazorne st

tri zdroje a komponenty EV zobrazené na obrazku ¢.5.

Obrazok €. 5: Appraisal Value a zlozky EV

Cista Cict Volnv kapital | Volny kapital I T
hodnota hodnota Hodnota ? —: =
alktiv aktiv |Viazany kapital | viazaného kapitah ) ,—j -
Hodnota Hodnota é _é“ E: 2 é
presahujiica budicich m % . & &
Eista ziskov J' l
hodnotu

Hodnota \
Goodwill buducich

obchodov v

Zdroj: KUYS, P. 2000. Embedded Value Methodology.

Pri vypocte EV existuje viacero metdd a prave tento stav vytvara miernu nepresnost’

pri jej kalkulacii. Spdsoby vyjadrenia EV st nasledovné:

e sucet sucasnej hodnoty buducich ziskov a upravenej Cistej hodnoty aktiv,

e sucet hodnoty poistného kmena a ¢istej hodnoty aktiv.
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3.1.1 Sucet PVFP a ANAV

EV je tvorena z dvoch Casti. Zo sucasnych uzavretych obchodov dostdvame sticasna

hodnotu buducich ziskov, ku ktorej sa pridava ¢ista hodnota aktiv poistovne.

EV = PVFP + ANAV

kde
PVFP - sucasna hodnota buducich ziskov,
ANAV - upravena Cista hodnota aktiv.

Upravena Cista hodnota aktiv (Adjusted net asset value, ANAV) je cCista hodnota
spolo¢nosti naakumulovana Vv minulosti, skladajica sa z nerozdelenych ziskov,
kapitalovych zdrojov a skrytych rezerv, ktoré mozno pripisat’ vlastnikom akeii.

Hodnota ANAV je zlozena zo zakladného kapitalu a uprav zakladného kapitalu. Upravy
zahfaju skryté rezervy, predovsetkym zisky, ktoré neboli realizované, ale boli pripisané
akcionarom v kapitalovych investiciach a rezervy pripisané akcionarom, ktoré su viazané

v obchode.

Sucasna hodnota buducich ziskov (Present value of future profits, PVFP) sa zo
vSetkych komponentov EV najvd¢Sou mierou podiela na jej vyske. CFO Forum neuvadza
konkrétny sposob vypoctu PVFP, ale z jeho dokumentov vyplyva, ze je dolezita projekcia
penaznych tokov a z nich vyplyvajtcich vynosov, nakladov a ziskov. Kazdy penazny tok
je diskontovany ku diiu ohodnotenia, ¢im sa zohladnuje ¢asova hodnota penazi a vietky
petiazné hodnoty su prepocitané k datumu ohodnotenia. Sucet takto odaroc¢enych
peniaznych tokov tvori PVFP.

Matematicky sa moze vyjadrit’ nasledovnym vzt'ahom:

PVFP = Z vt - PRO,
t=0

kde
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[ - urokova sadzba pouzita na diskontovanie peniaznych tokov v ¢asovom obdobi t,
t - casovy index, resp. poradie casového obdobia,

PRO; - casova strata alebo zisk v prislusnom obdobi t.

PRO; ako celok mozno nazvat' aj vektorom ziskov/strat. Pre ocakavané zisky,

respektive straty PRO; v obdobi (t; t 4+ 1) plati nasledujuci vztah
PROy = (P —e)  (1+ D)+ V- i— (aq)t’ " SVe — Gxe " St—Px+t " Me — Dxve * x4V + ¢V

Uvedeny vzt'ah pozostava z:
e poistného P prislichajuceho obdobiu t,
e ndakladov, vratane provizie €; v ¢asovom obdobi t,
e poistného plnenia, a to v pripade dozitia (My), smrti (S;), odkupu (SV¢) a iné,
e (aq)?, ¢oje pravdepodobnost’ storna s vyplatou odkupnej hodnoty,
e rezervy V, pricom do vypoétu PVFP vstupuje zmena tejto rezervy,
® DPy+t pravdepodobnosti, ze osoba vo veku (X+t) prezije jeden rok,

e (y+¢ pravdepodobnosti, Ze osoba vo veku (x+t) zomrie pocas jedného roka.’

3.1.2 Sucet NAV a VIF

Dalsim sposobom vypoétu EV je stiget hodnoty poistného kmetia (VIF) a &istej
hodnoty aktiv (NAV). Plati
EV = NAV + VIF

Cista hodnota aktiv (Net Asset Value, NAV) sa sklada z volnych zdrojov (FS),
ktoré by mohli byt’ vyplacané akcionarom a pozadovaného kapitalu (ReC) sltziaceho na

krytie poZadovanej miery solventnosti poistovne.

NAV = FS + ReC

7 BILIKOVA, M., CISKOVA, A. 2011. Trhovo konzistentnd Embedded value. In. Evropské finanéni systémy 2011:
Zbornik z medzinarodnej vedeckej konferencie, Brno: Masarykova univerzita, 3.6.2011, (str. 34). ISBN 978-80-210-
5509-4.
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e volny prebytok (free surplus, F'S) — zobrazuje trhovu hodnotu kapitalu, ktord je
pridelend na pokrytie obchodu, ale nemusi ho podporovat’ (princip 4). Mozno ho
definovat’ aj ako aktiva neviazané zavéizkami z poistnych zmluv bez pozadovaného
kapitalu.

e pozadovany kapitil (required capital, ReC) - trhova hodnota kapitalu, ktora je
pridelend na pokrytie obchodu (princip 5). St to prostriedky, ktoré musi mat’ kazda
poistoviia nad ramec rezerv. Tento Kkapital uréuji dozorné organy. Rozdiel
vlastného kapitalu poistovne a pozadovaného kapitalu, ¢ize vSetko nad ramec ReC,

moze poist'ovila investovat’.

Hodnota poistného kmena (Value in force, VIF) je hodnota, ktora bude
v buducnosti generovana poistnymi zmluvami uzavretymi do dia ocenovania. Hodnota
zmluv, ktoré len budu uzavreté, sa do EV nezapocitava, takze tato hodnota neobsahuje

hodnotu goodwill.

Princip 6 z MCEV principov hovori, ze VIF sa sklada z :

. PVFP - sucasna hodnota buducich ziskov,

e TVFOG - c¢asova hodnota finan¢nych opcii a garancii,
e FCRC - ndklady na drZbu poZzadovaného kapitalu,

e CRNHR - naklady na ostatné nezaistitel'né rizika,

¢o mdézeme formalne zapisat’ takto:

VIF =PVFP - TVFOG — FCRC —-CRNHR

Existuje niekol’ko sposobov ako kombinovat’ komponenty VIF. Vo vztahu vysSie,
PVFP zahffia vnatorni hodnotu opcii a garancii, ale nie ¢asovi hodnotu, ktora tvori
oddeleny komponent TVFOG. V désledku toho méze byt niekedy TVFOG zahrnuta
v PVFP. FCRC =zahfnaju dan anéklady suvisiace s aktivami na krytie kapitalovych
poziadaviek. CRHNR predstavuji finan¢né a nefinanéné rizika nezahrnuté do poistného
kmena. FCRC a zvyskové naklady st uvedené ako samostatné diely, a to aj ked’ obe mozu
byt vypocitané¢ ako sucasna hodnota ndkladov na drzbu poZadovaného kapitalu.
V doésledku toho by alternativne prezentacie kombinovali CRNHR s FCRC, ¢o ma za

nasledok vécsie zahrnutie ndkladov na kapitalové zlozky.
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Poistovia drzi v priebehu svojej ¢innosti v ictovnych knihach rezervy, ktoré sluzia
na krytie vSetkych zavizkov vznikajucich v buducnosti z uzavretych zmlav. Musi vsak aj
preukazovat’ dostupnost’ kapitalu, ktory je nad ramec tychto rezerv, aby bola zabezpecena

solventnost’ poistovne. Naklady na drzbu poZzadovaného kapitalu (FCRC ) teda vyjadruje

vzt'ah
T
FCRC = Z DF; - (tax -i- ReC; + (1 — tax) - invexp;)
t=0

kde

DF; - diskontny faktor pre obdobie t,

tax - sadzba dane z prijmu aplikovana na poist'oviu,

ReC; - pozadovany kapital drzany poistoviiou v ¢ase t,

invexp: - o0cakavané investi¢né naklady na majetok kryjuci vlastny kapital poistovne

V Case t.

Hodnota TVFOG moéze byt stanovena bud’ pouzitim stochastického vypoctu alebo
analytickym sposobom. Princip 7 z MCEV principov hovori, Ze pre kalkuladciu EV ma byt
casova hodnota TVFOG stanovena metodou stochastickou, pricom musi byt dodrzana

konzistentnost’ z celym vypo¢tom EV vratane vyuzitych metdd a predpokladov.

KedZze EV je suctom NAV aVIF dostdvame dalsi vztah pre vypocet trhovo
konzistentnej Embedded Value (MCEV), ktora meria prave z pohl'adu akcionara hodnotu

Zivotnej poistovne. Plati

MCEV = NAV + PVFP —TVFOG — FCRC — CRNHR

3.1.3 Appraisal value

FormalnejSie je EV definovana ako konsolidovana hodnota portfolia zivotnej
poistovne. Ak pridame k Embedded Value hodnotu budtcich obchodov, ziskame
odhadnuti hodnotu Zzivotnej poistovne, tzv. appraisal value (AV). Appraisal value na

rozdiel od EV neupravuji ziadne Standardy a ani poistovne ju nereportuju, informacie
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0 tejto hodnote si poistovne chrania. AV ma vyznam pri predaji Zivotnej poistovne, pretoze
moéze byt podkladom na urcenie hodnoty poistovne v sucasnosti. V idedlnom pripade
kupec nechce zaplatit' vys$iu hodnotu ako je appraisal value a predajca nechce mensiu
cenu ako je tato hodnota.

Ako uz bolo spomenuté AV ziskame pripocitanim ocakavanych ziskov z buducich
obchodov (goodwill) poistovne k EV. Na uréenie hodnoty goodwill treba prvotne
projektovat’ produkty, ktoré budi poistoviiou v buducnosti vytvorené, preddvané a budia
produkovat’ zisk. Kazdy rok urCit’ prebytok z produktov, ktoré poistoviia planuje vytvorit
a nasledne dané prebytky diskontovat’ do sucasnosti. Potom zisky z buducich obchodov

uréuje vztah

— EV(NB)
o (1+))
i=1
kde
EV(NB;) - hodnota ocakavaného zisku v roku t z buducich obchodov poistovne,
j - arokova miera.

3.2 Cisté pefiazné toky

Pri vypocte novej produkcie bude doraz kladeny na metddu penaznych tokov
a vypocet maximalnej vierohodnosti touto metdédou. Tato metdda je velmi rozSirena
Vv Zivotnych poist'ovniach, jej vyuzitie je napriklad pri stanoveni vysky rezerv a poistného,
testovani zisku, atiez pri vypo¢te Embedded Value na stanovenie hodnoty poistného

kmena.

Uvazujeme vSeobecné poistenie uzavreté osobou vo veku x, trvajice n rokov, bez

ucasti poistenca na zisku. Pri tomto poisteni vznikaji nasledovné peniazné toky:

e Néklady a poistné ako penazné toky na zaciatku rokat; t =1, 2,...,n

Py - poistné v roku t, platené rocne,

N - naklady na zaciatku roka.
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e Poistné plnenia ako penazné toky na konciroku t; t =1, 2,...,n

Mt -

St -

Ot -

poistné plnenie v pripade umrtia X-rocnej osoby, vyplacané na konci

roku t,

poistné plnenie, ktoré sa vyplaca na konci roka t, ak je x-ro¢na osoba

nazive,

poistné plnenie v pripade storna poistky, vyplatené na konci roka t.

Kalkulécia rezerv je na zaciatku roka pred priatim ro¢ného poistného a po vyplate poistnej

sumy za predchadzajici rok.

Skor ako ur¢ime ocakavany peniazny tok. musime naakumulovat’ vSetky peniazné

toky vzniknuté pocas roka t na koniec rokat, t =1, 2,..., n. Cisty penazny tok na konci

roka t, vzhl'adom na poistku platnu na zaciatku roka t, sa sklada z nasledujucich Casti:

+Pt -

Nt -

+ 0i(Pe-Np -

M Oxet1 -
Ste Px+t1 -

Ot Wytt1 -

poistenie na cely rok t (jeho zaplatenie nastane na zac¢iatku roku t),
naklady na cely rok t (opat’ situované na zaciatku roku t),

urok za rok t z poistného zniZeného o naklady,

oc¢akavané poistne plnenie v pripade umrtia v roku t (na konci roku),
o¢akavané poistne plnenie v pripade dozitia sa roku t (na konci roku),

ocakavana odkupna hodnota v pripade storna v roku t (na konci roku).

Z toho potom mézeme definovat’ Cisty penazny tok (CF)

CFe = P.— Ny +i(Pe = N¢) = M; * Qeip—1 — St " Drst—1 — Ot * Wyir—1

Problém vzniké pri nakladoch na vyplatu poistného plnenia, ktoré¢ sa vyplaca na

konci roka. Tieto naklady potom vznikaji nie na zaciatku roka t, ale na konci roka t.

RieSenim tohto problému je zahrnutie danych nékladov do My, S; a Ox.
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Treba zohladnit’ aj dolezity fakt, Ze poistné plnenia suvisiace so stornovanim
poistnych zmlav, s dozitim a imrtim vznikaju v priebehu celého roka t a su vyplacané na
konci roka t. Preto je treba pri vypocte zohladnit’ pravdepodobnost’ storna, dozitia

a tmrtia.
Ak zohl'adnime tieto naklady, Cisty penazny tok ma tvar

CFy= Pe— Ny +i(Pe = N¢) — M{" " @xit—1 — S’ " Pxse—1 — Of " Wxyeoq

pri¢om poistné plnenia stivisiace so stornom, dozitim a imrtim moézeme vyjadrit’ dvojako:

e Niéklady stvisiace s vyplatou poistného plnenia vyjadrime ako fixna zlozku (E} —
fixna zlozka v pripade imrtia, E? — fixna zlozka v pripade dozitia, E3 — fixna

zlozka v pripade storna)

M{" Qi1 = My Quer—1 + EZ - Quyea
St Dxrt—1 = St *Pxtt—1 + E&* Dxre-1

n, — . 3,
Of *Wyyt—1 = Op "Wyyrq + EZ - Wyir g

e Naklady stvisiace s vyplatou poistného plnenia vyjadrime ako percento z poistnych
sim
M! - = M, - + L .
t " dx+t-1 t " Qx+t-1 100 Ax+t-1

St *Dxtt—1 = St *Prst—1 T m'pxﬂf—l

143 —_ . —_—
Ot " Wyit—1 = Op *Wyypq + 100 Wytt—1

3.3 Hodnota novej produkcie v Zivotnom poisteni

Pri vypocet EV ma dodlezity vyznam hodnota novej produkcie VNB (value of new

business). Urcuje hodnotu, ktorou nova produkcia prispela k tvorbe EV a¢i je vynos
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adekvatny riziku, ktoré akcionar podstupuje. Ak je VNB zapornd, znaci to, ze uzavreté
zmluvy su stratové. Pre jednotlivé produkty sa analyza novej produkcie vykonéava
individualne, aby bolo mozné jednoznacne urcit, ktoré produkty st pre poistoviiu stratove,
a ktoré st rentabilné. Z tejto analyzy je mozné odvodit’ indikatory, na zaklade ktorych
sledujeme VNB.

VNB je mozné definovat’ aj ako hodnotu vsetkych uzavretych zmlav za sledované

obdobie. Zmluvy su diskontované k zaciatku poistnej doby, teda

v (CR)
VNB = ; AT

Podielom hodnoty novej produkcie a stéasnej hodnoty ocakavaného poistného

z novej produkcie PVNBP (present value of new business premium) definujeme ziskovost’

novej produkcie NBPM (new business profit margin).

VNB

NBPM = 50N Bp

kde PVNBP je uréené vztahom

PVNBP = Z
(1 + i)t

Konkrétnu diskontnii mieru, pri ktorej sa sti€asna hodnota novej produkcie rovna
nule, nazyvame vnutorna miera vynosnosti IRR (internal rate of return). Ak sa VNB rovna

nule, potom IRR sa rovna rizikovej diskontnej miere.

Z 1+ IRR)t

Akou mierou jednotlivé parametre ovplyviiuju vysku EV, urcuje analyza citlivosti.
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4 Vysledky prace a diskusia

V tretej kapitole sa budeme venovat vypoc¢tu hodnoty novej produkcie (value of
new business, VNB), ktora je vykazovana pri uzatvarani poistnej zmluvy. Tato hodnota
spolu s vySkou poistného sa pouzivaju na zistenie, ¢i st dané produkty ziskové. Na zaver
sa budeme venovat’ tomu, ako zmena jednotlivych predpokladov vplyva na hodnotu nove;j

produkcie, tzv. analyze citlivosti.

Na zaklade trhovo konzistentnej stivahy sa VNB rovnd trhovej hodnote aktiv
a zavazkov. Plati

VNB = MVA — MVL

kde MVB je trhova hodnota aktiv a MVL je trhova hodnota zavazkov.

Poistné zmluvy sledujeme len v Case predaja, ¢ize trhovu hodnotu aktiv neberieme
do tvahy aje teda nulova. Potom VNB sa rovna zapornej hodnote trhovej hodnoty
zaviazkov. Plati

VNB =0—-MVL = —MVL

Podl'a MCEV principov, ktoré sme podrobnejsie popisali v prvej kapitole, je trhova

hodnota zavazkov zlozena z tychto zloziek

MVL =TVFOG + CRNHR + FC + BEL

kde

TVFOG - <casova hodnota finanénych opcii a garancii,
CRNHR - cena sprevadzajtcich nezaistite'nych rizik,
FC - frikéné naklady,

BEL - maximalne vierohodny odhad zavizkov.
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Pri vypocte budeme predpokladat’, ze vsetky produkty su bez podielu na zisku,
gize TVFOG = 0. Dalsie dve zlozky FC, CRNHR zanedbame kvoli zjednoduseniu
vypoctu a zameriame sa len na maximalne vierohodny odhad zavizkov, ktory vypocitame

pomocou metddy diskontovanych pefiaznych tokov.

4.1 Charakteristika modelovych produktov

Predpokladame, ze poistovna predala spolu 3000 poistnych zmlav a chce vypocitat’
hodnotu novej produkcie. Urcenie tejto hodnoty si ukaZzeme na portfoliu modelovych
zmluav, ktoré vytvorime nasledovne: zvolime si parametre - vek, poistna suma a poistna
doba. Poistné zmluvy so zhodnymi parametrami zaélenime do jednej kategorie
modelovych zmluv. Pre kazdy typ modelovej zmluvy vypocitame netto a brutto poistné.

Uvazujeme zmieSané poistenie Predavané osobam vo veku x. Vek osob je
v intervale od 25 do 40 rokov. Poistna doba v jednotlivych modelovych zmluvach je 10
alebo 20 rokov. Doba platenia poistného je totozna s dobou trvania poistenia. Poistné je

platené predlehotne, vzdy na zaciatku kazdého roka.

Poistné plnenie moze nastat’ v dvoch pripadoch:
e poistna suma bude vyplatenéd na konci roka imrtia poistnej osoby opravnenym osobam,
Vv pripade imrtia danej osoby pocas doby trvania poistenia,

¢ ak sa poistena osoba dozije konca poistnej doby, vtedy bude poistna suma vyplatena jej.

Vyska nakladov, ktoré su zapocitavané do brutto poistného, je uvedena
v predpokladoch. Produkt je bez podielu na zisku. V pripade stornovania poistnej zmluvy
bude poistencovi vyplatena jednorazova suma vo vyske dovtedy vytvorenej rezervy
znizenej o storno poplatok.

Pri vypoétoch st pouzité poistno-technickd trokova miera 2,5%, vynos z aktiv vo

vyske 4% a inflacia 2%. Pouzijeme umrtnostné tabulky SU SR 2011.
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4.2 Predpoklady vypoc¢tu hodnoty novej produkcie

Stanovenie vypoctu predpokladov je jeden z najdolezitejSich krokov pri vypocte

hodnoty novej produkcie.

e Odhad stornovanosti

Poistovne urcuju pravidelne stornovanost’ a na zaklade tychto vysledkov stanovuja

percento stornovanosti pre zmluvy podobného typu. ZlozitejSie je urcovanie ak sa jedna

0 novy produkt. V naSom priklade sme pocitali so stornovanost'ou, ktorej hodnoty st

uvedené v tabul’ke ¢.4.

TabuPka &. 4: Stornovanost®

Stornovanost’
1. rok 13,5%
2. rok 9,7 %
3. rok 8,1%
4. rok 7,3%
od 5. roku 4,0 %
Graf ¢. 3; Stornovanost’
(4
Stornovanost
16,00%
14,00%
¢ 12,00% +—
= 10,00%
° v
& 8,00% 0
> v
=]
£ 6,00%
S
» 4,00% T ¥ v v v v v
2,00%
0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Doba trvania

Zdroj: vlastné spracovanie

® Percent4 stornovanosti sme Serpali z diplomovej prace Be. Alena Kotlarova — Embedded Value ako néstroj

analyzy zivotnej poistovne.
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Z grafu €. 3 je zrejmé, ze stornovanost’ pocas prvych pét rokov klesa a potom sa ustali
na rovnakej urovni. V prvych rokoch je percento stornovanosti vel'mi vysoké, o moze
byt spdsobené tym, Ze klienti maju iné oCakavania alebo nemaju dostatok informacii

0 danom produkte.

e Odhad pravdepodobnosti umrtia
Tento odhad je porovnanim redlnych tuUmrti pocas predchddzajicich rokov
a pravdepodobnosti uvedenych v umrtnostnych tabul’kach. Porovnanie sluzi na urcenie
koeficienta, ktory zabezpeci ku kalkulovanym pravdepodobnostiam opatrny odhad
buducich plneni. Koeficient sme zvolili vo vyske 90%, ¢o znamena, Ze sme pocitali

s umrtnost’'ou, ktord méa hodnotu 90% Standardnej imrtnosti.

o Naklady
Tabul'ka ¢. 5 obsahuje zaCiato¢né naklady, priebezné naklady a naklady na vyplatu
poistného plnenia. V poslednom stipci tabul’ky je uvedeny sposob kalkulacie nakladov
do poistného, ¢asové hl'adisko, kedy st kalkulované a ¢i podliehaji inflacii. V naSom

portfoliu podliehaju inflacii spravne naklady a naklady na vyplatu poistného plnenia.

Tabulka €. 5: Druhy nékladov

Naklady Oznacnie Sposob kalkulacie
Pociato¢né ndklady o 80 €
Prvorocna provizia o 40% |z prvorocného poistného
Marketingové naklady o3 30% |z prvorocného poistného
Spravne naklady B1 15€ |od 2. roku, podlieha inflacii
Udrziavacie naklady B 590 |2 druhorocncho a dalicho

poistného

Naklady na vyplatu o
poistného plnenia Y 20 € |podliehaju inflacii
Inflacia nékladov 2%

e Bezrizikovd urokova miera
Kvoli zjednoduseniu pouzivame v nasom priklade konstantnu rizikova diskontni mieru

3,5 %. V beznom pripade sa odvadza od tirokovej miery Statnych obligécii.
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Na zéklade vstupnych parametrov a predpokladov uvedenych vyssie sme vypocitali

netto a brutto poistné najskér pre jednu poistni zmluvu, nésledne pre vsetky poistné

zmluvy. Vypocitané hodnoty st uvedené Vv tabulke ¢. 6.

Tabulka €. 6: Vzorové poistné zmluvy

Zdroj: vilastné spracovanie

o Beiné netto poistné na jednu poistnii zmluvu

Cislo | Pocet Poistna | Poistna | Poistné v€na 1 PZ Poistné v €
. | Vek

PZ |zmliv doba |sumav€l Netto | Brutto Netto Brutto

1 200 | 25 10 5000 437,04 527,51 87 408,95 | 105 501,37
2 340 | 30 10 6 000 524,97 627,78 | 178 490,37 | 213 443,72
3 220 | 40 10 7 000 617,69 733,93 | 135891,32 | 161 465,58
4 500 | 39 10 6 500 572,76 682,61 | 286 378,07 | 341 307,19
5 690 | 38 10 6 000 527,98 631,48 | 364 306,49 | 435 724,34
6 600 | 35 20 7 000 275,51 328,77 | 165 305,61 | 197 260,88
7 300 | 33 20 8 500 332,64 391,57 99791,01 |117470,46
8 400 | 29 20 8 000 310,64 367,26 | 124 255,45 | 146 904,90
9 650 | 31 20 9 000 350,61 411,28 | 227 896,29 | 267 334,54
10 100 | 40 20 10 000 401,87 468,18 40 187,40 | 46 818,00

4000

Pri vypocte netto poistného vychadzame z netto rovnice ekvivalencie, pri ktorej plati

rovnost’ sucasnych hodndt prijatého poistného a vyplaty davok. Pri jeho vypocte

neuvazujeme s nakladmi a vypocet uskutocnime pomocou komutaénych &isel.” Plati

vzt'ah

kde

SH(P) = SH(d)

SH(P) = P iy
SH(d) = PS Ay

Rovnica ekvivalencie ma tvar

P - (.ix‘ml = PS - Ax.ﬁl

% Tabul’ka komutaénych ¢&isel je uvedend v prilohe 1.
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odkial’ je zrejmé, ze poistné vyjadrujeme takto

p=ps- 20

Ay 7|

Napriklad pre vzorova zmluvu ¢islo 6, kde mame dané x = 35, n = m = 20, PS = 7 000€,

dostaneme
Mys — Mg + D
Asszg) = —= 0555 >% = 0,6174
3
Ny — N
i35 70) = 350—555 = 15,6866
3

Po dosadeni vypocitame bezné netto poistné

P = 7000 06174 _ 275,51 €
- 15,6866 ’

Bezné brutto poistné na jednu poistnii zmluvu
Pri brutto poistnom berieme do tvahy aj naklady poistovne, takze v rovnici
ekvivalencie pribudne na jej pravu stranu aj suc¢asna hodnota nakladov. Brutto rovnica

ekvivalencie ma tvar
SH(P) =SH(d) + SH(N)

Stcasna hodnota prijatého poistného a vyplaty davok st rovnaké ako pri vypocte netto

poistného, sucasna hodnota nakladov je nasledovna

SH(N) =a; + oy B+az B +By qdpn=g + B2 B 1jdxa=1 TV Az

Brutto poistné odvodime z rovnice ekvivalencie takto

*
x,1|

B= PS'Ax,T—” +(X1 + Bl ' 1|a;’m| +YA
dx,ﬁl - 0 — 03 — BZ ' 1|dx,m|
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Poistenia a dochodky, ktoré su oznacené hviezdickou, podliehaju inflacii a vypocitaju sa
na zaklade komuta¢nych ¢isel, ktoré nezavisia od poistno-technickej irokovej miery

i=2,5 %, ale od novej arokovej miery i’, kde f=2 % je inflacia.l0 Plati

_i—f _0,025-0,02
T 1+f 140,02

./

l

= 0,49 %

Potom poistenia, ktoré podliehajt inflacii vypocitame takto

- .. N35 — Nss

1|435,19| = 435,20 — 1= D—S — 1= 14,6866
3

ook ook N:;:5 - N;S

1|93519] = 35320 — 1= D—';fs —1=17,7142
Mjs — MZc + D&
Ay == Dfs 55 = 0,9087
35

Po dosadeni je brutto poistné pre modelované zmluvy €. 6 nasledovné

_7000-0,6174 + 80 + 15 - 17,7142 + 20 - 0,9087
B 15,6866 — 0,4 — 0,3 — 0,05 - 14,6866

= 328,77 €

4.3 Postup vypoctu hodnoty novej produkcie

Pre jednoduchsie pochopenie uvedieme konkrétny vypocet pre jednu modelovu
zmluvu, vV nasom pripade uvazujeme zmluvu &islo 6. Nasledne si ukazme, ze existuje
analogicky vzt'ah medzi celym portfoliom poistnych zmluv a touto jednou konkrétnou
zmluvou.

Pre danu poistna zmluvu treba urcit’ pravdepodobnosti prezitia a imrtia, pocet
ukoncenych zmluv z dovodu storna, iimrtia a dozitia, netto a brutto poistné, brutto a netto
rezervy, vydavky z dovodu storna, umrtia a doZitia. Nakoniec st vSetky vysledky zhrnuté

v tabul’ke ¢. 7.

19 Tabulka komuténych &isel zavislych od novej urokovej miery st uvedené v prilohe 2.
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Poistnd zmluva ¢islo 6 ma nasledujice vstupné parametre

Modelova zmluva ¢. 6
Doba poistenia 20
Vstupny vek 35
Poistna suma 7000 €
Netto poistné 27551 €
Brutto poistné 328,77 €
Platby predlehotne
Pocet zmluv 600

e Pravdepodobnosti preZitia a pravdepodobnost’ iumrtia

Tieto hodnoty ziskame z imrtnostnych tabuliek™.

e Pocet ukoncenych zmluv

Ukoncenie poistnej zmluvy moZe nastat’ z troch dovodov:

a) stornovanie

Pocet stornovanych zmliv podla percenta stornovanosti v jednotlivych rokoch.

SZ=AZ"s

kde
SZ - pocet stornovanych zmluv,
AZ - pocet aktivnych zmliv na zaciatku roka,
S - Percento stornovanosti za dany rok.
b) umrtie

Pocet ukoncenych zmlav podla percenta Standardnej iimrtnosti. V naSom pripade,

ako je uvedené vyssie v predpokladoch je to 90 %.

UZ=AZ u-q,= AZ-0,9"q,

" Umrtnostné tabulky SU SR 2011 st uvedené v prilohe 1.
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kde

UZ - pocet ukoncenych zmluv z dovodu imrtnosti,
AZ - pocet aktivnych zmlav na zaciatku roka,

u - percento Standardnej umrtnosti,

O« - pravdepodobnost umrtia v danom roku.

C) dozitie
Pocet zmluv, pri ktorych bola poistenej osobe vyplatend poistna suma v pripade
dozitia sa konca poistnej doby. V naSom modelovom pripade ide 0 194,8; resp. 195

zmluv.

Pocet aktivnych zmluv ziskame tak, Ze od celkového poctu zmliv odc¢itame
zmluvy ukoncené imrtim, stornované zmluvy a zmluvy zruSené doZitim. Je to pocet
zmluv, ktoré st stale platné. Pocet tychto aktualnych zmlav musi byt po uplynuti

poistnej doby rovny nule.

o Netto a brutto poistné
Prijem z netto poistného ziskame tak, Ze netto poistné vypocitané pre dané modelové
zmluvy vynasobime poctom aktivnych zmlav na zaciatku jednotlivych rokov. V pripade

zmluvy ¢islo 6, ktora ma dobu trvania 20 rokov mdZeme vSeobecne zapisat

P.=AZ-P
kde
P: - netto poistné v roku t; t=1, 2,..., 20,
AZ - pocet aktivnych zmlav na zaciatkuroka t; t =1, 2,..., 20,
P - netto poistné na jednu modelova zmluvu ¢&islo 6.
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Pre brutto poistné pouzijeme podobny spdsob vypoctu. Teda

B, =AZ-B
kde
Bt - brutto poistné vroku t; t =1, 2,..., 20,
AZ - pocet aktivnych zmliv na zaciatku roka t; t =1, 2,..., 20,
B - brutto poistné na jednu modelova zmluvu ¢islo 6.

Netto a brutto rezervy

Ak neuvazujeme nédklady apocitame len snetto hodnotami, moézeme oznalit
naakumulovanu Cast’ poistného ako netto rezervu. Tato rezerva je vytvarana z netto
poistného. V ¢ase t=0 je nulova. Je mozné ju pocitat’ retrospektivne alebo prospektivne.
V praxi sa uplatituje prevazne prospektivna metodda, pretoze zohladiiuje budiuce zmeny

umrtnosti, trokovej miery a podobne, teda

prosp __ v P
th - tH b~ tH b

kde
+Hy - hodnota minulych vydavkov v t-tom roku poistenia,
(HY - hodnota buducich prijmov v t-tom roku poistenia.

Hodnotu je stanovend ku koncu roka, Cize pred zaplatenim nasledujuceho poistného

a po vypladeni poistnych plneni.

Ve = PS - Ax+t,n—t| —P- A+t n—t|

Hodnotu pre vsetky zmluvy typu Cislo 6 ziskame tak, Ze hodnotu vypocitani podla
vzorca uvedeného vysSie vyndsobime poctom aktivnych zmluv na zaciatku kazdého

roka. Hodnoty netto rezervy pre modelovi zmluvu €. 6 st znazornené na grafe ¢. 4.
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Graf €. 4: Netto rezerva pre modelovi zmluvu ¢islo 6

Netto rezerva
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Vyska netto rezervy v €

0,00

0,00
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Rok trvania poistnej zmluvy

Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 5: Brutto rezerva pre modelovt zmluvu ¢islo 6

Brutto rezerva
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Vyska brutto rezervy v €

50 000,00

0,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Rok trvania poistnej zmluvy

Zdroj: vlastné spracovanie

Brutto rezervu v toku t ur¢ime z brutto poistného. Zvolime prospektivnu metodu, teda

— . - L _ . ook . . . . - . * -
Ve =PS Ax+t,n—t| B ax+t,n—t|+B1 1|ax+t,n—t—1|+BZ B 1|ax+t,n—t—1I+Y Ax+t.n—tl
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o Vyplaty v pripade storna, umrtia a doZitia

a)

b)

stornanie
Vyplaty v pripade storna ziskame vyndsobenim poctu stornovanych zmlav a netto
rezervy na jednu poistna zmluvu za prislusny rok, ktora je znizend 0 storno

poplatok v hodnote 10 % z netto rezervy.

umrtie
Vyplaty v pripade imrtia ziskame tak, Ze vynasobime pocet zmliv ukoncenych

Z dosledku umrtia a poistna sumu.

doZitie
Vo vsetkych rokoch okrem posledného st nulové vzhladom nato, ze ide
0 zmieSané poistenie. Hodnotu pre posledny rok ziskame vynasobenim poctu

aktivnych zmlav na konci poistenia a poistnej sumy.

V nasledujticej Casti stanovime celkové penazné toky, ktoré st v tabulke ¢. 8. Nato,

aby sme vedeli urcit’ tento penazny tok, treba rozclenit' jednotlivé idaje na vydavky

a prijmy.

Ked'ze sa budeme zaoberat’ urCenim maximalne vierohodného odhadu zavizkov,

prijmové polozky su:

naklady na zaciatku kazdého roka — v prvom roku poistenia st néklady vyssSie,
pretoZe obsahuju jednorazové poplatky ako prvorocna provizia, pociato¢né naklady
a marketingové nalady. V dalSich rokoch st to ndklady udrziavacie a spravne
naklady. V nasom portf6liu podliehaju spravne naklady 2 % inflécii.

naklady na poistné plnenia na konci roka — néklady, ktoré stvisia s vyplatou
poistného plnenia. Tieto néklady tiez podliehaju inflacii vo vySke 2 % pocas celej
doby poistenia.

poistné plnenia na konci roka — tvoria sucet vyplat poistnych sum v pripade timrtia,

dozitia a storna.

54



Tabul’ka €. 7: Modelova zmluva ¢&islo 6

Pravdepodobnosti Pocet zmluv Poistné Rezervy Vyplaty
Rok umrtia prezitia | Storno [ Umrtie | Dotzitie I:::Ii:x pl\cla(ie:tt:é p?)ri:tt:é rZze::\c:a rz;:trtvoa Storno Umrtie Dotzitie
600
1| 0,001065| 0,998935 81,0 0,6 0,0 518,4) 165305,61| 197 260,88 165 140,58 -15311,23 22 266,45 4026,21 0,00
2| 0,001087 | 0,998913 50,3 0,5 0,0 467,6 | 142 830,89 | 170441,57 289 025,71 138 235,86 27979,74| 3551,13 0,00
3| 0,001205| 0,998795 37,9 0,5 0,0 429,2 ) 128 836,53 | 153 741,95 395 815,62 264 657,56 31976,42 | 3549,39 0,00
4| 0,001299| 0,998701 31,3 0,5 0,0 397,4) 118 261,07 141122,15 490 360,88 374 650,48 35682,11| 3511,82 0,00
5| 0,001505| 0,998495 15,9 0,5 0,0 381,0] 109489,79| 130655,29 574 246,71 471 654,81 22 825,37 | 3766,98 0,00
6| 0,001673| 0,998327 15,2 0,6 0,0 365,2| 104 961,94 | 125252,16 668 504,44 574 708,22 26564,71| 4015,53 0,00
7| 0,001923 | 0,998077 14,6 0,6 0,0 349,91 100605,41| 120053,47 756 437,09 671 094,40 30050,33| 4422,95 0,00
8| 0,002167| 0,997833 14,0 0,7 0,0 335,2 96 407,12 | 115 043,60 838 318,68 761 103,64 33293,17| 4776,85 0,00
9| 0,002545| 0,997455 13,4 0,8 0,0 321,1 92 362,82 | 110217,50 914 256,56 844 842,22 36297,55| 5374,53 0,00
10| 0,002891| 0,997109 12,8 0,8 0,0 307,4 88 456,78 | 105 556,38 984 499,00 922 578,11 39073,33| 5848,00 0,00
11| 0,003214| 0,996786 12,3 0,9 0,0 294,2 84 688,34 | 101059,46] 1049384,13 994 655,86 41 633,98 | 6223,67 0,00
12| 0,003395| 0,996605 11,8 0,9 0,0 281,5 81 055,85 96 724,78 1109339,64| 1061515,63 43 996,52 | 6292,39 0,00
13| 0,003596| 0,996404 11,3 0,9 0,0 269,4 77 565,96 92 560,25 1164722,87| 1123514,37 46 175,21 | 6377,52 0,00
14| 0,003814| 0,996186 10,8 0,9 0,0 257,7 74 212,31 88 558,31 1215736,79| 1180 863,86 48 178,14| 6472,60 0,00
15| 0,004315| 0,995685 10,3 1,0 0,0 246,4 70 989,06 84711,98] 1262435,69| 1233620,00 50007,47| 7004,79 0,00
16| 0,005182| 0,994818 9,9 1,1 0,0 235,4 67 873,80 80994,51) 1304605,88| 1281579,05 51654,68| 8043,22 0,00
17| 0,006074| 0,993926 9,4 1,3 0,0 224,7 64 842,28 77 376,96 1342103,88| 1324613,70 53113,91| 9005,58 0,00
18| 0,006726| 0,993274 9,0 1,4 0,0 214,3 61 894,15 73 858,92 1375224,60| 1363026,57 54 396,83 | 9519,55 0,00
19| 0,007199| 0,992801 8,6 1,4 0,0 204,3 59 043,70 70457,46 1404 519,30| 1397 370,79 55525,40| 9719,98 0,00
20| 0,007630( 0,992370 8,2 1,4 194,8 0,0 56 299,39 67 182,64 1430426,02| 1428 088,62 56 517,04 | 9822,78| 1363 386,20

Zdroj: vlastné spracovanie
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Vydavkové polozky tvoria:

e poistné prijaté na zaciatku roka — prijaté poistné tvori brutto poistné, ktoré
vynasobime poctom aktivnych poistnych zmliv na zaciatku prislusného roku.

e urok — arok vypocitame od¢itanim nakladov od prijatého poistného a naslednym

vynasobenim vynosom z aktiv, ktory je v nasom pripade vo vyske 4 %.

Penazny tok v Case t vypocitame podl'a vzt'ahu

CFe = My * Qyyt—1 + St " Pxtt—1 + O0¢ " Wyye—q1 + Ne — P — (P — N;) 0,04

kde

Qx+t—1 - pravdepodobnost imrtia (X+t-1) - rocnej osoby,

Px+t—1 - Ppravdepodobnost, ze (x+t-1) - rocna osoba sa dozije nasledujuceho roka,
Wyie—1 - pravdepodobnost’ stornovania poistky.

Graf ¢. 6: Cash Flow pre modelova zmluvu ¢islo 6

Pennazné toky
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-50 000,00

H Celkové periazné toky = PVCF

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tabulka €. 8: Penazné toky modelovanej poistnej zmluvy ¢islo 6

Na zaciatku roka

Na konci roka

Zdroj: vilastné spracovanie

Rok _ Celkové Diskontny PVCE
poistenia Poistné Naklady Urok Poistné plnenia Nakl::y Na | periazné toky faktor

0 1,0000
1 197 260,88 138 162,62 2 363,93 26 292,67 1664,13 -33 505,39 0,9662 -32 372,36
2 170 441,57 8 537,38 6 476,17 31530,87 1 056,93 -135792,55 0,9335 -126 763,80
3 153 741,95 7 702,70 5 841,57 35525,81 814,69 -115 540,31 0,9019 -104 210,74
4 141 122,15 7 072,03 5 362,00 39193,92 689,22 -99 528,99 0,8714 -86 733,76
5 130 655,29 6 549,00 4 964,25 26 592,35 362,90 -102 115,29 0,8420 -85 978,33
6 125 252,16 6 279,17 4 758,92 30580,23 356,15 -92 795,52 0,8135 -75 489,22
7 120 053,47 6 019,57 4 561,36 34 473,28 350,08 -83771,90 0,7860 -65 843,96
8 115 043,60 5769,41 4 370,97 38 070,03 343,98 -75 231,15 0,7594 -57 131,40
9 110 217,50 5528,45 4 187,56 41 672,08 338,87 -66 865,66 0,7337 -49 061,41
10 105 556,38 5 295,75 4 010,43 44 921,33 333,47 -59 016,26 0,7089 -41 837,74
11 101 059,46 5071,26 3 839,53 47 857,65 327,87 -51 642,21 0,6849 -35372,11
12 96 724,78 4 854,89 3674,80 50 288,91 321,30 -44 934,47 0,6618 -29 736,88
13 92 560,25 4 647,04 3 516,53 52 552,74 314,93 -38 562,08 0,6394 -24 656,75
14 88 558,31 4 447,32 3364,44 54 650,74 308,74 -32 515,95 0,6178 -20 087,76
15 84 711,98 4 255,39 3218,26 57 012,27 304,36 -26 358,22 0,5969 -15 732,98
16 80994,51 4 069,91 3 076,98 59 697,90 302,10 -20 001,58 0,5767 -11 535,03
17 77 376,96 3 889,44 2 939,50 62 119,49 299,67 -14 007,86 0,5572 -7 805,23
18 73 858,92 3713,95 2 805,80 63 916,38 295,53 -8 738,85 0,5384 -4 704,66
19 70 457,46 3544,30 2 676,53 65 245,37 290,22 -4 054,09 0,5202 -2 108,76
20 67 182,64 3 380,98 2 552,07 1429 726,02 6 072,971 1369 445,26 0,5026 688 236,47
-188 926,41
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Stcéasnii hodnotu petiaznych tokov, ktora je V poslednom stipci tabulky &. 8, sme
vypocitali uroenim penaznych tokov trokovou mierou vo vyske 3,5 %.

Maximalne vierohodny odhad zavizkov ziskame sc¢itanim tychto hodnét, v naSom pripade
je to -188926,41 €. Grafické znazornenie penaznych tokov jednotlivych rokoch je

znazornené na grafe €. 6.

Cely postup, ktory sme opisali na jednej modelovej zmluve, sme nasledne
aplikovali na vSetky vzorové zmluvy, ktoré boli vytvorené. Vysledky sme scitali pre kazdy
rok a dostali sme hodnoty, ktoré nas informuju o celom portfoliu zmlav. V tabulke ¢. 9 sa

nachadza vypocet maximalne vierohodného odhadu zavéazkov poistovne.

4.3.1 Maximalne vierohodny odhad zavizkov

Ako sme uz uviedli v predchadzajucej Casti pri vypocte maximalne vierohodného odhadu
zavizkov (best estimate liabilities, BEL) pre jednu konkrétnu modelovu zmluvu, ako aj pre
cely komplex, vyuzivame metédu penaznych tokov. Téato metdda spociva v odCitani
prijatého poistného a uroku vzniknutého z rozdielu poistného a nédkladov za dany rok od
poistnych plneni a pripoc¢itanim nékladov. Na diskontovanie pouzivame trokovi mieru

3,5 %.

Z tabul’ky €. 9 je zrejmé, Ze pre zmieSan€ poistenie plati

BEL = —1 068 618,37 €

Hodnota ocakévanych vydavkov je teda nizSia ako hodnota ofakavanych prijmov.

Tato skuto€nost’ vyplyva zo zapornej hodnoty maximalne vierohodného odhadu zavazkov.

4.3.2 Frikcné naklady a cena sprevadzajucich nezaistitelnych rizik

Ako sme uz uviedli na zafiatku kapitoly na vypocet hodnoty novej produkcie
potrebujeme okrem maximalne vierohodného odhadu zavéizkov aj d’alsie zlozky. Medzi
d’alSie dve patria cena sprevadzajucich nezaistiteInych rizik a frikéné naklady, ktoré sme

teoreticky opisali v druhej kapitole. Pre jednoduchost’ vypoctu tieto dve zlozky zanedbame.
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Tabulka €. 9: Maximalne vierohodny odhad zavazkov

Pocet zmliv

Vyplaty

Na zaciatku roka

Na konci roka

Zdroj: vlastné spracovanie

Rok - ... | Aktivne N o o ) . Poistné Néklady celkove DF PVCF
Storno | Umrtie | Dotzitie 2mluvy Storno Umrtie Dotzitie Poistné Naklady Urok plnenia o pefiazné toky

0 4.000,0 1,00
1] 5400 3,8 0,0| 34562 232392,19| 26915,77 0,00 2033230,99 | 1424061,69| 24 366,77 259307,96 | 11093,52] -363134,59]0,97 -350 854,67
2 335,3 3,6 00| 31174 291784,46 | 25301,77 0,00 1756 706,57 87 988,33 66 748,73 317 086,23 7050,34] -1411330,40]0,93 -1317 492,03
3 252,5 3,6 0,0| 28613 333391,57| 25237,39 0,00 ] 1584 369,40 79 374,53 60 199,79 358 628,96 5434,98) -1201130,72]0,90 -1083 351,09
4 208,9 3,7 0,0| 26488 371952,45| 25850,77 0,00 1454 095,69 72 863,97 55 249,27 397 803,23 4601,08] -1034076,69]0,87 -901 138,09
5 106,0 3,8 0,0]| 2539,0 237 628,79 | 27171,83 0,00 | 1345942,58 67 459,49 51139,32 264 800,62 2424,54) -1062397,25]0,84 -894 509,98
6 101,6 4,1 0,0 24333 276 647,63 | 28971,17 0,00 1289994,59 64 665,34 49 013,17 305 618,80 2 380,26 -966 343,36 ] 0,81 -786 120,95
7 97,3 4,4 0,0| 23316 313 101,16 | 30 808,82 0,00 1236122,29 61 975,04 46 965,89 343 909,99 2 336,75 -874 866,40 0,79 -687 637,08
8 93,3 4,6 0,0 22337 347 119,45 | 32019,77 0,00 1184 269,74 59 385,79 44 995,36 379 139,22 2292,31 -788 447,794 0,76 -598 756,36
9 89,3 4,8 0,0] 2139,6 378 800,05 | 33701,04 0,00 1134 399,64 56 895,73 43 100,16 412 501,09 2 249,95 -705 853,031 0,73 -517 906,23

10 85,6 5,0 995,3| 1053,7 408 251,61 | 35489,49 | 6 106 673,14 1 086 430,61 54 500,79 41 277,19 6550414,24 | 26 474,21 5503681,44]0,71 3901 663,31

11 42,1 2,3 0,0 1009,2 166 471,58 | 19 041,23 0,00 398 760,49 20 029,45 15 149,24 185512,81 1 106,26 -207 261,22 1 0,68 -141 962,68

12 40,4 2,5 0,0 966,4 176 033,11 | 20222,03 0,00 381927,80 19 189,64 14 509,53 196 255,14 1 086,65 -179 905,90 | 0,66 -119 058,72

13 38,7 2,6 0,0 925,1 184 825,16 | 21614,79 0,00 365 713,93 18 380,81 13 893,32 206 439,95 1 068,20 -153 718,29 0,64 -98 288,12

14 37,0 2,7 0,0 885,3 192 883,28 | 22575,69 0,00 350084,57 17 601,25 13 299,33 215 458,97 1048,94 -129 274,741 0,62 -79 863,58

15 35,4 2,9 0,0 847,0 200 243,33 | 23 983,59 0,00 335 036,22 16 850,77 12 727,42 224 226,93 1031,92 -105 654,02 | 0,60 -63 063,89

16 33,9 3,1 0,0 810,0 206 924,18 | 25453,10 0,00 320 524,66 16 127,17 12 175,90 232 377,28 1015,96 -83 180,15 § 0,58 -47 970,49

17 32,4 3,3 0,0 774,3 212 952,23 | 27079,91 0,00 306 525,00 15 429,21 11 643,83 240 032,15 1 000,87 -61 706,61 § 0,56 -34 383,15

18 31,0 3,5 0,0 739,8 218 352,28 | 28 479,56 0,00 293 009,56 14 755,50 11 130,16 246 831,83 985,04 -41 567,36 § 0,54 -22 378,25

19 29,6 3,7 0,0 706,5 223 158,14 | 30012,85 0,00 279 969,73 14 105,60 10 634,56 253 170,99 969,78 -22 357,924 0,52 -11 629,60

20 28,3 3,9 674,3 0,0 227391,19| 31832,93 | 5527 555,58 267 380,83 13 478,30 10 156,10 5786779,71 | 20996,40 5543717,48] 0,50 2 786 083,28

-1068 618,37
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4.3.3 Casovd hodnota financnych garancii a opcii

Poslednou zlozkou pre vypocet hodnoty novej produkcie je Casova hodnota garancii
aopcii. Ale vnaSom pripade je tato zlozka nulova, ked’ze naSe poistenie neposkytuje

podiel na zisku. Plati

TVFOG =0

4.3.4 Hodnota novej produkcie

Hodnotu novej produkcie ziskame ak k maximélne vierohodnému odhadu zavizkov
pripo¢itame nulovi hodnotu finanénych opcii a garancii a hodnotu frikénych nakladov

a ceny sprevadzajucich nezaistitelnych rizik, ktoré sme zanedbali.

Tuto hodnotu nasledne diskontujeme. Po tychto ivahach teda plati

CF,

VNB =
i\t
= 1+

V nasom pripade je tato hodnota

VNB = 1068 618,37 €

4.3.5 Ziskovost novej produkcie

Kur¢eniu hodnoty ziskovosti novej produkcie (new business profit margin,
NBPM) potrebujeme okrem hodnoty novej produkcie aj sucasnu hodnotu poistného
ocakavaného z novej produkcie (Present value of new business premium, PVNBP). Tuto

hodnotu ziskame diskontovanim poistného irokovou mierou.

PVNBP = i i
B £ 1+t
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V nasom portfo6liu je tato hodnota

PVNBP = 14413 456,68 €

Potom hodnotu ziskovosti ziskame ako podiel hodnoty novej produkcie a vyssie

vycislenej sucasnej hodnoty poistného, ktoré o¢akavame z novej produkcie. Plati vzt'ah

NBPM = VB
~ PVNBP
Po dosadeni ziskame hodnotu
1218033,93
NBPM = =7,41%

"~ 14066 573,27

Hodnota 7,41 % patri medzi realistickejsie hodnoty ziskovosti novej produkcie, ale

stale je pomerne vysoka. Moze to byt sposobné zlym zvolenim vstupnych udajov.

4.4 Analyza citlivosti hodnoty novej produkcie VNB

Analyza citlivosti je vel'mi doélezitd suCast’ vypoctu VNB. Je analyzou vplyvu
zmeny jednotlivych predpokladov na hodnotu novej produkcie. Pri postupnych zmenach
predpokladov budeme pozorovat ako hodnota novej produkcie reaguje na tieto jednotlivé

zmeny.

Zékladom je, Ze pri analyze moZzeme menit’ len jeden predpoklad a ostatné musime
nechat’ nezmenené. Inak by sme sa mohli domnievat, Ze zmena je spdsobend inymi
predpokladmi, nie skutoénym predpokladom, ktory zmenu sposobil.

Tabul’ka ¢. 10 obsahuje pdvodné hodnoty predpokladov pouzitych v modelovom pripade:
e stornovanost,
e Umrtnost’,
e naklady,
e inflacia nakladov,
e vynos z aktiv.
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Tabulka €. 10: Pévodné predpoklady pre vypocet hodnoty novej produkcie

Stornovanost Umrtnost Naklady Inflacia Vynos z aktiv
1. rok 13,50% ol1 80 €
2. rok 9,70% o2 40%
3. rok 8,10% o3 30%
90% 4% 3,50%

4. rok 7,30% B1 15 €
od 5. roku 4,00% B2 5%

% 20€

Zdroj: vilastné spracovanie

4.4.1 Citlivost VNB na zmenu stornovanosti

Ako prvé sledujeme, ako zmena pravdepodobnosti stornovania Vv jednotlivych

rokoch trvania poistenia vplyva na hodnotu novej produkcie. V tabulke ¢. 11 st uvedené

pévodné hodnoty, znizené hodnoty a zvySené hodnoty.

Tabulka €. 11: Zmenené predpoklady

Stornovanost
Rok

Poévodna Nizsia Vyssia
1. rok 13,50% 11,00% 16,00%
2. rok 9,70% 8,00% 12,00%
3. rok 8,10% 7,00% 10,00%
4. rok 7,30% 6,00% 8,00%
5.rok aviac | 4,00% 3,00% 5,00%

Zdroj: vlastné spracovanie

znazornena v tabulke ¢. 12.

Tabulka €. 12: Analyza citlivosti — stornovanost’

Hodnoty
Povodné Nizsie Vyssie
VNB 1068 618,37 1335556,59 934 662,99
PVNBP 13926 045,10 | 14971642,13 | 12894 216,83
NBPM 7,67% 8,92% 7,25%

Zdroj: vlastné spracovanie

Zmena tohto predpokladu vyvola zmenu hodnoty novej produkcie, ktora je
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Pravdepodobnost’ stornovania sme znizili, ¢o sposobilo narast hodnoty novej
produkcie 0 24,98 %, teda na hodnotu 1 335 556,59€. Nasledne sme skimali ¢o sposobi
zvySenie stornovanosti v kazdom roku. Toto zvySenie spdsobilo pokles hodnoty novej
produkcie 0 12,54 %, ¢o predstavuje hodnotu 934 662,99 €.

4.4.2 Citlivost VNB na zmenu umrtnosti

Ako d’al$i pozorujeme vplyv pravdepodobnosti umrtia na hodnotu novej produkcie.
Tato pravdepodobnost’ znizime a nasledne zvySime. Tabulka ¢. 13 znéazoriiuje zmeny

pravdepodobnosti imrtia.

Tabulka €. 13: Zmenené predpoklady

Umrtnost
Povodna Nizsia Vyssia
90,00% 80,00% 97,00%

Zdroj: vlastné spracovanie

W

V tabulke ¢. 14 vidime, Ze znizenie umrtnosti spdsobi zvysenie hodnoty novej
produkcie 02,06 % anaopak zvySenie predpokladu sposobuje pokles hodnoty novej
produkcie na hodnotu 1 053 216,14 € , ¢ize pokles o 1,44 %.

Tabulka €. 14: Analyza citlivosti - tmrtnost’

Umrtnost
Povodna Nizsia Vyssia
VNB 1068 618,37 1090 658,31 1053 216,14
PVNBP 13926 045,10 | 13937463,77 | 13918 065,54
NBPM 7,67% 7,83% 7,57%

Zdroj: vlastné spracovanie




4.4.3 Citlivost VNB na zmenu nakladov

Pri analyze citlivosti VNB na zmenu nakladov sme sucasne zmenili vSetky druhy

nakladov. P6vodné a zmenené hodnoty s uvedené v tabulke ¢. 15.

Tabulka €. 15: Zmenené predpoklady

Naklady
Povodné Nizsie Vyssie
o 80 € 70 € 90 €
o 40% 35% 45%
o 30% 25% 35%
B1 15€ 10€ 20€
B: 5% 3% 7%
Y 20€ 15€ 25 €

Zdroj: vilastné spracovanie

V tabulke ¢. 16 su znazornené pdévodné hodnoty novej produkcie a zmenené

hodnoty na zaklade zmien nakladov. Mozeme vidiet, Ze pri zniZzeni vSetkych druhov
nakladov sa hodnota novej produkcie znizi 05,56 %, ato na hodnotu 1 009 158,19 €

a zvysenie predpokladu sposobi zvySenie VNB 0 4,88 % na hodnotu 1 120 740,38 €.

Tabulka €. 16: Analyza citlivosti - nadklady

Naklady
Pévodna NiZsia Vyssia
VNB 1068 618,37 | 1009158,19 | 1120740,38
PVNBP 13926 045,10 | 13348 934,19 | 14539 618,08
NBPM 7,67% 7,56% 7,71%

Zdroj: vlastné spracovanie

4.4.4 Citlivost VNB na zmenu infldcie nakladov

Tabul’ka €. 17: Zmenené predpoklady

Inflacia
P6vodna Nizsia Vyssia
2,00% 1,00% 3,00%

Zdroj: vlastné spracovanie
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V d’alsom kroku budeme pozorovat’ zmenu inflacie a vplyv zmeny na hodnotu
novej produkcie. Pévodnu inflaciu vo vyske 2 %, sme znizili na 1 % a Vv nasledujucom
kroku zvysili na 3 %. Znizenie inflacie vedie k zniZeniu hodnoty novej produkcie o 2,85 %

a zvysenie inflacie nakladov prave k jej narastu 0 3,16 %.

Tabul’ka €. 18: Analyza citlivosti — Inflacia

Inflacia
Povodna Nizsia Vyssia
VNB 1068 618,37 1038213,39 | 1102355,39
PVNBP 13926 045,10 | 13885 623,37 | 13970993,97
NBPM 7,67% 7,48% 7,89%

Zdroj: vilastné spracovanie

4.45 Citlivost VNB na zmenu vynosu z aktiv

Ako posledny predpoklad sme menili vynos z aktiv. P&vodnt hodnotu 4 % sme
znizili na 3 % a toto zniZenie sposobilo pokles hodnoty novej produkcie o 11,18 % teda na
hodnotu 949 115,15 €. ZvySenie na 5 % sposobilo zvySenie hodnoty o 11,18 % na
1 188 120,98 €. VSetky hodnoty su prehl'adne zndzornené v tabul’ke €. 20.

Tabul’ka €. 19: Zmenené predpoklady

Vynos z aktiv

Povodna Nizsia Vyssia
4,00% 3,00% 5,00%

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka €. 20: Analyza citlivosti — Vynos z aktiv

Vynos z aktiv
Povodny Nizsii Vyssii
VNB 1068 618,37 949 115,76 1188 120,98
PVNBP 13926 045,10 | 13926 045,10 | 13 926 045,10
NBPM 7,67% 6,58% 8,24%

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.4.6 Vyhodnotenie analyzy citlivosti VNB

Vysledky analyzy citlivosti VNB na jednotkové zmeny vstupnych predpokladov
(0 +10% ) st uvedené v nasledovnej tabulke €. 21. Je zrejmé, Zze VNB je najcitlivejsia na

zmeny hodnoty stornovanosti.

Tabul’ka ¢. 21: Vysledky analyzy citlivosti

Zmena vstupného Zmena VNB
predpokladu o +10% [%]
Stornovanost -6.19%
Umrtnost -1,85%
Naklady -0,71%
Inflacia nakladov +0,61%
Vynos z aktiv +4,47%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre zhodnotenie realnej citlivosti VNB na mozné zmeny vstupnych predpokladov
je vsak potrebné zhodnotit’ realne mozné zmeny VNB na mozné hrani¢né hodnoty zmien
vstupnych predpokladov. Pre zavere¢nu analyzu sme odhadli mozné hrani¢né hodnoty
zmien vstupnych predpokladov vo¢i nominalnym hodnotam vstupnych predpokladov

pouzitych pre zakladny vypocet VNB.

Vysledky vypoctu moznych zmien VNB na mozné hrani¢né hodnoty zmien

vstupnych predpokladov st uvedené v tabulke €. 22.

Tabulka & 22: Vysledky analyzy citlivosti VNB

T Zmeny VNB pri znizeni Zmeny VNB pri zvyseni
(%] [%]
Stornovanost 24,98% -12,54%
Umrtnost 0,82% -1,44%
Naklady -5,56% 4,88%
Inflacia nakladov -2,85% 3,16%
Vynos z aktiv -11,18% 11,18%

Zdroj: vilastné spracovanie

Analyza citlivosti VNB na zmeny vstupnych predpokladov ukazala, ktory z
predpokladov najviac ovplyviiuje hodnotu novej produkcie. V nasom modelovom priklade

mala najvacsi vplyv na VNB zmena stornovanosti, ako v negativnom, tak aj v pozitivnom
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zmysle. ZniZenie stornovanosti spdsobilo narast hodnoty novej produkcie 024,98 %
a zvysenie sposobilo pokles 0 12,54 %. Ostatné predpoklady a ich zmeny spdsobili mensie
vykyvy hodnoty novej produkcie.
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Zaver

Revoluciou v dovtedy pouzivanom vypocte hodnoty poistovne bolo zavedenie
Embedded Value. Pomocou Embedded Value boli vysledky ovela realnejSie
a doveryhodnejsie. V suvislosti so Solvency 1II jej vyznam v poslednej dobe rastie.
Eurépsky parlament v roku 2009 vydal smernicu, ktora zna¢ne ovplyvnila dohlad na
poistnym trhom v Eurdépe. Na zaklade tejto smernice je Slovensko povinné zladit
pravnu upravu regulacie poistného trhu v Slovenskej republike so Solvency Il. Narodna
banka Slovenska v poslednej dobe skuma pripravenost’ slovenskych poistovni na prijate
Solvency II. Je potrebné zistit, v ktorych oblastiach s nedostatky a nasledne ich
prepracovat’, zlepsit, pripadne celkovo zmenit'.

Aj napriek Sirokému vyuzitiu Embedded Value v zivotnom poisteni mal aj tento
pristup nedostatky. Preto CFO férum uviedlo postupne dva nové principy, EEV a MCEV
principy. V stcasnosti je vypocet podla MCEV principov redlne pouzivany v zivotnych
poistovniach. MCEV sa hlavne pouziva pri ohodnocovani kmena dlhodobého Zivotného
poistenia azneho vyplyvajicich zavézkov. Pri ohodnocovani zavizkov zivotného
poistenia uvedena metdda poskytuje najlepsi odhad buducich pefiaznych tokov. Pre
¢lenov CFO fora je MCEV zavdzna a vykazovand moze byt v stivahe. V diplomovej praci
su opisané vztahy jednotlivych zloziek uvadzanej metédy pre ohodnotenie portfolia

Zivotnej poistovne.

V prvej kapitole diplomovej prace je definovany pojem Embedded Value a cyklus
zaloZeny na implicitnej hodnote. Predpoklady potrebné pri vypocte boli postupne popisané
aroz€lenené na ekonomické a neekonomické. V praxi je opisany historicky prechod od
Embedded Value az k trhovo konzistentnej Embedded Value a porovnané Embedded
Value jednotlivych poistovni na Slovensku i v zahranici.

V diplomovej praci sme charakterizovali zloZky a vypocet Embedded Value.
Zaoberali sme sa metodou penaznych tokov, ktord je pre zivotni poistoviiu velmi
vyznamna. Poistovila na =zaklade tejto metddy urcuje vySku rezerv a poistného,
dostatocnost’ rezerv, testuje zisk aurCuje hodnotu poistného kmena, ktora je potrebna
pri vypocte Embedded Value. V tejto praci bolo cielom urcenie hodnoty novej produkcie,
¢o sme uskuto¢nili na zaklade metody penaznych tokov.

V zavere prace je ukazané ako postupovat pri vypocte hodnoty novej produkcie.
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Pri prezentovani vysledkov je dolezité poznat' aj vlastnosti celého portfolia. Viac ako
samotnej hodnote je dolezité porozumiet’ citlivosti hodnoty novej produkcie nazmenu

jednotlivych predpokladov a vyhodnotit’ primeranost’ a pri¢iny tychto zmien.
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Priloha 1

Umrtnostné tabulky SU SR 2011

Urokova miera: 2,5 %

Odurocitel”: 0,97561

x| L | d O Py D, Ny S C M, R,

0 | 100000 | 506 | 0,005059 | 0,994941 | 100000 | 3421578 | 93865217 | 493,5288 16546,88 | 1132 182,43
1 | 99494 | 42 |0,000426 | 0,999574 | 97067,45 | 3321578 | 90443639 | 40,31912 | 16053,35 | 111563555
2 99 452 22 ] 0,000223 | 0,999777 | 94659,63 | 3224511 | 87122061 | 20,55685 16013,03 | 1099 582,20
3 99 430 25 | 0,000251 | 0,999749 | 92330,3 | 3129851 | 83897550 | 22,61854 1599247 | 1083569,17
4 99 405 21 ] 0,000215 | 0,999785 | 90055,72 | 3037521 | 80767699 | 18,91063 15969,86 | 1067 576,69
5 99 383 22 | 0,000224 | 0,999776 | 87840,33 | 2947465 | 77730179 | 19,20738 15950,95 | 1051 606,84
6 99 361 19 | 0,000193 | 0,999807 | 85678,68 | 2859625 | 74782714 | 16,14638 15931,74 | 1 035 655,89
7 99 342 20 | 0,000199 | 0,999801 | 83572,81 | 2773946 | 71923090 | 16,21075 15915,59 | 1019 724,15
8 99 322 17 |0,000172 | 0,999828 | 81518,24 | 2690373 | 69149144 | 13,70343 15899,38 | 1 003 808,56
9 99 305 14 | 0,000145 | 0,999855 | 79516,28 | 2608855 | 66458771 | 11,26172 15885,68 987 909,18

10 | 99291 12 | 0,000118 | 0,999882 | 77565,6 | 2529339 | 63849916 | 8,961693 15874,42 972 023,50

11 | 99279 | 14 |0,000144 | 0,999856 | 75664,79 | 2451773 | 61320577 | 10,66425 | 1586545 | 956 149,09

12 | 99264 15 | 0,000146 | 0,999854 | 73808,65 | 2376108 | 58868804 | 10,53126 15854,79 940 283,64

13 | 99250 19 | 0,000189 | 0,999811 | 71997,9 | 2302299 | 56492696 | 13,24755 15844,26 924 428,85

14 | 99231 | 21 |0,000212 | 0,999788 | 70228,61 | 2230302 |54190397 | 14,53393 | 15831,01 | 908 584,59

15 | 99210 27 | 0,000271 | 0,999729 | 68501,18 | 2160073 | 51960095 | 18,10345 15816,48 892 753,58

16 | 99183 | 34 |0,000345 | 0,999655 | 66812,32 | 2091572 | 49800022 | 22,46741 | 15798,37 | 876937,10

17 | 99149 43 | 0,000432 | 0,999568 | 65160,28 | 2024759 | 47708450 | 27,45638 15775,91 861 138,73

18 | 99106 45 | 0,000456 | 0,999544 | 63543,55 | 1959599 | 45683691 | 28,28821 15748,45 845 362,82

19 | 99061 | 46 |0,000460 | 0,999540 | 61965,42 | 1896056 |43724092 | 27,79348 | 15720,16 | 829 614,37

20 | 99015 49 | 0,000498 | 0,999502 | 60426,28 | 1834090 | 41828036 | 29,37047 15692,37 813 894,21

21 | 98966 | 51 |0,000510 | 0,999490 | 58923,09 | 1773664 | 39993946 | 29,34616 15663 798 201,84

22 | 98916 47 | 0,000472 | 0,999528 | 57456,6 | 1714741 | 38220282 | 26,48332 15633,65 782 538,84

23 | 98869 | 48 |0,000486 | 0,999514 | 56028,73 | 1657284 | 36505541 | 26,58509 | 15607,17 | 766 905,19

24 | 98821 | 55 |0,000558 | 0,999442 | 546356 | 1601256 | 34848257 | 29,73581 | 1558058 | 751 298,03

25 | 98766 61 | 0,000619 | 0,999381 | 53273,28 | 1546620 | 33247001 | 32,16108 15550,85 735 717,44

26 | 98705 | 64 |0,000647 | 0,999353 | 51941,77 | 1493347 | 31700381 | 32,79559 | 15518,69 | 720 166,60

27 | 98 641 65 | 0,000656 | 0,999344 | 50642,11 | 1441405 | 30207035 | 32,40627 15485,89 704 647,91

28 | 98576 | 69 |0,000702 | 0,999298 | 49374,53 | 1390763 | 28765630 | 33,83667 | 1545348 | 689 162,02

29 | 98507 73 | 0,000737 | 0,999263 | 48136,43 | 1341388 | 27374867 | 34,59308 15419,65 673 708,54

30 | 98434 73 | 0,000745 | 0,999255 | 46927,78 | 1293252 | 26033479 | 34,10838 15385,05 658 288,89

31 | 98361 | 71 |0,000725 | 0,999275 | 45749,09 | 1246324 | 24740227 | 32,37218 | 1535095 | 642 903,83

32 | 98290 75 | 0,000765 | 0,999235 | 44600,89 | 1200575 | 23493903 | 33,30786 15318,57 627 552,89




33 | 98214 84 | 0,000854 | 0,999146 | 43479,75 | 1155974 | 22293328 | 36,23742 | 1528527 | 612234,31
34 | 98130 94 | 0,000955 | 0,999045 | 42383,04 | 1112494 | 21137354 | 39,48534 | 15249,03 | 596 949,05
35 | 98037 | 104 | 0,001065 | 0,998935 | 41309,82 | 1070111 | 20024860 | 42,92739 | 15209,54 | 581 700,02
36 | 97932 | 106 | 0,001087 | 0,998913 | 40259,33 | 1028801 | 18954749 | 42,70541 | 15166,62 | 566 490,48
37 | 97826 | 118 | 0,001205 | 0,998795 | 39234,69 | 988542,1 | 17925947 | 46,11657 | 15123,91 | 551 323,86
38 | 97708 | 127 | 0,001299 | 0,998701 | 38231,63 | 949307,4 | 16937405 | 48,43783 | 15077,79 | 536 199,95
39 | 97581 | 147 | 0,001505 | 0,998495 | 37250,72 | 911075,8 | 15988098 | 54,67973 | 15029,36 | 521 122,16
40 | 97434 | 163 | 0,001673 | 0,998327 | 36287,48 | 873825 |15077022| 59,22971 | 14974,68 | 506 092,80
41 | 97271 | 187 |0,001923 | 0,998077 | 35343,19 | 837537,6 | 14203197 | 66,2931 1491545 | 491118,12
42 | 97084 | 210 | 0,002167 | 0,997833 | 34414,87 | 802194,4 | 13365659 | 72,75302 | 14849,15 | 476 202,68
43 | 96874 | 247 |0,002545 | 0,997455 | 33502,73 | 767779,5 | 12563465 | 83,17557 14776,4 461 353,52
44 | 96627 | 279 | 0,002891 | 0,997109 | 32602,41 | 734276,8 | 11795686 | 91,95983 | 14693,22 | 446 577,12
45 | 96348 | 310 | 0,003214 | 0,996786 | 31715,27 | 701674,4 | 11061409 | 99,44054 | 14601,26 | 431 883,90
46 | 96038 | 326 | 0,003395 | 0,996605 | 30842,29 | 669959,1 | 10359734 | 102,1527 | 14501,82 | 417 282,63
47 | 95712 | 344 |0,003596 | 0,996404 | 29987,89 | 639116,8 | 9689775 | 105,1959 | 14399,67 | 402 780,81
48 | 95368 | 364 | 0,003814 | 0,996186 | 29151,28 | 609128,9 | 9050659 | 108,4757 | 14294,48 | 388 381,14
49 | 95004 | 410 | 0,004315 | 0,995685 | 28331,8 | 579977,6 | 8441530 | 119,2751 14186 374 086,66
50 | 94594 | 490 | 0,005182 | 0,994818 | 27521,5 | 551645,8 | 7861552 | 139,1463 | 14066,73 | 359 900,66
51 | 94104 | 572 | 0,006074 | 0,993926 | 26711,1 | 524124,3 | 7309906 | 158,2768 | 13927,58 | 345 833,94
52 | 93533 | 629 | 0,006726 | 0,993274 | 25901,33 | 497413,2 | 6785782 | 169,9655 13769,3 331 906,36
53 | 92904 | 669 | 0,007199 | 0,992801 | 25099,63 | 4715119 | 6288369 | 176,2913 | 13599,34 | 318 137,06
54 | 92235 | 704 | 0,007630 | 0,992370 | 24311,15 | 446412,3 | 5816857 | 180,9706 | 13423,05 | 304 537,72
55 | 91531 | 737 | 0,008049 | 0,991951 | 23537,22 | 422101,1 | 5370444 | 184,8306 | 13242,07 | 291 114,68
56 | 90794 | 779 | 0,008575 | 0,991425 | 22778,31 | 398563,9 | 4948343 | 190,569 13057,24 | 277 872,60
57 | 90016 | 853 | 0,009472 | 0,990528 | 22032,18 | 375785,6 | 4549779 | 203,5999 | 12866,68 | 264 815,36
58 | 89163 | 921 | 0,010331 | 0,989669 | 21291,21 | 3537534 | 4173994 | 214,6017 | 12663,08 | 251 948,68
59 | 88242 | 1003 | 0,011371 | 0,988629 | 20557,31 | 332462,2 | 3820240 | 228,0506 | 12448,47 | 239 285,61
60 | 87238 | 1078 0,012353 | 0,987647 | 19827,86 | 311904,9 | 3487778 | 238,9679 | 12220,42 | 226 837,13
61 | 86161 |1173|0,013612 | 0,986388 | 19105,29 | 292077 | 3175873 | 253,7263 | 11981,45 | 214616,71
62 | 84988 |1235]0,014531 | 0,985469 | 18385,58 | 272971,8 | 2883796 | 260,6486 | 11727,73 | 202 635,26
63 | 83753 |1285]0,015337 | 0,984663 | 17676,5 | 254586,2 | 2610825 | 264,4946 | 11467,08 | 190 907,53
64 | 82468 | 1340 | 0,016252 | 0,983748 | 16980,87 | 236909,7 | 2356238 | 269,2421 | 11202,59 | 179 440,45
65 | 81128 | 1451 0,017880 | 0,982120 | 16297,46 | 219928,8 | 2119329 | 284,2963 | 10933,34 | 168 237,86
66 | 79677 | 1554 0,019507 | 0,980493 | 15615,67 | 203631,3 | 1899400 | 297,1791 | 10649,05 | 157 304,52
67 | 78123 | 1647 |0,021083 | 0,978917 | 14937,62 | 188015,7 | 1695769 | 307,2537 | 10351,87 | 14665547
68 | 76476 | 1652 | 0,021608 | 0,978392 | 14266,03 | 173078,1 | 1507753 | 300,7356 | 10044,61 | 136 303,60
69 | 74824 |1723|0,023029 | 0,976971 | 13617,34 | 158812 | 1334675 | 3059386 | 9743,878 | 126 258,99
70 | 73101 | 1830 0,025039 | 0,974961 | 12979,27 | 145194,7 | 1175863 | 317,0578 9437,94 116 515,11
71 | 71270 | 2039 | 0,028606 | 0,971394 | 12345,65 | 1322154 | 1030668 | 344,5468 | 9120,882 | 107 077,17
72 | 69231 | 2165 |0,031265 | 0,968735 | 11699,99 | 119869,8 | 898452,7 | 356,8817 | 8776,335 97 956,29
73 | 67067 | 2309 | 0,034434 | 0,965566 | 11057,74 | 108169,8 | 778582,9 | 371,4748 | 8419,454 89 179,95
74 | 64758 | 2491 |0,038461 | 0,961539 | 10416,57 | 97112,04 | 670413,1 | 390,8616 | 8047,979 80 760,50
75 | 62267 | 2687 |0,043154 | 0,956846 | 9771,641 | 86695,47 | 573301,1 | 411,3981 | 7657,117 72 712,52
76 | 59580 | 2833 |0,047557 | 0,952443 | 9121,91 | 76923,83 | 486605,6 | 423,226 7245,719 65 055,40
77 | 56746 | 2935 0,051715 | 0,948285 | 8476,198 | 67801,92 | 409681,8 | 427,6573 | 6822,493 57 809,69




78 | 53812 | 3100 | 0,057605 | 0,942395 | 7841,805 | 59325,73 | 341879,8 | 440,7099 | 6394,836 50 987,19
79 | 50712 | 3259 | 0,064272 | 0,935728 | 7209,831 | 51483,92 | 282554,1 | 452,0903 | 5954,126 44 592,36
80 | 47453 | 3408 |0,071813 | 0,928187 | 6581,891 | 44274,09 | 231070,2 | 461,1345 | 5502,035 38 638,23
81 | 44045 | 3538 | 0,080331 | 0,919669 | 5960,223 | 37692,2 | 186796,1 | 467,1142 | 5040,901 33 136,20
82 | 40507 | 3643 |0,089943 | 0,910057 | 5347,737 | 31731,98 | 149103,9 | 469,2626 | 4573,787 28 095,29
83 | 36863 | 3715 0,100775 | 0,899225 | 4748,042 | 26384,24 | 117371,9 | 466,8131 | 4104,524 23521,51
84 | 33148 |3744|0,112961 | 0,887039 | 4165,423 | 21636,2 | 90987,7 | 459,0536 | 3637,711 19416,98
85 | 29404 | 3724 |0,126646 | 0,873354 | 3604,774 | 17470,77 | 693515 | 4453969 | 3178,657 15779,27
86 | 25680 | 3646 | 0,141985 | 0,858015 | 3071,456 | 13866 | 51880,73 | 425,4636 2733,26 12 600,62
87 | 22034 | 3506 |0,159136 | 0,840864 | 2571,078 | 10794,54 | 38014,73 | 399,1714 | 2307,797 9 867,35
88 | 18528 | 3303 | 0,178263 | 0,821737 | 2109,198 | 8223,465 | 27220,19 | 366,8213 | 1908,625 7 559,56
89 | 15225 | 3038 |0,199530 | 0,800470 | 1690,933 | 6114,267 | 18996,72 | 329,1623 | 1541,804 5 650,93
90 | 12187 | 2719 |0,223094 | 0,776906 | 1320,528 | 4423,335 | 12882,45 | 287,4171 | 1212,642 4109,13
91 | 9468 |2359|0,249103 | 0,750897 | 1000,903 | 3102,806 | 8459,12 | 243,2473 | 925,2248 2 896,49
92 | 7110 |1974|0,277683 | 0,722317 | 733,2435 | 2101,903 | 5356,314 | 198,6429 | 681,9776 1971,26
93 | 5135 | 1586 |0,308927 | 0,691073 | 516,7166 | 1368,66 | 325441 | 155,7343 | 483,3346 1289,28
94 | 3549 |1217|0,342888 | 0,657112 | 348,3794 | 851,9434 | 1885,75 | 116,5414 | 327,6003 805,95
95 | 2332 | 885 | 0,379558 | 0,620442 | 223,341 | 503,5639 | 1033,807 | 82,70327 | 211,0589 478,35
96 | 1447 | 606 | 0,418858 | 0,581142 | 135,1903 | 280,223 | 530,2431 | 55,24449 | 128,3556 267,29
97 841 387 | 0,460618 | 0,539382 | 76,64853 | 145,0326 | 250,0201 | 34,44457 | 73,11115 138,93
98 454 229 | 0,504560 | 0,495440 | 40,33448 | 68,38412 | 104,9875 | 19,85479 | 38,66658 65,82
99 225 124 | 0,550287 | 0,449713 | 19,49592 | 28,04964 | 36,60335 | 10,46669 | 18,81178 27,16
100 101 101 | 0,597274 | 0,402726 | 8,553716 | 8,553716 | 8,553716 | 8,345089 | 8,345089 8,35




Priloha 2

Umrtnostné tabulky SU SR 2011

Urokova miera*: 0,49 %

Odurocitel™: 0,995122

X Ix dx gx pX Dx Nx SX Cx Mx Rx

0 100000 | 506 |0,005059 | 0,994941 | 100000 | 6347815 |237275487 | 503,3993 | 69035,05 | 5190 373,35
1 | 99494 | 42 |0,000426 | 0,999574 | 99008,8 | 6247815 | 230927672 | 41,94802 | 68531,65 | 5121 338,30
2 | 99452 22 ]0,000223 | 0,999777 | 98483,88 | 6148806 | 224679857 | 21,81509 | 68489,7 | 5052 806,65
3 | 99430 25 ]0,000251 | 0,999749 | 97981,65 | 6050322 | 218531051 | 24,48304 | 68467,89 | 4984 316,95
4 | 99405 21 ]0,000215 | 0,999785 | 97479,21 | 5952340 | 212480729 | 20,87887 | 684434 | 4915 849,06
5 | 99383 22 10,000224 | 0,999776 | 96982,82 | 5854861 | 206528389 | 21,63063 | 68422,53 | 4 847 405,65
6 | 99361 19 |0,000193 | 0,999807 | 96488,11 | 5757878 | 200673528 | 18,54712 | 68400,9 | 4778983,13
7 | 99342 20 |0,000199 | 0,999801 | 95998,89 | 5661390 | 194915649 | 18,99347 | 68382,35 | 4710 582,23
8 | 99322 17 ]0,000172 | 0,999828 | 95511,61 | 5565391 | 189254259 | 16,37687 | 68363,35 | 4 642 199,89
9 | 99305 14 |0,000145 | 0,999855 | 95029,32 | 5469880 | 183688867 | 13,72798 | 68346,98 | 4573 836,53
10 | 99291 12 | 0,000118 | 0,999882 | 94552,03 | 5374850 | 178218988 | 11,14274 | 68333,25 | 4 505 489,55
11 | 99279 14 |0,000144 | 0,999856 | 94079,66 | 5280298 | 172844137 | 13,52485 | 68322,11 | 4437 156,30
12 | 99264 15 |0,000146 | 0,999854 | 93607,21 | 5186219 | 167563839 | 13,62331 | 68308,58 | 4 368 834,20
13 | 99250 19 |0,000189 | 0,999811 | 93136,97 | 5092612 | 162377620 | 17,47987 | 68294,96 | 4300 525,62
14 | 99231 21 |0,000212 | 0,999788 | 92665,16 | 4999475 | 157285008 | 19,56075 | 68277,48 | 4 232 230,66
15 | 99210 27 10,000271 | 0,999729 | 92193,57 | 4906809 | 152285534 | 24,85215 | 68257,92 | 4 163 953,18
16 | 99183 34 10,000345| 0,999655 | 91719 | 4814616 | 147378724 | 31,45979 | 68233,07 | 4 095 695,26
17 | 99149 43 |0,000432 | 0,999568 | 91240,13 | 4722897 | 142564109 | 39,21447 | 68201,61 | 4027 462,19
18 | 99106 45 10,000456 | 0,999544 | 90755,84 | 4631657 | 137841212 | 41,21058 | 68162,39 | 3959 260,59
19 | 99061 | 46 |0,000460 | 0,999540 | 90271,92 | 4540901 | 133209555 | 41,29964 | 68121,18 | 3891 098,20
20 | 99015 49 10,000498 | 0,999502 | 89790,27 | 4450629 | 128668654 | 44,51583 | 68079,88 | 3822 977,02
21 | 98966 51 |0,000510 | 0,999490 | 89307,75 | 4360839 | 124218025 | 45,36856 | 68035,37 | 3 754 897,13
22 | 98916 | 47 [0,000472 | 0,999528 | 88826,73 | 4271531 | 119857186 | 41,76152 67990 3686 861,77
23 | 98869 48 10,000486 | 0,999514 | 88351,67 | 4182704 | 115585655 | 42,76044 | 67948,24 | 3618 871,77
24 | 98821 55 |0,000558 | 0,999442 | 87877,93 | 4094353 | 111402951 | 48,78476 | 67905,48 | 3550 923,54
25 | 98766 61 |0,000619 | 0,999381 | 87400,47 | 4006475 | 107308599 | 53,81893 | 67856,69 | 3483 018,06
26 | 98705 64 |0,000647 | 0,999353 | 86920,31 | 3919074 | 103302124 | 55,97835 | 67802,87 | 3415 161,37
27 | 98641 65 | 0,000656 | 0,999344 | 86440,33 | 3832154 | 99383050 | 56,4201 67746,89 | 3347 358,50
28 | 98576 69 |0,000702 | 0,999298 | 85962,25 | 3745714 | 95550896 | 60,08867 | 67690,47 | 327961161
29 | 98507 73 |0,000737 | 0,999263 | 85482,83 | 3659751 | 91805182 | 62,66057 | 67630,38 | 3211921,13
30 | 98434 73 10,000745 | 0,999255 | 85003,18 | 3574268 | 88145431 | 63,01827 | 67567,72 | 3144 290,75
31 | 98361 71 ]0,000725 | 0,999275 | 84525,51 | 3489265 | 84571163 | 61,00668 | 67504,71 | 3 076 723,03
32 | 98290 75 10,000765 | 0,999235 | 84052,19 | 3404740 | 81081897 | 64,02541 67443,7 3009 218,32
33 | 98214 84 |0,000854 | 0,999146 | 83578,15 | 3320688 | 77677157 | 71,04984 | 67379,67 | 2941774,62




34 | 98130 94 [0,000955 | 0,999045 | 83099,4 | 3237109 | 74356470 | 78,96632 | 67308,62 | 2 874 394,95
35 | 98037 | 104 |0,001065 | 0,998935 | 82615,07 | 3154010 | 71119360 | 87,56705 | 67229,66 | 2807 086,32
36 | 97932 | 106 |0,001087 | 0,998913 | 82124,5 | 3071395 | 67965350 | 88,85652 | 67142,09 | 2739 856,67
37 | 97826 | 118 |0,001205 | 0,998795 | 81635,04 | 2989270 | 64893955 | 97,87314 | 67053,23 | 2672 714,58
38 | 97708 | 127 |0,001299| 0,998701 | 81138,95 | 2907635 | 61904685 | 104,8555 | 66955,36 | 2 605 661,34
39 | 97581 | 147 |0,001505 | 0,998495 | 80638,29 | 2826496 | 58997050 | 120,735 66850,5 | 2538705,98
40 | 97434 | 163 |0,001673 | 0,998327 | 80124,2 | 2745858 | 56170553 | 133,3972 | 66729,77 | 247185548
41 | 97271 | 187 |0,001923 | 0,998077 | 79599,95 | 2665734 | 53424695 | 152,2915 | 66596,37 | 2405125,71
42 | 97084 | 210 |0,002167 | 0,997833 | 79059,37 | 2586134 | 50758961 | 170,4741 | 66444,08 | 2338 529,34
43 | 96874 | 247 |0,002545 | 0,997455 | 78503,24 | 2507075 | 48172827 | 198,794 | 66273,61 | 2272 085,25
44 | 96627 | 279 [0,002891 | 0,997109 | 77921,5 | 2428571 | 45665752 | 224,1847 | 66074,81 | 2205 811,65
45 | 96348 | 310 |0,003214 | 0,996786 | 77317,21 | 2350650 | 43237181 | 247,27 65850,63 | 2 139 736,83
46 | 96038 | 326 |0,003395 | 0,996605 | 76692,79 | 2273333 | 40886531 | 259,0944 | 65603,36 | 2073 886,21
47 | 95712 | 344 |0,003596 | 0,996404 | 76059,58 | 2196640 | 38613198 | 272,1492 | 65344,26 | 2 008 282,85
48 | 95368 | 364 |0,003814 | 0,996186 | 75416,41 | 2120580 | 36416558 | 286,247 | 65072,11 | 1942 938,58
49 | 95004 | 410 |0,004315 | 0,995685 | 74762,28 | 2045164 | 34295978 | 321,0394 | 64785,87 | 1877 866,47
50 | 94594 | 490 |0,005182 | 0,994818 | 74076,54 | 1970402 | 32250814 | 382,0151 | 64464,83 | 1813080,60
51 | 94104 | 572 |0,006074 | 0,993926 | 73333,18 | 1896325 | 30280412 | 443,227 | 64082,81 | 1748615,77
52 | 93533 | 629 |0,006726 | 0,993274 | 72532,23 | 1822992 | 28384087 | 485,4784 | 63639,59 | 1684 532,96
53 | 92904 | 669 |0,007199 | 0,992801 | 71692,94 | 1750460 | 26561095 | 513,6178 | 63154,11 | 1620 893,37
54 | 92235 | 704 |0,007630 | 0,992370 | 70829,6 | 1678767 | 24810636 | 537,7958 | 62640,49 | 1557 739,26
55 | 91531 | 737 |0,008049 | 0,991951 | 69946,29 | 1607937 | 23131869 | 560,252 | 62102,69 | 1495098,77
56 | 90794 | 779 |0,008575 | 0,991425 | 69044,84 | 1537991 | 21523932 | 589,199 | 61542,44 | 1432 996,08
57 | 90016 | 853 |0,009472 | 0,990528 | 68118,83 | 1468946 | 19985941 | 642,0777 | 60953,24 | 1371453,64
58 | 89163 | 921 |0,010331 | 0,989669 | 67144,47 | 1400827 | 18516995 | 690,3087 | 60311,17 | 1310500,39
59 | 88242 |1003)0,011371 | 0,988629 | 66126,63 | 1333683 | 17116168 | 748,2409 | 59620,86 | 1250 189,23
60 | 87238 |10780,012353 | 0,987647 | 65055,82 | 1267556 | 15782485 | 799,7422 | 58872,62 | 1190 568,37
61 | 86161 |[1173|0,013612 | 0,986388 | 63938,73 | 1202500 | 14514929 | 866,116 | 58072,87 | 1131 695,75
62 | 84988 |1235)0,014531 | 0,985469 | 62760,72 | 1138562 | 13312429 | 907,5411 | 57206,76 | 1073 622,88
63 | 83753 |1285]0,015337 | 0,984663 | 61547,03 | 1075801 | 12173867 | 939,351 | 56299,22 | 1016 416,12
64 | 82468 |1340|0,016252 | 0,983748 | 60307,45 | 1014254 | 11098066 | 975,3357 | 55359,87 960 116,90
65 | 81128 |1451)0,017880 | 0,982120 | 59037,93 | 953946,4 | 10083812 | 1050,467 | 54384,53 904 757,04
66 | 79677 |1554|0,019507 | 0,980493 | 57699,47 | 894908,4 | 9129866,1 | 1120,03 | 53334,06 850 372,51
67 | 78123 |1647|0,021083 | 0,978917 | 56297,98 | 837209 | 8234957,6 | 1181,16 | 52214,03 797 038,45
68 | 76476 |1652 |0,021608 | 0,978392 | 54842,19 | 780911 | 7397748,7 | 1179,225 | 51032,87 744 824,41
69 | 74824 |17230,023029 | 0,976971 | 53395,45 | 726068,8 | 6616837,7 | 1223,619 | 49853,65 693 791,54
70 | 73101 |1830)0,025039 | 0,974961 | 51911,36 | 672673,4 | 5890768,9 | 1293,453 | 48630,03 643 937,89
71 | 71270 | 2039 |0,028606 | 0,971394 | 50364,68 | 620762 | 5218095,5 | 1433,708 | 47336,57 595 307,87
72 | 69231 |2165)0,031265 | 0,968735 | 48685,29 | 570397,3 | 4597333,5 | 1514,736 | 45902,87 547971,29
73 | 67067 | 2309 |0,034434 | 0,965566 | 46933,07 | 521712 | 4026936,2 | 1608,208 | 44388,13 502 068,42
74 | 64758 |2491)|0,038461 | 0,961539 | 45095,92 | 474778,9 | 3505224,2 | 1725981 | 42779,92 457 680,29
75 | 62267 | 2687 |0,043154 | 0,956846 | 43149,96 | 429683 | 3030445,3 | 1852,999 | 41053,94 414 900,37
76 | 59580 |2833|0,047557 | 0,952443 | 41086,47 | 386533,1 | 2600762,2 | 19444 39200,94 373 846,43
77 | 56746 | 2935 )0,051715 | 0,948285 | 38941,65 | 345446,6 | 2214229,2 | 2004,053 | 37256,54 334 645,48
78 | 53812 | 3100 |0,057605 | 0,942395 | 36747,64 | 306505 | 1868782,6 | 2106,524 | 35252,49 297 388,94




79 | 50712 | 3259 |0,064272 | 0,935728 | 34461,86 | 269757,3 | 1562277,6 | 2204,139 | 33145,97 262 136,45
80 | 47453 |3408)0,071813 | 0,928187 | 32089,61 | 235295,5 | 1292520,3 | 2293,198 | 30941,83 228 990,48
81 | 44045 | 3538 |0,080331 | 0,919669 | 29639,88 | 203205,8 | 1057224,8 | 2369,393 | 28648,63 198 048,65
82 | 40507 | 3643 |0,089943 | 0,910057 | 271259 | 173566 | 854018,99 | 2427,897 | 26279,24 169 400,02
83 | 36863 |3715]0,100775]| 0,899225 | 24565,68 | 146440,1 | 680453,02 | 2463,528 | 23851,34 143 120,79
84 | 33148 |3744)0,112961 | 0,887039 | 21982,32 | 121874,4 | 534012,95 | 2471,03 | 21387,81 119 269,45
85 | 29404 |37240,126646 | 0,873354 | 19404,06 | 99892,07 | 412138,56 | 2445,468 | 18916,78 97 881,63
86 | 25680 | 3646 |0,141985 ]| 0,858015 | 16863,94 | 80488,01 | 312246,49 | 2382,744 | 1647131 78 964,85
87 | 22034 |3506|0,159136 | 0,840864 | 14398,93 | 63624,07 | 231758,49 | 2280,209 | 14088,57 62 493,54
88 | 18528 |3303|0,178263 | 0,821737 | 12048,48 | 49225,14 | 168134,42 | 2137,321 | 11808,36 48 404,97
89 | 15225 |3038|0,199530 | 0,800470 | 9852,39 | 37176,65 | 118909,28 | 1956,255 | 9671,04 36 596,61
90 | 12187 |27190,223094 | 0,776906 | 7848,074 | 27324,26 | 81732,633 | 1742,321 | 7714,785 26 925,57
91 9468 |2359|0,249103 | 0,750897 | 6067,47 | 19476,19 | 54408,371 | 1504,055 | 5972,464 19 210,78
92 7110 |1974)0,277683 | 0,722317 | 4533,817 | 13408,72 | 34932,183 | 1252,821 | 4468,409 13 238,32
93 5135 |1586)0,308927 | 0,691073 | 3258,88 | 8874,9 | 21523,466 | 1001,845 | 3215,588 8769,91
94 3549 |1217|0,342888 | 0,657112 | 2241,138 | 5616,02 | 12648,566 | 764,7097 | 2213,743 5 554,32
95 2332 885 |0,379558 | 0,620442 | 1465,496 | 3374,882 | 7032,5454 | 553,5275 | 1449,033 3340,58
96 1447 606 |0,418858 | 0,581142 | 904,8199 | 1909,386 | 3657,6633 | 377,1426 | 895,5058 1891,54
97 841 387 |0,460618 | 0,539382 | 523,2635 | 1004,566 | 1748,2774 | 239,8488 | 518,3632 996,04
98 454 229 ]0,504560 | 0,495440 | 280,8622 | 481,3025 | 743,71137 | 141,0205 | 278,5144 477,67
99 225 124 | 0,550287 | 0,449713 | 138,4716 | 200,4403 | 262,40891 | 75,82749 | 137,4939 199,16
100 101 101 |0,597274 | 0,402726 | 61,96865 | 61,96865 | 61,968648 | 61,66636 | 61,66636 61,67






