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Abstract

This article deepens the issues related to the valuation of insurance companies and pays
attention to specific combined approach for valuing life insurance companies, namely to
Embedded Value and Appraisal Value. In addition to the methodology of their calculation it is
shown how these methods are used in practice of insurance industry and how they can be used
by appraisers.
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1. Uvod

Ocenovéani komerénich pojiStoven sice stoji na stejnych obecnych zdsadach a principech
jako ocenovani klasickych podnikil nefinanéni povahy, nicméné komercni pojistovny jsou
specifickymi podniky, které se v mnohém odliSuji od klasickych podnikd, a k jako takovym
k nim musi byt pfistupovano pfi jejich ocenovani. Specifické rysy komercnich pojistoven se
promitaji do celého postupu ocenéni, piedeviim do volby a aplikace vhodné metody ocenéni.’

Vzhledem ktomu, Ze komer¢ni pojiStovny byvaji obvykle prosperujicimi podniky
s dobrou perspektivou do budoucna, jevi se ze své podstaty jako nejvhodnéj$i metody pro
zékladni ocenéni vynosové metody, nebot’ zohlediiuji budouci vynosovy potencidl pojistoven.
V literatufe se v souvislosti s ocefiovanim komerénich pojistoven nejcastéji z vynosovych
metod uvadi metoda DCF equity a dividendovy diskontni model, je v§ak moZné pouZit i dalsi
vynosové metody ve varianté equity. Aplikace vynosovych metod je ovSem u komercnich
To vede jesté k siln€jSimu diirazu na druhé doplitkkové ocenéni.

Metody trzniho porovnani mohou u komercnich pojisStoven dobie poslouZit k ovéreni
pfiméfenosti vynosového ocenéni, nebot’ u pojistoven je vzhledem k jednotné regulaci
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dosaZeno vyssi srovnatelnosti nez u klasickych podnikd. Mohou dokonce nastat i ptipady, kdy
se ocenovatel rozhodne, Ze metody trzniho porovnani maji vysS$i vypovidaci schopnost nez
vynosové ocenéni a Ze je zvoli jako zakladni metodu ocenéni a vynosové ocenéni bude hrat
jen doplnkovy vyznam.

Majetkové metody maji sice diky povinnosti preceiiovat nékteré rozvahové polozky na
redlnou hodnotu vyssi vypovidaci schopnost neZ u klasickych podnikt, ale vzhledem k tomu,
7e vychézi jen ze souctu majetkovych hodnot a nezohlednuji synergické efekty plynouci ze
spojeni veSkerého majetku do funkéniho celku, vedou v pfipadé ocenéni prosperujici
komer¢ni pojistovny ke stanoveni dolni meze ocenéni. V této roli maji lep$i vypovidaci
schopnost, ne je tomu u klasickych podniki.’

Kombinované metody ocenovdni jsou takové metody, které kombinuji vynosové a
majetkové ocenéni. Teorie ocenovani podnikil rozliSuje tfi zdkladni typy téchto metod.

Prvnim typem je amortizacni hodnota, kterd predpokladd, Ze podnik bude jesté nékolik let
fungovat a pak bude zlikvidovan. K ocenéni faze zbyvajici doby existence se pouZije metoda
diskontovanych penéZnich tokl. K této hodnoté se pficte likvida¢éni hodnota diskontovana
k datu ocenéni. Pfi oceflovdni komerénich pojiStoven nehraje amortizaéni hodnota témét
Zadnou roli. Pojistovny, které maji s hospodafenim problémy, vétSinou pfistoupi k néjaké
formé sanace, nebo je pfevezme jind pojistovna. Vyloucen neni ani zdsah statu.

Druhym typem jsou korigované metody, které slouzi k indikaci vysledné hodnoty ze
samostatného vynosového a majetkového ocenéni. K této kombinaci je pfistupovano
pfedevS§im z dlivodu opatrnosti, nebot” dojde k ¢aste¢né eliminaci nedostatki majetkového
ocenéni. Aplikace téchto metod je vSak podminéna malym rozpétim mezi vynosovym a
majetkovym ocenénim. K témto metoddm patii Schmelenbachova metoda stfedni hodnoty a
metoda védzené stiedni hodnoty. Pro ocetiovdni komercnich pojistoven je nelze doporudit,
nebot’ vynos a substance pojisStovny nejsou piimo podminéné, priCemz vzdjemnd
podminénost vynosové a majetkové metody je zakladnim predpokladem této metody.

Tifetim typem jsou metody nadzisku, podle kterych se hodnota podniku sklddd z hodnoty
substance a hodnoty goodwillu. Dle obecné teorie ocefovdni sem patii metoda
kapitalizovanych mimofddnych cistych vynosi a metoda ekonomické ptidané hodnoty.
Metodu kapitalizovanych mimotadnych Cistych vynosii nelze pro tcely ocenovani komer¢nich
pojistoven pausdlné zavrhnout, lze ji pouZivat, ale vzhledem k jejim omezenim spiSe jen jako
doplinkovou metodu ocenéni vramci souhrnného ocenéni. Metoda ekonomické pridané
hodnoty se pro komeréni pojistovny jevi jako vhodny néstroj pro ocenéni. Pii ocenéni
pojistovny je dulezité, Ze tato metoda stejné jako vynosové metody nazird na pojisStovnu jako
na funkéni celek a zohledniuje jeji budouci vynosovy potencidl. Na podobné bédzi byly praktiky
v oboru Zivotniho pojisténi vyvinuty specifické kombinované metody, které zohlednuji
specifické rysy Zivotnich pojistoven, a to Embedded Value a Appraisal Value. Tyto metody
jsou ndstrojem pro ocenéni komerénich Zivotnich pojistoven a méf{ hodnotu portfolia
dlouhodobych pojistnych smluv. SlouZzi k efektivnimu fizeni Zivotnich pojistoven, hodnoceni
a komparaci jejich vykonnosti. Na zdkladé¢ metody Embedded Value pojistovny sestavuji
finan¢ni reporty, které jako dopln€k k tradicnim tucetnim zdavérkdm poskytuji ekonomicky
realnéjsi pohled na jejich hospodateni a hodnotu.

Cilem tohoto pfispévku je prohloubit problematiku oceniovani komerénich pojistoven a
rozebrat specifické kombinované metody ocenovani komer¢nich Zivotnich pojiStoven
Embedded Value a Appraisal Value. Kromé metodologie jejich vypoctu je uvedeno, jak se
tyto metody pouzivaji v oboru pojiStovnictvi a jak mohou byt vyuzity znaleckou a
odhadcovskou praxi.

> Majetkovym metodam ocefiovani komerénich pojitoven se blize vénuje Hejdukova (2010b).
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2. Embedded Value

Embedded value je v soucasnosti v Evropé povazovana za kli¢ové méfitko vykonnosti
v oblasti Zivotniho pojiSténi. Pocatek této metody lze zasadit zhruba do devadesatych let
dvacatého stoleti, kdy nékteré evropské pojistovny Embedded Value pouzivaly pro svou
potfebu jako nastroj efektivniho fizeni a zdroven ji zvefejfiovaly vramci financniho
reportingu. Konkrétni aplikace Embedded Value se vSak liSila v jednotlivych zemich a nékdy
dokonce i ruzné pojistovny v jedné zemi pojimaly tento ukazatel a jeho jednotlivé
komponenty rGzn€. Proto Embedded Value riznych pojisStoven nebyly vzdjemné
porovnatelné. To vyvolalo tlak na standardizaci. V roce 2002 nejvétSi evropsti pojistitelé
pfedstavujici vyznamnou cast evropského pojistného trhu zaloZili sdruzeni The European
Insurance CFO Forum (CFO Forum), jehoZ cilem je ovlivnit vyvoj finanéniho vykaznictvi,
hodnotové orientovaného vykaznictvi a pravni dpravy v oblasti pojiStovnictvi tak, aby
investorim, analytikim, regulatorim a ostatnim stakeholderim byla zajiSténa vyssi stabilita,
transparentnost, konzistentnost a srovnatelnost. Hlavni ¢innosti CFO Forum je tvorba principt
pro stanoveni Embedded Value a spoluprdce s pracovni skupinou Rady pro mezindrodni
ucetni standardy vénujici se problematice standardu IFRS 4 — Pojistné smlouvy a s utvarem
Evropské komise zabyvajicim se konceptem Solvency II.

V oblasti tvorby principli pro stanoveni Embedded Value CFO Forum v roce 2005 zavedlo
zcela novy koncept European Embedded Value a vydalo European Embedded Value
Principles. Jednalo se o prvni standard obsahujici 12 principd, které zptesnily postup
kalkulace tradi¢niho ukazatele Embedded Value a upfesnily obsah zvefejnovanych report. I
kdyZ tento standard dopomohl k vys$si transparentnosti a konzistentnosti, stdle byl ponechan
znaény prostor pro flexibilitu a ziistalo nékolik oblasti nedofeSenych, napf. ocenovani
finan¢nich derivatl ¢i stanoveni rizikové diskontni miry. Proto v roce 2008 CFO Forum
vyhlésilo Market Consistent Embedded Value Principles. Tato nova rozsitend verze standardu
obsahuje 17 principt, které zptesiiuji predchozi principy. Standard je zaloZen na mySlence
s trhem konzistentnitho ocenéni majetku, tedy ocenéni pomoci trznich cen tam, kde je
rozsifeny a dostatecné likvidni trh (Mark-to-Market pfistup), a v ostatnich pfipadech ocenéni
pomoci finan¢nich modelt zaloZenych na trznich ocekdvanich (Mark-to-Model pfistup).
Standard zistal do urcité miry flexibilni. N&které oblasti jsou ve standardu upraveny jen na
obecné drovni a pojistovna si miZe zvolit vlastni zplsob jejich zohlednéni, nékde je mozné
vybrat si z n€kolika moZnosti. V platnosti jsou obé verze standardu a pojistovny mohou
kalkulovat star§i a jednodus$$i European Embedded Value (EEV) nebo novéjsi, ale
komplikovan&j§i Market Consistent Embedded Value (MCEV).® Ob¢ verze standardu
dopliuji rozSifujici materidly, tzv. Basis for Conclusions, které obsahuji podrobnéjsi popis a
vysvétleni obecnych pravidel uvedenych ve standardu.

Zvetejnovani Embedded value reportli neni v sou€asnosti vyZadovdno Zadnymi pravnimi
predpisy, nicméné dobrovolné je publikuji pojistovny sdruzené v CFO Forum, napt. AEGON,
Allianz, Aviva, Eureko, Generali, ING, Mapfre, Prudential, Swiss Re, a n¢které dalsi evropské
pojistovny, napf. jedna z nejvétSich evropskych pojistovacich instituci Vienna Insurance
Group. Embedded value je moZné nalézt i ve vyro¢nich zpraviach nékolika kanadskych
pojistoven, napt. nejvetsi kanadské finanéni skupiny Manulife Financials ¢i Ctvrté nejvetsi
kanadské Zivotni pojistovny Industrial Alliance. Je mozné predpoklddat, Ze mnohé dalsi
pojistovny kalkuluji Embedded Value pro své ucely, ale vetejnosti ji nepredkladaji.

Embedded Value dle MCEV principt vyjadifuje konsolidovanou hodnotu akcionaiského
podilu na pfedmétném portfoliu a je sloZzena z hodnoty Cistych aktiv naakumulované za

% Dle priizkumu Towers Watson [7] za rok 2010 reportovalo Embedded Value 28 pojistoven dle EEV
principt a 13 dle MCEV principti.
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minulost a hodnoty stavajiciho pojistného kmene, kterd bude generovédna v budoucnu.
Vypocet Embedded Value 1ze zapsat nasledujicimi rovnicemi:

EV = NAV +VIF (1)
NAV =FS +ReC (2)
VIF = PVFP —-TVFOG — CRe C —CNHR (3)
EV =FS+ReC+ PVFP-TVFOG —CReC - CNHR (4)
kde
EV —  Embedded Value,
NAV — hodnota cistych aktiv (Net Asset Value),
VIF — hodnota stavajictho pojistného kmene (Value of In-Force Covered Business),
FS — volné zdroje (Free Surplus),
ReC — poZadovany kapitdl (Required Capital),
PVFP — soucasnd hodnota budoucich ziskii (Present Value of Future Profits),
TVFOG  — casovd hodnota financnich opci a garanci (Time Value of Financial Options and Guarantees),
CReC — ndklady na drbu poZadovaného kapitdlu (Frictional Cost of Required Capital),
CNHR — ndklady na ostatni nezajistitelnd rizika (Cost of Residual Non-Hedgeable Risks).

Figure 1: Calculation of Embedded Value

TVFOG
CReC
pvFp | CNHR
VIF
ReC Bl
NAV
FS

Source: author’s own

Hodnota cistych aktiv (NAV) je dana trZzni hodnotou aktiv pojistovny, kterd neslouzi na
kryti zavazkl, odpovida tedy trzni hodnot¢ vlastniho kapitdlu pojistovny a vyjadiuje hodnotu
naakumulovanych zdroji z minulosti. Sklada se z volnych zdroju (FS), které by mohly byt
vyplaceny akciondiim, a poZzadovaného kapitalu (ReC) slouZiciho na kryti poZadované miry
solventnosti pojisStovny.

Hodnota stavajictho pojistného kmene (VIF) piedstavuje hodnotu, kterd bude
v budoucnu generovéna pojistnymi smlouvami uzavienymi do data ocenéni. Hodnota smluv,
které teprve budou uzavieny, se do Embedded Value nezapocitiva, c¢ili tato hodnota
neobsahuje hodnotu goodwillu v aktarském pojeti. Proto byvd fazena mezi konzervativni
metody ocenéni. Hodnota stavajiciho pojistného kmene je ddna rozdilem mezi soucasnou
hodnotou budoucich ziskl k datu ocenéni na stran¢ jedné a na stran¢ druhé ¢asovou hodnotou
opci a garanci, ndklady na nehedgovatelna rizika a ndklady na drzbu poZadovaného kapitdlu.

Souc¢asna hodnota budoucich ziski (PVFP) se ze vSech komponent Embedded Value
zpravidla podili nejvétsi mérou na jeji vySi, proto jejimu vypocCtu musi byt vénovidna
dostatecna pozornost. Dokumenty CFO Forum Market Consistent Embedded Value Principles
a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions vS§ak podavaji pouze koncep¢ni
ramec pro jeji vypocet a konkrétni zpiisob vypoctu neuvadéji. Z dokumenti plyne, Ze
soucasna hodnota budoucich ziski je determinovdna dvéma veliCinami. Za prvé je to
zisk/ztrata v jednotlivych letech budoucnosti a za druhé je to diskontni mira pro oddroceni
budoucich ziskl na hodnotu k datu ocenéni, kterd zohlediiuje ¢asovou hodnotu pen€z a riziko.
Tento vztah 1ze matematicky zapsat nasledujici rovnici:
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= P&L
PVFP=) ————
= (5)
(1 +dr; )
j=1
kde
PVFP — soucasnd hodnota budoucich ziskii (Present Value of Future Profits),
P&L, — zisk/ztrdta v roce t (Profit and Loss),
dr; — diskontni mira v % (Discount Rate).

Zisk v jednotlivych letech budoucnosti plynouci ze stdvajiciho pojistného kmene je tvofen
pojistnym a investicnim vynosem z technickych rezerv, které jsou snizené o pojistnd plnéni,
odkupy, dan¢ a béZné néklady a provize. Vypocet zisku v jednom roce Ize schematicky zapsat
nasledovné:

| EMBED Equation.3 P&L =P +1, -B,-C,—-E -V ,-V,)-T, (6)
kde
P&L, — zisk/ztrdta v roce t,
P, —  pojistné,
1, — investicni vynos,
B, —  pojistnd plnéni,
C, — provize,
E, — ndklady,
| —  rezervy,
T, — dan.

Stanoveni diskontni miry pro oddro¢eni budoucich ziskli na hodnotu k datu ocenéni je
velmi komplikovanou zdleZitosti, cemuZz odpovidd i neptfehlednd dprava ve standardu a
dalSich dokumentech CFO Forum. Existuje vice ptistupi, jak lze diskontni miru stanovit.
Top-Down pfistup vyuzivd model vaZzenych primérnych ndkladd kapitdlu pojisStovny jako
celku (Weighted Average Cost of Capital) a modelu ocenovdni kapitdlovych aktiv (Capital
Asset Pricing Model). Diskontni mira je pak sloZena z bezrizikové vynosnosti a rizikové
prémie zohlediiujici riziko dané pojisStovny a pouZije se na vSechny penézni toky a produkty.
Teoreticky by se diskontni mira u riiznych penéZznich tokti a produktii méla lisit. To respektuje
Bottom-Up pfistup, kdy je zohlednéno riziko konkrétniho produktu a kazdy penéZni tok je
diskontovan s pouzitim takové diskontni miry, jakd by byla pouZita k ocenéni tohoto
penéZniho toku na kapitdlovém trhu. U penéZnich tokd, které jsou na nezdvislé na pohybech
na trhu nebo jim jsou pifimo umérné, se pouZije metoda jistotnich ekvivalentil, pfi niZ se pro
diskontovani pouZziva bezrizikovou vynosnost. Bottom-Up pfistup je sice komplikovanéjsi nez
Top-Down, ale je modernéjsi a je v souladu se stdle vice se prosazujicim konceptem trzni
konzistence. PouZivaji ho vSechny pojistovny, které kalkuluji Embedded Value dle MCEV
principt, a zhruba tfi Gtvrtiny poji§toven vychazejicich z EEV principt.’

Casova hodnota finan¢nich opci a garanci® (TVFOG) je jedna ze dvou sloZek celkové
hodnoty finan¢nich opci a garanci. Druhou slozkou je jejich vnitini hodnota. Zatimco vnitini
hodnota (Intrinsic Value) je pfi kalkulaci Embedded Value zahrnuta do soucasné hodnoty
budoucich zisk zjisténé deterministickym modelem, ¢asovou hodnotu (Time Value) je nutné
stanovit samostatn¢ stochastickym modelem. Pro jeji vypocet musi byt pouZity metody a
pfedpoklady konzistentni s celkovou kalkulaci Embedded Value a s aktudlnim vyvojem
trznich cen obdobnych opci obchodovanych na kapitilovém trhu. Byvaji vyuZivany

" Priizkum Towers Watson [7]
¥ Ujednani o finanénich opcich a garancich byvaji &asto souéasti pojistnych smluv Zivotniho pojisténi
jako jakési extra benefity pro klienty. Piikladem takovych ujedndni miZe byt opce klienta ménit

pojistnou smlouvu, garantovand technicka trokova mira, garantované nejvyssi poplatky,
garantovand odkupni hodnota a rtizné jiné bonusy.
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stochastické simulace, které zohlediiuji chovdni managementu pojiStovny a pojisténci
v riznych ekonomickych scénéfich.

Naklady na drzbu pozadovaného kapitalu (CReC) vyjadiuji naklady uslé prileZitosti
akcionafti. Vzhledem k tomu, Ze pojiStovna musi udrZovat potfebnou miru kapitdlu na kryti
poZadované miry solventnosti, nemaji akcionafi ¢ast svého kapitdlu k dispozici a nemohou ho
investovat jinak. Nédklady na drzbu pozZadovaného kapitdlu se sestdvaji z dan¢ z investi¢niho
vynosu z aktiv kryjicich poZadovany kapitdl a investi¢nich nakladi na tato aktiva.

Naklady na ostatni nezajistitelna rizika (CNHR) zahrnuji pouze ndklady na rizika, ktera
nejsou zahrnuta v jinych slozkach hodnoty stdvajiciho pojistného kmene. V soucasné hodnoté
budoucich ziskd a casové hodnoté¢ financnich opci a garanci se zohlednuji ndklady na
zajistitelnd rizika a je mozné sem zahrnout i ¢ast nezajistitelnych rizik. Zbyvajici ¢ast naklada
na nezajistitelnd rizika musi byt vyjadiena samostatn€. Do nezajistitelnych rizik je tieba
zahrnout nefinancni i finan¢nf rizika. Nezajistitelna finan¢ni rizika nejcastéji vznikaji tam, kde
trh neexistuje vliibec nebo je nedostatecné rozvinuty a nelikvidni, a proto neni mozné se proti
témto rizikiim zajistit. Nezajistitelnd nefinan¢ni rizika jsou spojena napf. s imrtnosti, délkou
Zivota, nemocnosti, naklady a operacnimi riziky. Dokumenty CFO Forum Market Consistent
Embedded Value Principles a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions
nepiedepisuji presny zplisob vypoctu ndkladi na nezajistitelnd rizika. Kazda pojistovna si
miZe vytvofit svlij vlastni model, ktery bude vyhovovat jejimu internimu vymezeni
rizikového kapitdlu a mitfe zahrnuti nezajistitelnych rizik v soucasné hodnoté budoucich ziskti
a Casové hodnoté financnich opci a garanci. Vytvofeny model by m¢l vychdzet z metody
naklada kapitdlu (Cost of Capital Method) odpovidajici poZzadavkiim Solvency II. Néklady na
ostatni nezajistitelnd rizika jsou determinovany sazbou ndkladli na kapitdl, kterou si
pojistovna urci, a kapitdlem, ktery je zekonomického hlediska poZadovan na kryti
nezajistitelnych rizik.

Kalkulaci Embedded Value je moZno ilustrovat na piikladu reportu financni skupiny

Allianz za rok 2010.
Figure 2: Allianz — Market Cinsistent Embedded Value

2010 2003 adjusted 2008 change in 2010

EUR mn ELIR min EUR mn 4

et assetvalus 13,648 12,770 12,343 11
Free surplus 2628 3,540 3527 - 25
Required capital 11,021 9.230 BE1E 25
Vazlue of Inforce 12,773 14.785 11,540 7
Presentvalue of future profits 21,054 20961 19,429 3
Cost of options and guarantees - 5244 ~3.297 -4227 24
Cost of residual non-hedgeable risk - 1,449 ~1.287 -1,778 -1&
Frictional Cost of required capit -1637 ~1,592 - 1,485 10
MCEY 26,422 27,555 247283 9

Source: Allianz [1]

Pro kvalitni hodnoceni vykonnosti pojiStovny je dilezité analyzovat kromé vyse
Embedded Value a jejich jednotlivych komponent v jednotlivych letech téZ jejich meziro¢ni
zmény, identifikovat pfiiny téchto zmén a testovat citlivost Embedded Value na zménu
jednotlivych predpokladii, napt. na zménu bezrizikové vynosnosti, kapitdlovych pozadavkii,
trznich hodnot majetku, dmrtnosti apod. V reportech pojistoven byva citlivostnim analyzdm
vénovan znacny prostor.

Samostatné je rovnéZ analyzovano, jak k tvorbé Embedded Value pfispély nové sjednané
obchody v prubéhu sledovaného roku. Jednd se o tzv. hodnotu novych obchodii (Value of
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New Business). Mechanismus vypoctu hodnoty novych obchodi je stejny jako u vypoctu
hodnoty stdvajiciho pojistného kmene jen s tim rozdilem, Ze zde se pocita s toky spojenymi
pouze se smlouvami, které byly uzavieny v pribéhu sledovaného roku. Hodnota novych
obchodll je tedy tvofena soucasnou hodnotou budoucich ziskii z téchto novych smluv
ociSténou o Casovou hodnotu finan¢nich opci a garanci, ndklady na drzbu poZadovaného
kapitdlu a ndklady na ostatni nezajistitelnd rizika. Zdpornd hodnota novych obchodl by
znamenala, Ze nove uzaviené smlouvy jsou ztratové. Hodnota novych obchodt je dileZzitym
méfitkem vykonnosti pojisStovny a Casto slouZi jako odrazovy mistek pro odhad hodnoty
budouciho nového pojistného kmene pii kalkulaci Appraisal Value, jak bude rozebrino
v ndsledujici kapitole. Pojistovny hodnotu novych obchodl v reportech vykazuji samostatné a
pocitaji jeji marZi, coZ si lze opét ilustrovat na ptikladu reportu finan¢ni skupiny Allianz za
rok 2010.

Figure 3: Allianz — Value of New Business

2010 adjusted 2010 2008 changein 2010
EUR mn ELE mn ELR mn k]
Value of New Business 903 TET 613 G2
Mew Business Margin' (in %) 22 1.8 1.7 05-p
Present value of new business premium 44198 44,198 36416 21
APE Margin *{in %) 203 16.1 15.1 52-p
Single Premium 28,777 BT 21,566 31
Recurrent Premium 2010 2010 1847 9
Recurrent premium multiplisr 8 8 8 -2
1 Mew business margin=Value of new business | Presantvalue of future new business premiums
2 APE marg ‘ialue of new business | (recurrent premiurm + single pramiurmy 10
n Cermmany - Mgl PrETILIM . 8 does not indude foll N iterms fio r Garmany': inCrease in quata share of co-insurance contract (| ), Kapitali=enmngspn nafukt
ELR 341mn), certain special funds products (EUR 127mn) and Parkdepot business (EUR 813mn); In 2009 Parkdepot is exduded (EUR 1.765
4 Recurrent Premiwm Multiplier = (PYMNEP - single premium) | recument premiurm

Source: Allianz [1]

V oblasti ocefiovani Zivotnich pojistoven miize mit Embedded Value Siroké uplatnéni.
Jakozto klicové méfitko vykonnosti v oblasti Zivotniho pojisténi mize reportovand Embedded
Value slouZit jako vhodny néstroj pro mezipodnikové srovnani vykonnosti pojiStoven v rdmci
finan¢ni a strategické analyzy. L.ze uvaZovat i o pouziti této hodnoty pii ocenéni pomoci
metody trzniho porovnani. Ocenovatel by vSak v téchto piipadech mél ovéfit, zda jsou
reportované Embedded Value srovnatelnych pojistoven skutecné navzdjem porovnatelné a
zda vychdazeji ze stejnych predpokladi. Neporovnatelnost mize vyplyvat z rozdili v samotné
metodologii kalkulace (EEV versus MCEV) nebo v konkrétni aplikaci dané metodologie.
Z pohledu ocenovatele je Embedded Value nejvyznamnéjsi v roli samostatné metody ocenéni
pojistovny. Reportovand Embedded Value, kterou pojiStovna kalkulovala v souladu s
konceptem trzni konzistence, by meéla vést k trzni hodnoté pojistovny. V piipadé, Ze
ocenovatel nepovazuje pouZzité vstupy do kalkulace za dostatecné trZzni nebo hledd investi¢ni
hodnotu, mé¢l by Embedded Value ptepocitat dle odpovidajicich ptfedpokladi nebo provést
zcela nové ocenéni touto metodou. Co se tyce pouziti Embedded Value jako metody ocenéni,
je treba si uvédomit, Ze odrdzi pouze soucasny vynosovy potencidl, nepocCitd s ristem
pojistovny v budoucnosti. Zohlediiuje pouze budouci vynosy ze soucasnych pojistnych smluv,
uzavirani novych smluv neuvazuje. Proto by v piipadé ocenéni komer¢nich pojistoven, které
jsou zpravidla prosperujici a maji dobrou perspektivu do budoucna, neméla byt pouzita jako
hlavni metoda ocenéni, ale jen jako doplikova metoda pro urceni spodni meze vynosového
ocenéni. Nenahraditelnou funkci ma metoda Embedded Value jako zdkladni stavebni kdmen
hodnoty Appraisal Value.
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3. Appraisal Value

Appraisal Value Ize v podstaté vyjadrfit jako sou¢et Embedded Value a hodnoty nového
pojistného kmene pojisStovny. Na rozdil od Embedded Value neni Appraisal Value upravena
Zadnymi standardy a ani pojiStovny ji nereportuji ani nezvefejiuji, informace o této hodnoté¢
si stiezi. Vypocet Appraisal Value je moZzné zapsat ndsledujici rovnici:

AV = EV +VFNB (7)
AV = NAV +VIF +VFNB (8)
kde
AV — Appraisal Value,
EV —  Embedded Value,
NAV — hodnota cistych aktiv (Net Asset Value),
VIF — hodnota stdavajictho pojistného kmene (Value of In-Force Covered Business),
VFNB — hodnota budouciho nového pojistného kmene (Value of Future New Business).

Prvni dvé slozky Appraisal Value jsou tvofeny obdobné, jako tomu bylo u Embedded
Value. Hodnota budouciho nového pojistného kmene je tvofena soucasnou hodnotou
budoucich ziski, které budou pojistovné plynout z pojistnych smluv, které budou uzavieny az
po datu ocenéni, o€iSténou o ndklady podobné¢ jako u hodnoty stdvajiciho pojistného kmene.
Pro diskontovani k datu ocenéni se pouziva diskontni mira obvykle vyssi nez u stivajiciho
pojistného kmene, nebot’ je zde vyssi riziko. Pro odhad hodnoty budouciho nového pojistného
kmene je nutné naprojektovat nové produkty a pojistné smlouvy a s nimi spojené vynosy a
ndklady v jednotlivych letech budoucnosti. To je vSak tikol pomérné obtiZny jak pro samotny
management pojistovny, tak obzvlast pro externiho oceiiovatele. Proto se v praxi pouZivaji
nekterd zjednoduSeni. Napiiklad hodnota budouciho nového pojistného kmene byva nékdy
zjiSténa na zdklad¢ hodnoty novych obchodli (Value of New Business) k datu ocenéni a
odhadnutého tempa rdstu pomoci vzorce pro perpetuitu s rustem. Nekteii analytici zase pro
zjednoduseni pouzivaji soucin hodnoty novych obchodli k datu ocenéni a odhadnutého
multiplikdtoru novych obchodli (New Business Multiple). Tento soucin pak spolu
s Embedded Value tvofi Appraisal Value. VySe multiplikatorti novych obchodi se v posledni
dobé pohybovala od 0O do 30. V soucasnosti jsou vSak evropské Zivotni pojistovny
obchodovany zhruba na 0,99 ndsobku Embedded Value, coz znaci, Ze multiplikdtor novych
obchodl je aktudlné zdporny. Z uvedeného vyplyvd, Ze pouziti multiplikdtorii vyZaduje
dlouhodobé zkusenosti a Siroky pfehled o déni na trhu, nebot’ je zde velkd mira subjektivity.

Jini analytici nerozkladaji vypocet Appraisel Value na jednotlivé komponenty dle doby
tvorby hodnoty a pocitaji Appraisal Value zjednoduSené jako soucin Embedded Value a
odhadnutého multiplikdtoru Embedded Value (Embedded Value Multiple). Multiplikator
Embedded Value muiZe byt odhadnut na zdkladé informaci ztrhu o srovnatelnych
pojistovnach, nebo piimo dle fundamentélnich faktori determinujicich hodnotu oceniované
pojistovny, tedy ocekdvané vynosnosti, riistu a rizika. Vypocet Appraisal Value timto
zpiisobem lze zndzornit nédsledujici rovnici:

AV =EV * (%j 9)
CoE—g
kde
AV — Appraisal Value,
NAV —  Embedded Value,
ROEV — rentabilita Embedded Value,
CoE — ndklady vlastniho kapitdlu,

g — tempo ristu.
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Appraisal Value méd pro ocenovatele vyznam jako samostatnd metoda ocenéni Zivotni
pojistovny. Na rozdil od Embedded Value zahrnuje i nové uzaviené pojistné smlouvy, tedy
goodwill v aktudrském pojeti. Pocitd s ristem v budoucnosti a zobrazuje budouci vynosovy
potencidl pojistovny. I kdyZ je mnohem nédro¢néjsi, je pro ocenéni pojistovny vhodnéjsi.
Obzvlast pokud je pro vypocet Appraisal Value pouZit preciznéjsi vypocet dle vzorce (7) a
hodnota budouciho nového pojistného kmene je prognézovéana alespon pro n¢kolik nejblizsich
let budoucnosti pro kazdy jednotlivy rok zvIast’ a v dalSich letech pomoci konstantniho tempa
rustu, miZe byt Appraisal Value docela spolehlivou hlavni metodou ocenéni komercni
pojistovny. Pro rychlé orientacni ocenéni je mozné pouZit Appraisal Value dle vzorce (9) s

pouZzitim reportované Embedded Value.

4. Zavér

Specifické kombinované metody oceniovdni komercnich Zivotnich pojistoven byly
vytvoieny pro uUcely praxe pojistovnictvi, nicméné se mohou uplatnit i jako metody ocenéni
Zivotnich pojistoven ve znalecké a odhadcovské praxi.

Metodu Appraisal Value je mozné pouZit jako hlavni metodu ocenéni Zivotni pojisStovny.
Tato metoda zohlediuje stdvajici i budouci obchodni aktivity pojistovny. Stejn€ jako metoda
ekonomické pridané hodnoty je Appraisal Value zaloZena na konceptu nadzisku, pri¢emz
respektuje specifika oboru pojistovnictvi. Hodnota Zivotni pojistovny je dle této metody
determinovana hodnotou portfolia dlouhodobych pojistnych smluv a lze ji rozlozZit dle doby
jeji tvorby na hodnotu naakumulovanou za minulost, hodnotu, kterd bude generovéna
v budoucnu ze stavajicich pojistnych smluv, a hodnotu, kterd bude plynout v budoucnu z nové
uzavienych pojistnych smluv. Prvni dvé slozky hodnoty dohromady tvoii Embedded Value.
Pfi ocenéni Zivotni pojisStovny metodou Appraisal Value by Embedded Value neméla byt
automaticky pfevzata z reportu pojistovny. Je tieba provéfit, zda reportovand Embedded
Value stoji na pfedpokladech konzistentnich s ti¢elem ocenéni a hledanou kategorii hodnoty, a
pokud nestoji, tak je tfeba ji ptrepocitat nebo kalkulovat celou od zacatku. Ocenéni Zivotni
pojistovny touto metodou je pomérné slozité a narocné na znalosti a zkuSenosti z oboru
pojistovnictvi. Ocenovatel se pii jeji aplikaci nemusi presné fidit principy uvedenymi ve
standardech pro reportovani Embedded Value, muze si je upravit, nebo v nich mtze hledat
inspiraci pii aplikaci jiné metody ocenéni. Napiiklad pfi ocenéni metodou ekonomické
pfidané hodnoty mlize vyuZit myslenku rozdé€leni hodnoty dle doby jeji tvorby a sestavit plan
zv1ast’ pro stavajici pojistny kmen a zv1ast’ pro budouci novy pojistny kmen.

I metoda Embedded Value miiZe byt pouzita jako samostatnd metoda ocenéni Zivotni
pojistovny. Vzhledem k tomu, Ze odraZzi pouze soucasny vynosovy potencidl stavajiciho
pojistného kmene, neméla by byt pouZzita jako hlavni metoda ocenéni, ale jen jako dopliikova
metoda pro urceni spodni meze vynosového ocenéni.
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