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Uvod, motivace
Kdy ma a kdy nema firma ekonomickou hodnotu
Jakou ekonomickou hodnotu generuiji pojistovny

Informace z vykaz(i IFRS 17 pro ocenéni pojistovny
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Motivace

,The differences in accounting treatment across jurisdictions and practices have

made it difficult for investors and analysts to understand and compare insurers’
results.”

,Some previous accounting practices under IFRS 4 did not adequately reflect the

true underlying financial position or the financial performances of these insurance
contracts.”

== Aktuari hraji vyznamnou roli vimplementaci IFRS 17, pojdme se

podivat na jeji vysledky!
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Oceneéni firmy

Co a pro¢ je dlilezité pro stanoveni jeji hodnoty

———e WE UNDERSTAND YOUR JOB




Moznosti ocenéni firmy

> Ué&etni hodnota (,,Book Value*)
= BV: Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu (VK)
. Multiplikatory (,,Multiples®)
. P/BV: Hodnota VK/Ucetni hodnota VK
= P/E: Hodnota VK/Cisty zisk
“: EV/EBITDA: (Hodnota VK + Cisty dluh)/EBITDA
2 Model peneznich toku (,,DCF method®)
. PV _Zisk: Ocekdvand soucasnd hodnota budoucich ziska firmy

> Trzni ocenéni (,,Market Capitalization®)

= MV: Cena akcie * pocet akcii v obéhu




Model penéznich toku

EXPLICITNI PROJEKCE KONECNA HODNOTA (,TERMINAL VALUE“ - TV)

Z/sk Zisks i

i o

trjgll.yemsz v.i:§6)j7; 3y
Cisty zisky _ |5 Cisty zisk;
PV _Zisk =Y TV
21 (1 ra) 1 @a+a)t
(1 + d) g — pfedpokladany rocni rist ziska v letech t=6,7,...

TV = Cisty zisks * m d — diskontni mira
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Pozn: PV _Zisk = PV_CF + Rezervy




Diskontni mira zohlednuje

> Casovou hodnotu penéz
= Nejistotu ohledné budoucich penéznich tokd
. Pozadovanou navratnost investice do firmy

% Rizika bud'v diskontni sazbé nebo v penéznich tocich
. Bezrizikova sazba + rizikové upravené penézni toky NEBO
X Rizikové upravend sazba + penézni toky neupravené o rizika




Jak vznika Cisty zisk

T

+ Vynosy (,,Revenue/Net Sales”)

- Naklady (,,Cost of Goods Sold“)

= Hruby zisk (,,Gross Profit“)

- Nepfimé naklady

- Urokové naklady (,,Interest”)

- Odpisy (“Depreciation/Amortization”)
- Investice (,,CAPEX“)

- Vyzkum a vyvoj (,,R&D“)

- Tvorba rezerv

- Dané

= Cisty zisk

Vynosy z prodeje zboZi a sluzeb. Vcetné poskytnutych slev
a ndkladii na vrdcené zboZi

Primé naklady spojené s vyrobou zbozi a poskytovdnim sluzeb
(Revenue — Cost of Goods Sold)

Neprimé ndklady spolecnosti

Ndklady na obsluhu dluhu

Odpisy hmotného a nehmotného majetku

Investicni ndklady

Ndklady na vyzkum a vyvoj

Ndklady na tvorbu rtiznych rezerv a fond( ze zisku

Dané a jiné poplatky

Cisty zisk po zdanéni pro rozdéleni akciondriim
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Kde se nachazi hodnota firmy

Minulost : Budoucnost
1

1
- |
Ucetnictvi v Hodnota firmy

> Uéetnictvi ukazuje minulost
> Hodnota firmy (vétSinou) leZi v budoucnu




Co tedy zejména ovlivhuje hodnotu firmy

. RUst vynosl (,Revenue growth”)
2 Roste-li objem byznysu, nemusim nutné zvysovat marze

. R0st ziskovych marzi (,,Gross Margin“ nebo ,,EBITDA margin“)

= Rostou-li marze, nemusim nutné zvysovat objem
. Potreba investic (,,CAPEX“)

= Objem potrebnych novych investic pro udrZeni zdroji ziskt firmy
. Efektivni danova sazba

= Cim nizsi, tim lepsi
. Diskontni sazba (,,Weighted Average Cost of Capital” - WACC)

= VdZeny primér ceny viastniho a ciziho kapitdlu
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CAPEX: Cerna energie

US Oil and Gas Exploration & Production
Aggregate Capex in USD Millions
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CAPEX: zelena energie

Exhibit 4: Around $6 trillion of Green Capex annually4s needed globally to meet Net Zero, Infrastructure and Clean Water goals

Annual investment ré

$6.0 Net Zero Carbon
u Carbon capture utilization storage
m Electrification
m Energy efficiency
u Hydrogen end use
= Renewables end use
m CO2 transport and storage
m Direct air capture
u Hydrogen infrastructure
EV chargers
Electricity grids
Battery storage
mRenewables
= MNuclear
u Fossil fuels with CCUS
uLow emissions fuels
Water
u\Water
Other Infrastructure
= Telecom
m Airports
uPorts
Met Zero Carbon Clean & Accessible Other Infrastructure Total = Rail
Water Roads

Telecom

Rail

4 Roads

. L]

Electrification

Energy efficiency

Electricity grids

Renewables

Annual investment required, 2020s (US$ tn)

Source: IEA, DECD, McKinsey & Company, Goldman Sachs Global Investment Research
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CAPEX vs. cena akcii

Energy Select Sector SPDR Fund iShares Global Clean Energy ETF
i so M 3 oR 1R @ES SR Max SICIN  ®XLE
210%
L]
140%
23.10. 2023
® XLE 89,30 +193,85%
70% ®ICLN 1331 -34.20%
0% ~Z7
L]
% T ey e B — 1
30.10.2020 30.7.2021 29.4.2022 27.1.2023 23.10.2023
Zdroj: www.msn.com
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http://www.msn.com/

Cena kapitalu: co délat s prebytecnymi penezi?

> Nechat je v trezoru
= Nizkeé riziko, nulovy vynos, ndklady na uschovu

. Dat je do banky (spofici ucet ~ 2.5% p.a.)

Investor

. Stredni riziko, maly vynos, poplatky
= Pdjcit je nékomu (dluhopis ~ 7.29% p.a.)

= VysSi riziko, vyssi vynos

= Vlozit je do spolecCnosti (akcie ~ 15% p.a.)

= Nejvyssi riziko, nejvyssi pozadovany vynos
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Cena vlastniho a ciziho kapitalu firmy

. Cena vlastniho kapitalu ,,Cost of Equity” - CoE ~ 15% p.a.
= Minimum, co musi firma vydélat svym akciondarim, aby ji byli ochotni
SVErit své penize
. Cena dluhu ,Cost of Debt” - CoD ~ 7.29% * (1 - dariova sazba)
= Jsou ale i taci, ktefi se spokoji s niZzSim nez 15%-nim vynosem, nékteri z nich
jsou dokonce ochotni koupit i dluhopisy spolecnosti
. SpolecCnost tak ziska levnéjsi penize a ndklady na jejich ziskani si navic

muze odecist ze svych dani

. Vlastni kapital je pro firmu vzdy ten nejdrazsi!




Vedeli to jiz v dobach Jaroslava Haska

To se
nam to hoduje, kdyz
nam lidi pucCujou
penize.




Cena kapitalu: WACC

. Vazeny prameér ceny kapitalu (vlastniho a ciziho)

WACC = CoE

* CoD * (1 — Tax rate)

VK + Diuh - “°F Y VK + Diun

VK - vlastni kapital firmy
Dluh — dluh firmy
CoE —cena VK

CoD — cena dluhu

. Pomér dluhu k celkovému kapitalu (, Leverage®)

> Jak se ale dozvim vynos, ktery investori ve skutecnosti pozaduiji?

e
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Cena kapitalu: CAPM

. Investovanim do rizikovych aktiv roste pozadovany vynos, rizikova prémie

CoC = Risk Free Return + 3 * (Market return — Risk Free Return)

Risk Free Retun — bezrizikovy vynos, st. dluhopisy
Market Return — trzni vynos, Siroky trzni index, napf. S&P 500

B — mira volatiliy (rizika)

= ,Risk free” nebo ,Return free risk“?

. CoC je téz sazba, pri niz cena akcie = PV(budoucich dividend)

e
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Vyse dividend vs. ocenéni firem

S&P 500 and Net Present Value
of Next 10 Years of Dividends

Net Present Value of Next
310 10 Years of Dividends
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Ziskové marze budou rovnez korelovat s indexy

Quarterly net profit margin in % since Q4 2003
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Source: Bloomberg and 5axo Group
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Ekonomicka pridana hodnota

2 Skutecny vynos na investovaném kapitalu vs. cena tohoto kapitalu

EVA = NOPAT — Investovany kapital * WACC

EVA — ekonomicka pridana hodnota (,,Economic Value Added”)

NOPAT — provozni vysledek po zdanéni (,,Net Operating Profit After Tax“)

WACC — vazeny prumeér ceny kapitalu

. Rentabilita vlastniho kapitalu ,Return on Equity” - RoE

_ NoPAT
~ Avg.Equity

RoE
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Ekonomicka pridana hodnota

. RoE > WACC => firma generuje hodnotu

. RoE < WACC => firma pali kapital
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Nakonec si ale tohle vse trh vyhodnoti po svém

Who Needs Earnings?
Shares of money-losing U.S. tech companies soar almost fivefold

mGoldman Sachs non-profitable technology index 400

Track ate Zoom
2015 2016 2017 2018 2019 \
Source: Bloomberg &
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Oceneéni pojistovny

Vliv specifik pojistovaciho byznysu na jeji hodnotu

———e WE UNDERSTAND YOUR JOB
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Rozhodovani racionalniho investora

Investovat do firmy ¢i ne?

4 I
e ANO i NE W e Urcité
spekulace ANO
—_ _

Kde se v tomto schématu
nachazi pojistovny

Y

¢ \/étSinou
ANO
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Byznys model pojistovny: zaklady

o
3]
n
Pojistné predem, vyplaty
Skod pozdéji
Pojistnad doba
Pojistné plnéni
Pojistné W I
— & @)
A: Skoda nenastala - @
* 4 A
Pojistny
vysledek
B: Skoda nastala
Diverzifikace v ramci rizik
i mezi typy Cinnosti
Investicni . v " .
. A i B: Pojistné i kapital lze investovat
vysledek
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Byznys model: diverzifikace

Graf 2: Objem pojisténych Skod z vichfice a krupobiti (tis. KE)
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Byznys model: pojistné a kapital

20 Histogram ocekavanych skod

Pojistné = E[x] * (1 + A) + CoC * SCR

15
Poskytne 15+
akcionar 12
W Neocekavana ztrata 10- % >
O
2 E[x] + SCR

Ocekavana ztrata
Elx]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Zaplati klient Skody / Scénare

. Kicova KPI: i) financovatelnost rlstu ii) postacitelnost pojistného

iii) efektivita vyuziti kapitalu (CoC + vysledek zajisténi)
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Rust: globalné spise slabsi

87 Average sustainable growth rate by industry
{in percent)
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Cena kapitalu: historicky vyssi

Némecké pojistovny
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Zdroj: W. Kielholz: The Cost of Capital for Insurance Companies
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Cena kapitalu: v roce 2021 nizsi

28 Average levered cost of equity by industry
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Rizikovost: Beta

CoC = Risk Free Return +  * (Market return — Risk Free Return)

Debt/Equity | Unlevered Beta St. dev. of Equity St. dev. of
corr. for cash (last 10y) operating income
(avg. 2019-23) (last 10y)
General 1,23 30,49% 0,73 43,76% 37,99%
Life 0,94 92,40% 0,73 28,89% 19,53%
P&C 0,80 21,47% 0,67 27,67% 25,43%

14

12

10 = Pojistovny vykazuji nizsi

Pojistovny

hodnotou parametru Beta

No of sectors with a given Beta

4 ‘| | | > Patrfi mezi stabilnéjsi odveéetvi
Nillflil,]

2 I|I
ol

0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60

Zdroj: https.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html!



https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Vykonnost pojistoven: USA

16. 10., 4:00:00 UTC-4 - USD - NYSEARCA - Prohlageni
1d 5d 1m ém YTD 1r 5r MAX

80 %
60 %
40 %
20 %
0%
-20 %
-40 % i ) I i i
2019 2020 2021 2022 2023
| SPDRS&P Insuranc... 43,13 % +12,61% 41,32 %
iShares US Insuran... 94,07 $ +31,14 $ 149,48% X
| Invesco KBW Prop... 86,69 % +25,87 % 14254% X
| S&P 500 4 327,78 +1560,00 +56,36 % X

Zdroj: www.qgoogle.com
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http://www.msn.com/

Vykonnost pojistoven: Evropa

Allianz

222,90 € +2036% 37705kt

16.10.,10:27:34 UTC+2 - EUR - ETR - Prohlaseni

1d 5d im ém YTD 1r 5r MAX

240
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140

120 T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023

AXA

28,05 € 1725,22% +5,655 let

16.10.,10:20:23 UTC+2 - EUR - ETR - Prohlaseni

1d 5d im ém YTD 1r 5r MAX

30
25
20

15
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Zdroj: www.google.com

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS

34

10,89

512%

10,20

6,06 %



http://www.msn.com/

Vykonnost pojistoven: Evropa

KBC Group

56,94 € v991% 62651t

16.10.,10:36:23 UTC+2 - EUR - EBR - Prohlaseni
1d s5d m om YTD 1r 5r MAX

90

2019 2020 2021 2022 2023

Nationale-Nederlanden

30’81 € v2016% -7785let

16.10., 10:35:21 UTC+2 - EUR - AMS - Prohlaseni
1d s5d im ém YTD 1r 5r MAX

55

T
2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: www.google.com

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS

7,26

4,92 %

85,50

9,45 %
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Vykonnost pojistoven: Evropa

UNIQA Insurance Group AG

7’57 € V7,46 % -0,615 let

16.10.,10:29:26 UTC+2 - EUR - VIE - Prohlaseni
1d 5d im ém YTD ir 5r MAX

10

9

2019 2020 2021 2022 2023

Vienna Insurance Group

25,35 € 1e51% siss5let

16.10.,10:26:31 UTC+2 - EUR - VIE - Prohlaseni
1d s5d m om YTD 1r 5r MAX
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Zdroj: www.google.com

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS

P/E POMER

DIVIDENDOVY VYNOS
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Vlykonnost pojistoven vs. rostouci sektory

Spolecnost Dividendovy Zmena ceny SpolecCnost Dividendovy Zmena ceny
VYyNos p.a. akcie za 5 let Vynos p.a. akcie za 5 let
Allianz 5.1% 25% Amazon 0.00% 281%
Generali 5.7% 28% Apple 0.54% 366%
UNIQA 6.1% 8% Google 0.00% 235%
VIG 5.4% 3% Microsoft 0.83% 362%
Zurich 5.0% 55% Tesla 0.00% 1620%

Pozn: Hodnoty z bfezna 2022 dle www.qgoogle.com

VSimejme si, jak bude vypadat toto srovnani za rok ¢i dva
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Pohled na cesky pojistovaci sektor

Zkoumané metriky
= Rast vynosu (,,Revenue growth®)

Rast ziskovych marii (,Gross Margin“ nebo ,,EBITDA margin“)

Rentabilita VK — RoE

Podle trznich dat zvefejiiovanych CAP (cely trh) a vlastnich vypo¢td

e
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Cesky trh: vysledky ¢lend CAP 2018-2022

Pfedepsané hrubé pojistné

130 000 000
120 000 000
110 000 000
100 000 000
90 000 000
80 000 000
70 000 000
60 000 000
50 000 000
40 000 000

2018 2019 2020 2021 2022

mNZP =ZP

=2 Solidni ay silny rlst vynosu (za 5 let kumulativné)
= NZP: +23,9%
= ZP:+7,1%
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Cesky trh: vysledky ¢lend CAP 2018-2022

Ziskova marze

30,00%
25,00%

20,00%

15,00%
10,00%
S RRRE
0,00%

2018 2019 2020 2021 2022

E/P EmNZP

Vysledek technického uctu

Ziskova marze = —
Zaslouzené pojistné

= Atraktivni a stabilni ziskové marze (prdm. hodnoty za 5 let)
= NZP: 11,97%
2 ZP: 19,61%
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Cesky trh: vysledky &lent CAP 2018-2022

Treba odistit o vliv
Ziskova marze NZP Ziskova marze 7P IZP!

20,00% 40,00%
15,00% 30,00%
, 0
20,00% ____
10,00% I
] [ ] 10,00%
5,00% 0,00%
2018 2019 2020 2021 .
-10,00%
0,00%
2018 2019 2020 2021 2022 -20,00%
Pojisténi M Investice Pojisténi M Investice

Vynosy a naklady z FU + Ptirtistky a Gbytky FU — NTU
Zaslouzené pojistné

Prispévek investic =

. Diverzifikovany byznys, témér nema dluhy ... ALE
= Ostatni kapitalové fondy ve VK cca. -15,5 mld za 3 roky (-20% poc. VK)!
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Cesky trh: vysledky ¢lend CAP 2018-2022

Rentabilita VK
40,0%

35,0%

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2018 2019 2020 2021 2022

X

Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi

RoE =
0 Priamérny VK

= Vynikajici rentabilita investovaného kapitalu
~ CoCvCR=7?
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Kde se tedy nachazi pojistovaci sektor dnes?

P
e Uvidime,

spekulace

Pokles +
EVA<O
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Informace z vykazu [FRS 17

Jaké nové informace mohou investori Cerpat z novych ucetnich dat

——e WE UNDERSTAND YOUR JOB -
44




Cisty zisk podle IFRS 17

Béina firma Pojistovna

+ Vynosy (,,Revenue/Net Sales”) + Insurance Revenue
Vynosy z prodeje zboZi a sluZeb. Vcetné B120 ... is the amount of premiums paid to the entity adjusted for a

poskytnutych slev a ndkladi na vrdcené zboZi financing effect and excluding any investment components

- Naklady (,,Cost of Goods Sold“) Insurance Service Expenses
the direct costs associated with producing the B65 ... Claims and claim handling costs, Insurance acquisition cash flows
goods and providing the services attributable to the portfolio, Policy administration and maintenance costs,

An allocation of fixed and variable overheads directly attributable to ...,

excludes indirect costs such as overhead and
sales and marketing does not include some product development and training costs

= Insurance Service Result

- Reinsurance Service Result

- Insurance Finance Income and Expenses
+ Investment Income

= Hruby zisk (,,Gross Profit“)

- Indirect Costs
Overhead costs such as rent, utilities, freight, or
payroll

- Fixed and variable overheads that are not directly attributable to
fulfilling the insurance contracts

- Urokové naklady (,,Interest“) — Odpisy

(“Depreciation/Amortization”) — Investi¢ni I..T..D/A ... CAPEX, R&D, ..., tvorba rezerv ze zisku, dané
naklady (,,CAPEX“) — Vyzkum a vyvoj (,,R&D“)

= Cisty zisk = Cisty zisk
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Vykaz zisku a ztraty dle IFRS 17

+ Insurance Revenue XX

- Insurance Service Expenses Xx Pojistn\'/

= Insurance Service Result Xx vysledek

- Reinsurance Service Result Xx - Hlavni €éinnosti

- Insurance Finance Income and Expenses (IFRS 17) Xx

+ Investment Income (IFRS 9) Xx Investi¢ni

= Net Investment Result Xx vysledek

Other income and expenses Xx

Total Profit and Loss Xx

Other Comprehensive Income (OCl) Xs Ocenovaci
rozdily ve VK

Total Comprehensive Income Xx

. Podrobnéjsi pohled na hospodareni pojistovny
= Ale napr. US GAAP je v nékterych ohledech transparentné;jsi
= Insurance Revenue rovnéz obsahuje investicni marze pojistovny
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Jiné vykazovani hodnoty aktiv (ale ne moc)

Nové (IFRS 9) Po staru (IAS 39)
Jind
klasifikace +
ECL
. Amortized cost (AC) = HTM
= Vykazovdni v amortizovanych cendch =  AFS
= Ozméndch trzni hodoty se neuctuje* ~  FVTPL

== Fair Value Through OCI (FVOCI)

= Vykazovdni v trZznich cendch

. Zmeény trZnich cen pres viastni kapital
. Fair Value Through P&L (FVPL)

= VWykazovani v trznich cendch

. Zmeény trZnich cen pres vykaz zisku a

ztraty

*S vyjimkou trvalého sniZeni hodnoty aktiva
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Jiné vykazovani hodnoty pojistnych smlouv (vyrazné)

HODNOTA POJISTNE SMLOUVY: NEJLEPSi ODHAD, RIZIKO, CSM

FFCF=YN CFe

vy
N .
o B z Pojistné; — Riziko; — Skody a naklady;
. 0 . L 1+ d)f
g g d —diskontni mira
d oo 1) rostarulFRsy)
= Marze jsou vidét, a to V¢. = Marze vidét nejsou, jen
| tempa jejich rozpousténi zisk na konci

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Citlivost na zmeny trzich podminek

. Pojistné a zajistné smlouvy i prakticky veskera souvisejici aktiva
vykazany v redlné hodnoté

=. Nesoulad mezi zménami readlnych hodnot aktiv a zavazku eliminovan
pomoci rozkladu finan¢niho vysledku z pojistnych a zajistnych smluv
mezi PL a OCl podobné jako je tomu u FVOCI aktiv

= PAA: zamcené (z doby nastdni skod) vs. aktudini krivky
= GMM: zamcené (z doby vzniku smluv) vs. aktudini krivky
= VFA: dle rozkladu aplikovaného na strané podkladovych aktiv

. Redlnéjsi obraz ale také (vyrazné) vyssi volatilita hodnot nez tomu bylo
drive




Volatilita ceny dluhopisu

= Jeden (extrémni) priklad za vSechny
== Citlivost na uroky a durace

Guest published on Tradingiew.com, Oct 26, 2003 23:19 UTC-4
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Co o sobe rikaji pojistovny




Co o sobe rikaji pojistovny
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Co o sobe rikaji pojistovny




Co o sobe rikaji pojistovny




Indikatory budouci hodnoty z IFRS ucetnictvi

> Tempo rastu firmy (,,Insurance Revenue*)

% Struktura zisk( (pojiSténi, investice, ostatni ¢innosti)

> VySe marzi pro stavajici i nové smlouvy (RA, CSM)

= Udrzitelnost marzi (pohyby CSM)

. Rentabilita vlastniho kapitalu (RoE)

= Cena kapitdlu (CoC)

=% Profil aktiv a zavazkt (ALM)

> Odolnost vi¢i zménam ekonomickych podminek, citlivosti
=2 VySe dluhu firmy v poméru k jejimu kapitalu (,,Leverage®)
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Rust: Insurance Revenue

16,0%
13,79
14,0% 3,7%
12,2%
12,0% 10,7%
9,8%
10,0%
8,0%
6,0% >/8%
,U7%
4,0%
2,0%
0,2%
0,0% —
A B C E F G
-2,0%
-4,0%
-3,6%
-6,0%

Pozn: Pro spolecnost D je uvedena zména hrubého predepsaného pojistného (,,Gross Written Premiums” - GWP).
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Ziskovost: New Business Margin (ZP)

8,0%
7,1%

7,0%

0,
6.0% 5 5% 5,8%
5,1%
0, 0,

5,0% 4,6% A%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

A B C D E F G

B NBM - prior period B NBM - current period

Pozn: Pro spolecnost E udaj nebyl k dispozici
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Ziskovost: Kombinované procento (NZP)

100,0%
95,0% G; 94,0%
A; 92,0%
Uietl C; 91,69
o 209% e D; 90,1%
90,0% == F; 89,2%
85,0% E; 84,0%
80,0% I
75,0%
A B C D E F G
W Combined Ratio - prior period B Combined Ratio - current period

Pozn: Pro spolecnost G je uveden udaj v netto vysi, tj. po zajisténi
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Rentabilita VK: RoE

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

20,9%
16,7% 16,6% | ‘
A B C

M RoE - prior period

18,0%
12,0%

D E

M RoE - current period
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Contractual Service Margin

RECURRING ITEMS " "
P =
2 L & < =
@) P < o o
) (@) ﬂ < <
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= & S
I P S i

FX

Zdroj: Vlykazy zkoumanych pojistoven
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Udrzitelnost: Vyvoj CSM

7 0% Nové vytvorena vs. rozpusténa CSM
,U%

6,3% za 1. pol. 2023
6,0%
5,4%
5,1% 5.2% °
50% - 47% .
4,4% % 4,5%
4,0% 3.6%
3,0% 2.7% 2,8%
2,3%
2,0%
1,0%
0,0%
A D E F G

B NB CSM ratio CSM release ratio

NB CSM ratio = —oo® CSM rel tio = CSM _Release
ratio = CSMBOp release ratio = CSMBOP n CSMNB n CSM_ChangeS

61




Koho odmeénuje trh

209,10 ewr

+89,20 (74,40 %) 4 uplynulych 5 let

P/E pomér 14,68
26.10. 17:35 SELC » Odmitnuti odpovédnosti

Divid. vynosnost 2,87 %
1D 5D 1™ 6 M YTD 1R 5R Max.

250
200
150

100

| T | |
2020 2021 2022 2023
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Koho odmeénuje trh

High profitability
combined with low volatility

Hannover Re is one of the most profitable reinsurers in the world. Yet our

return on equity is one of the most stable i i —an
unmistakable indicator of oy excellent risk man@ .
Average RoE and standard deviation 2013 - 2022

RoE Vy$$i ziskovost, nizsi
14% volatilita zisku
12% Hannover Re
10% +5.1%p ® Peer
WPeer M Peer
8% 4
average
0 X Peer
6% A Peer @ Peer
4%
2% 2
g
g
0% e

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%

Standard
deviation

Zdroj: https://www.hannover-re.com/1945684/analysts-conference-call-on-annual-results-2022.pdf
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https://www.hannover-re.com/1945684/analysts-conference-call-on-annual-results-2022.pdf

Koho odmeénuje trh

Hannover Re delivers on most strategic targets
Strategy cycle 2021 - 2023

Business group Key figures Strategic targets 2022
Group Return on equity " 900 bps above risk-free 14.1% (/]
Solvency ratio? > 200% 252% 9
Property & Casualty reinsurance Gross premium growtha) =5% +17.9% 9
EBIT growth® 2 5% -10.6%
Combined ratio < 96% 99.8%
XRoCA > 2% 4.0% (]
Life & Health reinsurance Gross premium growth® 2 3% +1.0%
EBIT growth® > 5% +230.1% (]
Value of New Business (VNB)® 2 EUR 250 m. EUR 496 m. [
xRoCA® 2 2% 15.7% (/]
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Zavery

= IFRS 17 urcité poskytuje lepsi informace
> Pouze Ucetni informace ovsem nestaci

= Aktudfi jsou duleziti
= Vyznamny aktuarsky prispévek k produktu, o ktery je zajem
. Specifické znalosti, bez kterych to nejde, zaroven velka odpovédnost
> Nejsou to jen Cisla, ma to hlubsi smysl
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A nakonec to nejdulezitéjsi

=2 Nic z toho, co tady zaznélo neni navodem na investici do konkrétni
spolecnosti Ci financniho instrumentu

. Informace o konkrétnich pojistovnach jsou zverejnéna fakta a
nevyjadruji moje osobni preference vici Zddné konkrétni spolecnosti a
ukazuji pouze pohled investor( jejichz kolektivni znalost je pro

posouzeni jejich vykonnosti mnohem relevantnéjsi nez jakékoliv
individualni hodnoceni
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Jak spocitat a maximalizovat hodnotu firmy, webinar Cyrrus 17.5.2023
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Glen Meyers: The cost of financing insurance, Insurance Services Office

W. Kielholz: The Cost of Capital for Insurance Companies, The Geneva Papers on Risk
and Insurance Vol. 25 No. 1 (January 2000)

Stépan Onder: Rizeni rizik pro pojistovny, LinkedIn profil autora
Cost of Capital Study 2021, www.kpmg.de

Zkoumané pojistovny: Allianz, AXA, Generali, KBC, NN, UNIQA, VIG
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