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Implicitni hodnota

= V80. letech minulého stoleti neznamy pojem

= Dnes bézné pouZivan prednimi evropskymi pojistovnami

= Povinné publikovany Udaj pro pojistovny obchodované na burze

.. -/

= PojiStovny zverejnuji ve vyrocnich zpravach
=  Predmétem zajmu analytik( a investicnich poradc(

» EVemerges as the dominant analytical tool for the industry.

» Majority of big companies discloses EV and their methodologies are converging.
Therefore, comparability of results has improved. Moreover, EV converges with
future Solvency Il regulation.

» Based on EV results, analysts advise investors on value of shares.

» An experienced analystis interested in, e.g.: Free Surplus and Required Capital
development, In-Force Business run off pattern and New Business performance.
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Implicitni hodnota

= Vposlednich letech vyznam EV ustupuje, v nékterych pojistovnach nahrazen
Sl reportingem

= Zmeénu mUZe prinést rovnéz novy standard IFRS 17

=  Pochopeni principt implicitni hodnoty umozni |épe se orientovat i v téchto
novejSich standardech

= Prezentace je zamérena primarné na Zivotni pojisténi
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Proc implicitni hodnota

1. Tradi¢ni Ucetni vykazy neposkytuji dostatec¢nou informaci
o hodnoté pojistovny

Pojistovna A

100 novych smluv

ztrata -2500

Pojistovna B

100 smluv v 8. roce pojisténi
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Co je implicitni hodnota

= Ukazatel, ktery vyjadruje hodnotu pojistovny z hlediska akcionare

=  Market Consistent Embedded Value (MCEV) is a measure of the
consolidated value of shareholders’ interests in the covered business

= rozdélitelné zisky
= po zohlednénirizika

= Principy vypoctu stanovuje CFO Forum
www.cfoforum.eu

= The CFO Forum is a high-level discussion group formed and
attended by the Chief Financial Officers of major European listed,
and some non-listed, insurance companies. Its aim is to discuss
issues relating to proposed new accounting requlations for their
businesses and how they can create greater transparency for
investors. The Forum was created in 2002.
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Co je implicitni hodnota
Vypocet a metodika se postupné upravovaly

= Embedded Value (EV)

= Traditional Embedded value (TEV)

» Furopean Embedded Value (EEV) - 2004

=  Market Consistent Embedded Value (MCEV) - 2008
» Amended MCEV a EEV principles - 2016

» konvergence se Solvency Il — umoznit (ale nevyzadovat) pouziti
metod a predpokladu dle Sl|

= uvolnéni pozadavku na zverejfiované udaje (co bylo dfive povinné,
je ted jako priklad, napf. rozsah citlivosti)

= kladen duraz na srozumitelnost a pochopeni zavéru EV, misto
pevné struktury vykazu.
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Covered business

» The business covered by the MCEV should be clearly identified and
disclosed.

= Minimalné pojistné smlouvy, které jsou lokalnim regulatorem
povazovany za dlouhodobeé Zivotni.

= MdZe zahrnovat i kratkodobe zivotni, nebo nezivotni pojistént.

= MUZe byt aplikovano i v ramci bankovnich skupin, penzijnich
fondd.

» Nezahrnuje budouci novy obchod
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Slozky implicitni hodnoty
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SloZky implicitni hodnoty

Free surplus
(volna aktiva, FS)

Required capital
(vazany kapital, RC)

V trzni hodnoté
pojistovny je navic
budouci hodnota

nového obchodu

(Appraisal Value).

Present value of future profits
(soucasna hodnota budoucich ziskd, PVFP)

Time value of financial options and guaranties
(¢asova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)

VIF

Frictional costs of required capital
(frikéni naklady na vazany kapital, FCRC)

——

Risk margin dle

Cost of residual non headgable risks SIl (po zdanéni)

(naklady na zbyvajici nezajistitelna rizika, CRNHR)

NCH+UARIN
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Konvergence s rezimem Solvency ||

G1.5 There are similarities between the methodology and assumptions
used to determine the Solvency Il balance sheet and the MCEV.
Alignment of methodology and assumptions between Solvency Il and
MCEV may be benéeficial for companies reporting under both
approaches. Consequently, where Solvency Il is adopted for solvency
reporting, certain components of the MCEV may be aligned to
Solvency Il methodology and assumptions as described in Principles 3,
5,6,8,10, 11, 14 and 16. Alignment of MCEV to Solvency |l
methodology and assumptions in other areas is permitted provided
that the nature of such alignment is disclosed.

The PVFP should include the value of renewals of in-force business.
Where Solvency Il'is adopted for solvency reporting (as set out in G1.5),
the level of renewals may be aligned to the Solvency Il contract

boundary requirements.
ACHUARIA
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Net Asset Value

= The Freesurplus is the market value of any assets allocated to, but
not required to support, the in-force covered business at the
valuation date.

» Required capital is the market value of assets, attributed to the
covered business over and above that required to back liabilities
for covered business, whose distribution to shareholders is
restricted.

= NAV z Ucetnich vykazd
= FS=NAV-RC

=  Ukazka NAV

NCHUARIAN
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Required Capital

= Minimalné kapital poZadovany regulatorem k naplnéni poZzadavkd

na solventnost pojistovny.

= M@l by vsakizohlednovat vnitfni cile pojistovny (vlastni ohodnoceni
rizik, rating)

= Napf. max (kapitalovy pozadavek dle SI, SlI, rating)

= Where Solvency Il is adopted for solvency reporting (as set out in
G1.5), the Required Capital may be aligned to the Solvency |l
Solvency Capital Requirement.

NCHUARIN
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PVFP a TVFOG

Present value of future profits je soucasna hodnota budoucich
ziskU, které jsou rozdélitelné akcionariim, po zdanéni.

Pouze z obchodu v platnosti, tedy bez budouciho nového obchodu.

Pro nezivotni pojisténi obvykle neuvazovano (jen NAV).

Vysledek projekce cash flow pojistovny v modelu.

VVVVV

> intrinsic (vnitfni) - soucast PVFP — deterministicka projekce

> time (Casova) — TVFOG - stochasticka projekce

15
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FCRC

Frictional costs

inv_ret = investicni vynos aktiv kryjicich RC
tax=danova sazba

inv_exp = naklady na dosazeni invest. vynosu
v = diskont



CRNHR

cost of residual non hedgeable risks

CRNHR = E‘ﬂEfa.rtm'F viCapitalForRNHR,
|

T




SloZky implicitni hodnoty

Free surplus
(volna aktiva, FS)

NAV

Required capital
(vazany kapital, RC)

Present value of future profits
(soucasna hodnota budoucich ziskd, PVFP)

Time value of financial options and guaranties VIF
(¢asova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)

Frictional costs of required capital I

(frikéni naklady na vazany kapital, FCRC)
L Risk margin dle SlI
Cost of residual non headgable risks (po zdanéni)

(naklady na zbyvajici nezajistitelna rizika, CRNHR)
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DalSi ukazatele
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Hodnota nového obchodu

Free surplus
(volna aktiva, FS)

NBS
Required capital
(vazany kapital, RC)
Present value of future profits
(soucasna hodnota budoucich zisk(, PVFP)
Time value of financial options and guaranties VIF
(¢asova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)
Frictional costs of required capital I

(frikéni naklady na vazany kapital, FCRC)

L Risk margin dle SlI
Cost of residual non headgable risks (po zdanéni)

(naklady na zbyvaijici nezajistitelna rizika, CRNHR)

Vse jen pro novy obchod za uplynulé obdobi

NCH+UARIN
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New business strain

NBS je hospodarsky vysledek nového obchodu uplynulého obdobi.

Z Ucetnich vykazl

> rozklad vysledovky na stary a novy obchod

» primo rozdélitelné polozky

> alokace

/Z modelu
> projekce portfolia noveho obchodu daneho roku

» suma cash flow za dany rok

Ukazka rozkladu VZZ

NCH+UARIN
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New business profit margin

= Meéri ziskovost nového obchodu.

VNB
 PM =
PVNBP
VNB
» PM = —
APE

PVNBP = soucasna hodnota pojistného nového

obchodu

APE = roc¢ni ekvivalent pojistného

22
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Analyza pohybu

= Rozpadzmény implicitni hodnoty z roku na rok.

= Analyza pficin.

./ .

= Zajimavé informace pro fizeni pojistovny. Zména modelu

Zmeéna
predpokladi

Realizace

Oddiskontovani

EV ze zacatku

ocekavané odchylky

roku

NCH+UARIN
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Analyza pohybu

= UZitecné byva také rozdélit zmeény na ty, které jsou v moci
managementu

» novy obchod
» storna

> naklady

> ..

Zména EV plynouci z téchto faktor( se nekdy nazyva Operating
profit / variance

= akteré nejsou
> vynos nakoupenych aktiv

> legislativa
> .

NCHUANARIN
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Analyza pohybu

Opening MCEV (reported)
Restatement

Opening Adjustments

Value added by new business
Roll Forward (reference rate)
Experience Variances
Assumption Changes

Other Operating Variance
Economic Variance

Other Non Operating Variance

Closing MCEV

NCHUARIN




Citlivosti

Aplikuji se na EViVNB
CFO Principy uvadéji priklad rozsahu

>
>

V V VY VY VY

Y

o/

100 bp p.a. change in the interest rate environment

10% decrease in equity/property capital values at the valuation date, without a
corresponding fall/rise in dividend rental/yield

25% increase in equity/property implied volatilities at the valuation date
25% increase in swaption implied volatilities at the valuation date

10% decrease in maintenance expenses

10% proportionate decrease in lapse rates

5% proportionate decrease in base mortality and morbidity rates (disclosed
separately for life assurance and annuity business)

Required capital to be equal to the level of solvency capital

26
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Citlivosti

Sensitivity % change
CENRAVEIIES 5555197 100,0%
Change due to:

Shift of 1% up to interest curve -210 327 -3,8%
Shift of 1% down to interest curve 201 665 3,6%
10% decrease in level of equity & property values -9 119 -0,2%
25% increase in swaption volatility -45 348 -0,8%
25% increase in equity volatility -2 154 0,0%
10% decrease in maintenance expenses 137 446 2,5%
10% decrease in lapse rates 472 886 8,5%
5% decrease in mortality and morbidity rates for assurances 262 027 4,7%
5% decrease in mortality and morbidity rates for annuities 0 0,0%
Removal of Volatility Adjustment 0 0,0%
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IRR, VIF Profile

= Doplnkoveé
= Zverejnit metodiku

= |RR (Internal rate of return) — diskontni sazba, pfi které VNB =0

= VIF Profile - jak rychle budou zisky vznikat

NCHUARIN
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Finan¢ni modelovani

2
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Finan¢ni modelovani

2

OCEKAVANE

w Ve
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Model

31
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Model

= Model =zjednoduseny popis uzivany k vyjadreni nebo vysvétleni
skutecnosti
= V nasem pfipadé matematicky popis

o/ ..

= VSechny financni toky ovliviujici HV pojistovny
= Specializovany SW: Prophet, MoSes, VIP, MG Alfa, Sophas,...

= Model zavazkl specificky pro jednotlivé pojistovny

= Modelovani po jednotlivych smlouvach / modelpointech
= Mésicni model
= Stochasticky

> ekonomické prostredi

model aktiv, manaZerska pravidla pro nédkup, prodej aktiv
ESG

kalibrace na trh

Y V V

NCHUARIN
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Jednoduchy cash flow model

Smisené pojisteni

K’ (O) celkové sjednand PC smlouvy

q)'( pravdépodobnost Umrti

!/

X pravdépodobnost storna

Pojistna ¢astka na konci (m+1)-niho mésice:

K'(m+1)=K'(m)(1-q,,,, —Sr.m)




Jednoduchy cash flow model

E sjednané mésicni pojistné na jednotku PC

Pojistné za (m+1)-ni mésic:

P-K'(m)

Pojistné plnéni za (m+1)-ni mésic v pripadé smrti:



Jednoduchy cash flow model

(m) rezerva pojistného na jednotku PC

E Cast rezervy, kterou si pojistovna ponechava

K'(m)V(m)mlK'(m+1)V (m+1)

K'(m+1)V(m+1)-K'(m)V(m)



Jednoduchy cash flow model

~

ziskatelska provize z PC

K

ostatni pofizovaci naklady v % PC

inkasni naklady v % placeného pojistného

NER

ostatni spravni naklady, mési¢ni vyse v % PC

Naklady za (m+1)-ni mésic:
(BP+y")K'(m)
Naklady za prvni mésic:

(o) +a,+ B'P +y")K'(0)



Jednoduchy cash flow model

m mésicni ¢ista mira vynosu z financniho umisténi

Vynos z investic za (m+1)-ni mésic:

I'K'(m)V (m)



Jednoduchy cash flow model




Model

= Skutecné modely jsou slozitéjsi

= Zahrnuji dalSi financni toky: rezerva na nezaslouzené pojistné, Skodni rezervy,
provize, dané, zajisténi,...

= Zohlednuji vlastnosti produkt(: dynamizace, redukce, dalsi opce,...

=  Zohlednuji ocekavané chovani managementu
= Zohlednuji dynamické chovani pojistnik{

= Zahrnuji model aktiv a vynos(, které generuji

ﬁupy, prodejem

Kpodily na zisku/

NCHUARIN

3



Dekrementni model

./

»pfidani smrti ukoncujici smlouvu, doZiti
=pridani stavu vazné nemocny

=pridani preruseni placeni

=pridani prechodl mezi stavy

NCH+UARIN
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Pozadovana kvalita modelu

r‘r‘/‘ i’/‘ f-j,(-» (- r‘,‘(
J=20]

~) f A © J ¥

vystizeni skutecnosti

komplexnost modelu

41
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Vstupy

42
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Vstupy
= Nemeéné dlleZité jako samotny model

Nekvalitni vstupy daji nekvalitni vystupy !!!

Garbage in Garbage out

» RozlisSujeme tyto hlavni typy vstupu:

» Data o pojistnych smlouvach
Data o aktivech

Vypocetni podklady 2. T.
Manazerska pravidla

YV V V

NCH+UARIN
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Data o pojistnych smlouvach

o/

= Ziskavaji se z provozniho systému

* Pro kazdou pojistnou smlouvu Udaje jako

produkt

pocatek pojisténi

pohlavi

vstupni vék

pojistna doba

frekvence placeni pojistného
stav smlouvy

ziskatel

pripojistént (typ pfipojisténi, pojistna Castka a pojistna doba, pojisténa osoba)

YVVVVYVYYVVYVYVYY

A\

= Stovky polozek pro kazdou smlouvu
=  Seskupeni smluv do tzv. modelpointd

= Modelpoint = svazek pojistek se stejnymi parametry
=  Kvalita seskupenti

NCHUARIN
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Data o aktivech

o/ ..

= Ziskavaji se z evidence pojistovny

» Pro kazdy titul (dluhopisy) udaje jako

» oznaceni cenného papiru
nominalni hodnota

kupdn
splatnost
ména

trzni hodnota

YV V V V VY VY

Ucetni hodnota

A\

» Analogicky pro akcie, fondy,...

NCH+UARIN
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Vypocetni podklady 2. T.

1. Nejlepsi odhady (tzv. best estimate)

Ekonomicke
Vynosova krivka
Diskontni krivka

Ekonomicka inflace

Sazba SZP

Dan z prijmu

Umrtnost
Invalidita

Reaktivace

Skodni poméry pro
Urazova pripojisténi
Pracovni neschopnost,
hospitalizace

Snatecnost

Naklady

Storna

Pravdépodobnost
vraceni provize

Proplacenost pojistného

46
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Manazerska pravidla

= Zjednoduseny popis oc¢ekavaného chovani managementu
= Nakup, prodej aktiv
=  Rozdélovani podill na zisku

./

= Nutna Uzka spoluprace s lidmi, kteri skute¢né rozhoduji

= Komunikace

» Nelze zachytit vsechny aspekty
» Konkurence
> Politicky vyvoj
» ZkusSenost experta
» Zamérné poruseni pravidel
= Dokumentace

= Podpis odpoveédnych osob

NCHUARIN
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Vyvoj modelu

NCHFUARIAN
48



Dékuji za pozornost

David Zamazal
dzamazal@koop.cz
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