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Implicitni hodnota
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= V/ 80. letech minulého stoleti neznamy pojem

Dnes bézné pouzivan prednimi evropskymi pojistovnami
Povinné publikovany udaj pro pojistovny obchodované na burze
Pojistovny zverejnuji ve vyrocnich zpravach

Pfedmétem z&jmu analytiku a investi¢nich poradcu

» EV emerges 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 analyst is interested in, e.g.: Free Surplus and Required Capital development, In-Force Business run off pattern and New Business
performance.



Pro¢ implicitni hodnota
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Tradicni ucetni vykazy neposkytuji dostatecnou informaci
o0 hodnote pojistovny

Pojistovna A

100 novych smluv |

ztrata -2500

Pojistovna B

100 smluv v 8. roce pojisteni

zisk 1200
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= Ukazatel, ktery vyjadruje hodnotu pojistovny z hlediska akcionare

= Embedded Value (EV)

= Traditional Embedded value (TEV)

= European Embedded Value (EEV) — 2004

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

= CFO Forum - Principy
www.cfoforum.eu/embedded_value.html

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



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

= Minimalné pojistné smlouvy, které jsou lokalnim regulatorem povazovany za dlouhodobé Zivotni.
= Mize zahrnovat i kratkodobé Zivotni, nebo nezivotni pojisténi.

= Mize byt aplikovano i v ramci bankovnich skupin, penzijnich fondu.
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Slozky implicitni hodnoty A
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= MCEV = Free surplus
(volna aktiva, FS)

+ Required capital
(vazany kapital, RC)

NAV

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

— | Time value of financial options and guaranties
(Casova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)

VIF

— | Frictional costs of required capital
(frikCni naklady na vazany kapital, FCRC)

— | Cost of residual non headgable risks
(naklady na zbyvajici nezajisténa rizika, CRNHR)




Net Asset Value
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= The free surplus 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 vykazu
= FS=NAV-RC



Required Capital
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= Minimalné kapital poZzadovany regulatorem k naplnéni poZzadavkl na solventnost pojistovny.
= Mél by vsak i zohlednovat vnitini cile pojistovny (vlastni ohodnoceni rizik, rating)
= Napr. max (kapitalovy pozadavek dle Sl, SlI, rating)



PVFP a TVFOG
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= Present value of future profits je sou€asna hodnota budoucich zisku, které jsou rozdélitelné
akcionarum, po zdanéni.

= Pouze z obchodu v platnosti, tedy bez budouciho nového obchodu.
= Pro nezivotni pojisténi obvykle neuvazovano (jen NAV).

= \/ysledek projekce cash flow pojistovny v modelu.

= Hodnota fin. opci a garanci

> intrinsic (vnitfni) — sougast PVFP — deterministicka projekce
» time (Gasova) — TVFOG - stochasticka projekce



FCRC
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= Frictional costs should reflect the taxation and investment costs on the assets backing required
capital.

FCRC = Z vi(inv_ret, - tax + inv_exp,)RequiredCapital,

t

kde

inv_ret = investicni vynos aktiv kryjicich RC
tax = danova sazba

inv_exp = naklady na dosazeni invest. vynosu
v = diskont

= Je potreba projekce RC.



CRNHR
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= An allowance should be made for the cost of non hedgeable risks not already
allowed for in the time value of options and guarantees or the PVFP. This
allowance should include the impact of non hedgeable non financial risks and non
hedgeable financial risks. An appropriate method of determining the allowance for the
cost of residual non hedgeable risks should be applied and sufficient disclosures
provided to enable a comparison to a cost of capital methodology.

= Napf. riziko umrtnosti, storen, nakladu, ...

CRNHR = CoCfactor Z viCapitalForRNHR,

8

. Jekpo’{feba urcit CoC faktor, zbyvaijici nezajistena rizika, projekce kapitalu pro jejich
pokryti.
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= MCEV = Free surplus
(volna aktiva, FS)

+ Required capital
(vazany kapital, RC)

NAV

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

— | Time value of financial options and guaranties
(Casova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)

VIF

— | Frictional costs of required capital
(frikCni naklady na vazany kapital, FCRC)

— | Cost of residual non headgable risks
(naklady na zbyvajici nezajisténa rizika, CRNHR)
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Dalsi ukazatele
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Hodnota nového obchodu ‘
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= VNB = Free surplus
(volna aktiva, FS)

+ Required capital
(vazany kapital, RC)

NBS

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

— | Time value of financial options and guaranties
(Casova hodnota fin. opci a garanci, TVFOG)

VIF

— | Frictional costs of required capital
(frikCni naklady na vazany kapital, FCRC)

— | Cost of residual non headgable risks
(naklady na zbyvajici nezajisténa rizika, CRNHR)

V/Se jen pro novy obchod za uplynulé obdobi.



New business strain
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= NBS je hospodarsky vysledek nového obchodu uplynulého obdobi.
= Z u€etnich vykazu

» rozklad vysledovky na stary a novy obchod

» pfimo rozdélitelné polozky

» alokace
= Z modelu

» projekce portfolia nového obchodu daného roku

» suma cash flow za dany rok



New business profit margin
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- F . ¥

VNB

=PM = PVNBP = sou¢asna hodnota pojistného nového obchodu
PVNBP
VNB

" PM = — APE = roéni ekvivalent pojistného
APE

= Meri ziskovost pojisteni.



Analyza pohybu
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= Rozpad zmeny implicitni hodnoty z roku na rok.
= Analyza pricin.

= Zajimavé informace pro fizeni pojistovny. Zména
predpokladt
Realizace

EV ze zacatku
roku




Analyza pohybu
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= UziteCné byva také rozdelit zmeny na ty, které jsou v moci managementu
» novy obchod
» storna
» naklady
> ...

Zména EV plynouci z téchto faktorl se nékdy nazyva Operating profit / variance

= a které nejsou

» vynos nakoupenych aktiv

> legislativa
> ...



Citlivosti
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= Aplikuji se na EV, VNB
= CFO Principy uvadéji priklad rozsahu

» 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



IDR, IRR, VIF Profile
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= Doplriikové
= Zverejnit metodiku

= DR (Implied discount rate) — diskontni sazba, ktera by dala stejné VIF jako kdyby byla implicitni
hodnota pocitana dle MCEV principu na best estimate ekonomickém scénafi

" [RR (Internal rate of return) — diskontni sazba, pfi které VNB =0
= VIF Profile — jak rychle budou zisky vznikat
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Financni modelovani
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, DATA O VYPOCETNI MANAZERSKA
DATA O POJ. SMLOUVACH AKTIVECH PODKLADY 2.f PRAVIDLA
+
e CASH
MODEL ZAVAZKU \SH MODEL AKTIV

Jednotlivé poj. produkty
Parametry — podklady 1.F.

o

VIODEL

Dluhopisy, akcie, ...
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= Model = zjednodusSeny popis uzivany k vyjadreni nebo vysveétleni skutecnosti
= \/ nasem pripadé matematicky popis

= V. financni toky ovliviujici HV pojistovny

Specializovany SW: Prophet, MoSes, VIP, MG Alfa, Sophas,...

Model zavazku specificky pro jednotlivé pojistovny

Modelovani po jednotlivych smlouvach / modelpointech

Mésiéni model

Stochasticky

» ekonomickeé prostredi
» model aktiv, manaZerska pravidla pro nakup, prodej aktiv

> ESG
> kalibrace na trh



Jednoduchy cash flow model
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Smisené pojisteni
= Pojistna castka
K’ (O) celkova sjednana PC smlouvy

q)’( pravdépodobnost Umrti

S)'( pravdépodobnost storna

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

K'(m+1)=K'(m)(1-0,,, —Ss.m)



Jednoduchy cash flow model ‘
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= Pojistné

P sjednané mésicni pojistné na jednotku PC

Pojistné za (m+1)-ni mésic:

P-K'(m)

= Plneni pri smrti

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

Oy, -K'(M)



Jednoduchy cash flow model

NYZA\Y/A\Y/ N \YANY/NY NN ANV NN N ANV NN N N NN N NNV NN N NN N N NN N NNV AN, 2502 (PN 7w
= QOdkupné

V (m) rezerva pojistného na jednotku PC
G ¢ast rezervy, kterou si pojiStovna ponechava

Odkupné za (m+1)-ni mésic:

S,.m - K'(MV(M+1)(1-6)

X+m

= Rezerva pojistného
Rezerva na zaCatku a konci (m+1)-niho mésice:

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

Zména rezervy za (m+1)-ni mésic:

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



Jednoduchy cash flow model
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= Naklady

Qu, Ziskatelska provize z PC
(L, ostatni pofizovaci naklady v % PC
IB’ inkasni naklady v % placeného pojistného

Y ostatni spravni naklady, mésicni vySe v % PC

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

() +a, + P +7")K'(0)



Jednoduchy cash flow model
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= \/ynos z investic

I mésicni Cista mira vynosu z finan¢niho umisténi

Vlynos z investic za (m+1)-ni mésic:

I'K'(m)V (m)
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Jednoduchy cash flow model 4 b
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= QcCekavany zisk za (m+1)-ni mésic =

+ pojistné P-K'(m)

— pln&ni pfi smrti dr., - K'(m)

— odkupné Sy.m - K'(MV(M+1)(1-06)

- zména rezervy pojistného K'(m+1)V (m+1) - K'(m)V (m)

— néaklady (BP+y")K'(m)
+ Vynos z investic i ’K’(m)V (m)



Model
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Zahmuji dal$i 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 vynosu, které generuji

/rkékupy, prodeje aktiv\

MODEL ZAVAZKU MODEL AKTIV
Jednotlivé poj. produkty Dluhopisy, akcie, ...

\podily na zisku
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dis

Platna
?} Stornovana
dlS

pfidani smrti ukoncujici smlouvu, doziti

pfidani stavu vazné nemocny

Wh

pridani pferuseni placeni

pfidani pfechodt mezi stavy



36

Pozadovana kvalita modelu A
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vystizeni skuteCnosti

komplexnost modelu
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Vstupy
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Vstupy
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= Neméné dulezité jako samotny model

Nekvalitni vstupy daji nekvalitni vystupy !!!
Garbage in mmmp  Garbage out

= RozliSujeme tyto hlavni typy vstupu:
» Data o pojistnych smlouvach
» Data o aktivech
> VypoCetni podklady 2. T.
» Manazerska pravidla



Data o pojistnych smlouvach
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= 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

> pripojisténi (typ pfipojisténi, pojistna éastka a pojistna doba, pojisténa osoba)
> ...

= Seskupeni smiuv do tzv. modelpointu
= Modelpoint = svazek pojistek se stejnymi parametry
= Kvalita seskupeni



Data o aktivech
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= Ziskavaji se z evidence pojistovny
= Pro kazdy titul (dluhopisy) udaje jako

» oznaceni cenného papiru
» nominaini hodnota

» kupén

> splatnost

» ména

» trzni hodnota

» (cetni hodnota

> ...

= Analogicky pro akcie, fondy,...

= Seskupeni do tzv. modelpointu
= Kvalita seskupeni



Vypocetni podklady 2. . A
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= Nejlepsi odhady (tzv. best estimate)




Manazerska pravidla
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= Zjednoduseny popis ocekavaného chovani managementu
= Nakup, prodej aktiv

= Rozdélovani podilt na zisku

= Nutna Uzka spoluprace s lidmi, ktefi skutecné rozhoduji

= Komunikace

= Nelze zachytit vSechny aspekty

» Konkurence

> Politicky vyvoj

» ZkuSenost experta

» Zamérné poruseni pravidel
= Dokumentace
= Podpis odpovédnych osob



Vyvoj modelu
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Pocatecni predpoklady Pocatecni predpoklady
0 modelu 0 parametrech

Model financ¢nich toku

Revize predpokladi
o modelu i o parametrech

)

Vypocet ]

Monltorovanl skutecnostl

\[ Interpretace vysledki

)

Analyza vysledku ]
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Forecasting and optimization
are complex

A / 4'/

W\




45

Dekuji za pozornost
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Vladimira Unzeitigova

vunzeitigova@koop.cz



