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Uvod

Metody Embedded Value a Appraisal Value' byly vytvoteny praktiky v oboru Zivotniho
pojisténi a méti hodnotu portfolia dlouhodobych pojistnych smluv. Slouzi k efektivnimu
fizeni Zivotnich pojistoven, hodnoceni a komparaci jejich vykonnosti. Pro investory
predstavuji klicové méfitko vykonnosti zivotnich pojistoven. Z pohledu ocenovaci teorie se
podobaji metodam nadzisku (metoda EVA), nebot’ rozkladaji hodnotu dle doby jeji tvorby na
hodnotu naakumulovanou za minulost a hodnotu, ktera bude vytvoiena v budoucnosti.
Hodnotu v budoucnosti navic rozkladaji na hodnotu plynouci ze stavajiciho pojistného kmene
a hodnotu plynouci z budouciho nového pojistného kmene.

Domnivame se, ze i kdyz byly tyto metody vytvofeny pro ucely praxe pojistovnictvi, mohou
najit uplatnéni 1 ve znalecké a odhadcovské praxi. Kromé metodologie jejich vypoctu
uvadime, jak se tyto metody pouzivaji v oboru pojistovnictvi a jak podle nas mohou byt
vyuzity znaleckou a odhadcovskou praxi.

Embedded Value

Embedded Value (EV) je dlouhodobé povazovana za klicové méfitko vykonnosti
V oblasti zivotniho pojiSténi. Pocatek této metody lze zasadit zhruba do devadesatych let
dvacatého stoleti, kdy ne€které pojistovny Embedded Value pouzivaly pro svou potiebu jako
nastroj efektivniho fizeni a zaroven ji zvetejiiovaly v rdmci finanéniho reportingu. Konkrétni
aplikace Embedded Value se vsak lisila v jednotlivych zemich a nékdy dokonce i1 rtizné
pojistovny v jedné zemi pojimaly tento ukazatel a jeho jednotlivé komponenty rtizné. Proto
Embedded Value riznych pojistoven nebyly vzajemné porovnatelné. To vyvolalo tlak na
standardizaci. V roce 2002 nejvétsi evropsti pojistitelé predstavujici vyznamnou ¢ast
evropského pojistného trhu zalozili sdruzeni The European Insurance CFO Forum (CFO
Forum), jehoz cilem je ovlivnit vyvoj finan¢niho vykaznictvi, hodnotové orientovaného
vykaznictvi a pravni Upravy V oblasti pojistovnictvi tak, aby investorim, analytikim,
reguldtorim a ostatnim stakeholderim byla zajiSténa vysSi stabilita, transparentnost,
konzistentnost a srovnatelnost. Hlavni ¢innosti CFO Forum je tvorba principil pro stanoveni
Embedded Value a dlouhodoba spoluprace s pracovni skupinou Rady pro mezinarodni ucetni
standardy vénujici se problematice standardu IFRS 4 — Pojistné smlouvy (resp. IFRS 17, ktery

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a u&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040. Clanek vychazi z disertaéni prace autorky
(Hejdukova [2]) zaméfené na konceplni sumarizaci poznatkii pro ocenovani komer¢nich pojistoven a je
volnym pokracovanim na ¢lanek autorky (Planickova [7]) pojednavajici o vynosovych metodach pro ucely
ocenéni komercnich pojistoven.

Ing. Markéta Planickova (roz. Hejdukova), Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi
a ocenovani podniku, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

1V n&které odborné literatuie z oblasti pojistovnictvi se mizeme v této souvislosti setkat s pojmy vrstvena
hodnota a rozsifend metoda vrstvené hodnoty, tzv. Bangertiv model (Kralik [4]) nebo s pojmy implicitni
hodnota a trzni cena pojistovny (Cipra [1]). Jedna se v podstaté o obdobu metod Embedded Value
a Appraisal Value. Vzhledem k tomu, Ze v odborné literatuie nejsou zmifiované metody rozpracovany (je
uveden jen obecny vzorec jejich vypoctu), jsou v tomto ¢lanku rozebrany a oznaceny tyto metody tak, jak je
obvyklé v praxi pojiStovnictvi.
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vroce 2023 nahradi IFRS 4) a s utvarem Evropské komise zabyvajicim se konceptem
Solvency II.

V oblasti tvorby principt pro stanoveni Embedded Value CFO Forum v roce 2004
zavedlo zcela novy koncept European Embedded Value a vydalo European Embedded
Value Principles. Jednalo se o prvni standard obsahujici 12 principt, které zpiesnily postup
kalkulace tradi¢niho ukazatele Embedded Value a upiesnily obsah zvefejiiovanych reporti.
I kdyz tento standard dopomohl k vyssi transparentnosti a konzistentnosti, stale byl ponechan
znaény prostor pro flexibilitu a zlstalo nckolik oblasti nedofesenych, napf. ocenovani
finan¢nich derivata ¢i stanoveni rizikové diskontni miry. Proto v roce 2009 CFO Forum
vyhlasilo Market Consistent Embedded Value Principles. Tato rozsifena verze standardu
obsahuje 17 principi, které zptesiuji predchozi principy. Standard je zalozen na myslence
s trthem konzistentniho ocenéni majetku, tedy ocenéni pomoci trznich cen tam, kde je
rozsifeny a dostate¢né likvidni trh (Mark-to-Market piistup), a v ostatnich ptipadech ocenéni
pomoci finan¢nich modeli zalozenych na trznich ocekévéanich (Mark-to-Model pfistup).
Standard zlstal do urcité miry flexibilni. Nékteré oblasti jsou ve standardu upraveny jen na
obecné urovni a pojistovna si muze zvolit vlastni zpisob jejich zohlednéni, n€kde je mozné
vybrat si z n¢kolika moznosti. V roce 2016 CFO Forum aktualizovalo obé verze standardu
V souvislosti se zavedenim konceptu Solvency II, na jehoz znéni se spolupodilelo. Poukazalo
na podobnost mezi Solvency Il a Embedded Value v metodologii a piedpokladech a piipustilo
vyuzit komponenty vykazi solventnosti pro vykazovani EV. V platnosti jsou ob& verze
standardu a pojiStovny mohou kalkulovat star$i a jednodus$i European Embedded Value
(EEV) nebo novéjsi, ale komplikovangjsi Market Consistent Embedded Value (MCEV). Obé
verze standardu dopliiuji rozsifujici materidly, tzv. Basis for Conclusions, které obsahuji
podrobné;jsi popis a vysvétleni obecnych pravidel uvedenych ve standardu.

Zvetejnovani Embedded Value reporti nebylo nikdy vyZzadovano zadnymi pravnimi
ptredpisy, nicméné dobrovoln¢ ji do roku 2015 zveiejiiovalo cca 80 pojistoven na svété (viz
Obr. 1). Byly mezi nimi pojistovaci instituce sdruzené v CFO Forum (napi. AEGON, Allianz,
Generali, Prudential, Swiss Re), ale i n¢které dalsi evropské pojistovny (napit Vienna
Insurance Group), dale pojistovny v Kanadé (napf. Manulife Financials), Japonsku (napf.
Dai-ichi Life Holdings), Indii (napt. Kotak Life) a dalsich statech Pacifiku a Asie. V roce
2016 nastal v Evropé zlom, nebot’ veSel v platnost koncept Solvency Il, ktery v ramci
Evropské unie unifikoval, zpfisnil a vyznamné rozsifil reportovaci povinnost pojistoven
v oblasti solventnosti. Jelikoz pozadované vykazy solventnosti jsou postaveny na principu
trzni konzistence stejné jako MCEV a CFO Forum pfipustilo vyuzit komponenty vykazi
solventnosti pro vykazovani EV, né¢které evropské pojistovny upustily od zvefejiiovani
samostatnych reporti Embedded Value a nékteré jeji komponenty (napi. Value of New
Business, viz dale) vykazuji vramci vykazi solventnosti, n€které je nevykazuji vibec.
Pojistovny v Asii a Pacifiku viak Embedded Value stale vykazuji’.

% Dle Milliman [5] pojistovny v Cing, Jizni Koreji a Taiwanu pouzivaji Traditional Embedded Value (TEV),
v Japonsku Market Constistent Embedded Value, v Indii Indian Embedded Value (IEV) nebo Market
Constistent Embedded Value.
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Obr. 1 Pocet pojistoven reportujicich Embedded Value
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Zdroj: Willis Towers Watson [11]

K dal$imu zlomu v reportovani Embedded Value v Evropé miize dojit v roce 2023, kdy ma
vejit v ucinnost standard IFRS 17 — Pojistné smlouvy, ktery stanovi zasady pro uznavani,
oceflovani, prezentaci a zvefejiiovani pojistnych smluv a je koncepcné podobny principim
MCEV.

Domnivame se, ze budoucnost EV reportovani v Evropé bude zaviset z vysoké miry
na pozadavcich investorQ, ktefi byli na EV dlouha 1éta zvykli, a jejich ochoté ¢i schopnosti
vyznat se v komplikované a ménici se regulatorice (Solvency Il, IFRS 4, resp. IFRS 17). Je
mozné predpokladat, ze nékteré pojistovny, které piestaly EV zvetejiiovat z divodu
zvySenych povinnosti na reportovani jinych vykazu, si ji kalkuluji pro své Gcely fizeni, jak
byly zvyklé pted zavedenim Solvency II.

Kalkulace Embedded Value

Embedded Value dle MCEV principti vyjadiuje konsolidovanou hodnotu
akcionafského podilu na predmétném portfoliu a je sloZzena z hodnoty distych aktiv
naakumulované za minulost a hodnoty stavajiciho pojistného kmene, kterd bude generovéana
v budoucnu.

Vypocet Embedded Value Ize zapsat nasledujicimi rovnicemi:

EV = NAV + VIF Q)
NAV = FS + ReC 2
VIF = PVFP —TVFOG — FC Re C — CNHR (3)
EV =FS+ ReC + PVFP —TVFOG — FCReC — CNHR 4)
kde: EV - Embedded Value,
NAV - hodnota Cistych aktiv (Net Asset Value),
VIF - hodnota stavajiciho pojistného kmene (Value of In-Force Covered
Business),
FS - volné zdroje (Free Surplus),
ReC - pozadovany kapital (Required Capital),
PVFP - soucasna hodnota budoucich ziskii (Present Value of Future Profits),
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TVFOG - casova hodnota finan¢nich opci a garanci (Time Value of Financial
Options and Guarantees),
FCReC - frikéni nédklady na drzbu pozadovaného kapitdlu (Frictional Cost of
Required Capital),
CNHR - naklady na ostatni nezajistitelna rizika (Cost of Residual Non-Hedgeable
Risks).
Obr. 2 Kalkulace Embedded Value
TVFOG
FCReC
PVEP CNHR
VIF
ReC
NAV
FS

Zdroj: vlastni tvorba dle CFO Forum [10]

Hodnota distych aktiv (NAV) je dana trzni hodnotou aktiv pojistovny, kterda neslouzi na
kryti zdvazkll, odpovida tedy trzni hodnoté¢ vlastniho kapitalu pojistovny a vyjadiuje hodnotu
naakumulovanych zdroji z minulosti. Sklada se z poZadovaného kapitalu (ReC) slouziciho
na kryti pozadované miry solventnosti pojiStovny a z velnych zdroja (FS), které by mohly
byt vyplaceny akcionaitim.

Hodnota stavajiciho pojistného kmene (VIF) pfedstavuje hodnotu, kterd bude
V budoucnu generovana pojistnymi smlouvami uzavienymi do data ocenéni. Hodnota smluv,
které teprve budou uzavieny, se do Embedded Value nezapocitdva, ¢ili tato hodnota
neobsahuje hodnotu goodwillu v aktuarském pojeti. Proto ji muZzeme zafadit mezi
konzervativni metody ocenéni. Hodnota stavajiciho pojistného kmene je ddna rozdilem mezi
soucasnou hodnotou budoucich ziski k datu ocenéni na stran¢ jedné a na stran¢ druhé
casovou hodnotou opci a garanci, nadklady na drZzbu pozadovaného kapitalu a naklady na
nezajistitelna rizika.

Soucasna hodnota budoucich ziskii (PVFP) se ze vSech komponent Embedded
Value zpravidla podili nejvétsi mérou na jeji vysi, proto jejimu vypoctu musi byt vénovana
dostate¢na pozornost. Dokumenty CFO Forum Market Consistent Embedded Value Principles
a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions vSak podavaji pouze koncep¢ni
ramec pro jeji vypocet a konkrétni zplisob vypoctu neuvadéji. Soucasna hodnota budoucich
ziskii je determinovana dvéma veliCinami. Za prvé je to zisk v jednotlivych letech
budoucnosti a za druhé je to diskontni mira pro odaro¢eni budoucich ziski na hodnotu k datu
ocenéni, kterd zohlednuje Casovou hodnotu penéz a riziko. Zisk v jednotlivych letech
budoucnosti plynouci ze stavajiciho pojistného kmene je tvofen pojistnym a investicnim
vynosem z technickych rezerv, které jsou sniZzené o pojistna plnéni, odkupy, dan¢ a bézné
naklady a provize. Stanoveni diskontni miry pro oduroc¢eni budoucich ziskl na hodnotu k datu
ocenéni je ve standardu a dalsich dokumentech CFO Forum upraveno nepichledné. EXxistuje
vice ptistupd, jak lze diskontni miru stanovit. V rdmci EEV je mozné postupovat tzv. Top-
Down ¢i Bottom-Up pfistupem. Top-Down pfistup vyuziva model vazenych pramérnych
nakladl kapitalu pojisStovny jako celku a modelu ocenovani kapitalovych aktiv. Diskontni
mira je pak sloZena z bezrizikové vynosnosti a rizikové prémie zohlediujici riziko dané
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pojistovny a pouzije se na vSechny penézni toky a produkty. Teoreticky by se ale diskontni
mira u rtiznych penéznich tokt a produktti méla lisit. To respektuje Bottom-Up pfistup, kdy je
zohlednéno riziko konkrétniho produktu a kazdy penézni tok je diskontovan s pouzitim
takové diskontni miry, jaka by byla pouzita k ocenéni tohoto penézniho toku na kapitalovém
trhu. U penéznich tokii jistych se pouzije bezrizikovd vynosnost ur¢end pomoci swapové
kiivky. U penéznich toktli nejistych s nesystematickym rizikem se rovnéz pouzije bezrizikova
vynosnost, nebot’ se vychdzi z predpokladu, Ze na efektivnich trzich jsou rizika nekorelovana
s trznim rizikem diverzifikovatelna, a neni tedy opodstatnéné takova rizika do vypoctu
zahrnovat. Penézni toky nejisté, kde nejistota vychdzi ze systematického rizika, se diskontuji
vynosovou mirou ekvivalentniho aktiva. Zminény pfistup mtze byt zjednodusen prevedenim
penéznich tokll na jistotni ekvivalenty s diskontovanim bezrizikovou vynosnosti. Bottom-Up
piistup je sice komplikovanéjsi nez Top-Down, ale je modernéjsi a je v souladu se stale vice
se prosazujicim konceptem trzni konzistence.

Casova hodnota finanénich opci a garanci (TVFOG)® je jedna ze dvou slozek
celkové hodnoty finan¢nich opci a garanci. Druhou slozkou je jejich vnitfni hodnota. Zatimco
vnitini hodnota je pii kalkulaci Embedded Value zahrnuta do soucasné hodnoty budoucich
ziski zjisténé deterministickym modelem, ¢asovou hodnotu je nutné stanovit samostatné
stochastickym modelem. Pro jeji vypocCet musi byt pouzity metody a predpoklady
konzistentni s celkovou kalkulaci Embedded Value a s aktudlnim vyvojem trznich cen
obdobnych opci obchodovanych na kapitdlovém trhu. Byvaji vyuzivany stochastické
simulace, které zohlediiuji chovani managementu pojistovny a pojisténct v riznych
ekonomickych scénarich.

Frik¢éni naklady na drzbu poZadovaného kapitalu (FCReC) se sestavaji z dané
z investi¢niho vynosu z aktiv kryjicich pozadovany kapital a investi¢nich nakladti na tato
aktiva. Jedna se o hodnotu nakladi za projektované obdobi, jehoZ délka odpovida pozadované
dob¢ drzby pozadovaného kapitalu, ktera je determinovana Zivotnosti podkladového aktiva.

Naklady na ostatni nezajistitelna rizika (CNHR) zahrnuji pouze néklady na rizika,
kterd nejsou zahrnuta v jinych slozkach hodnoty stavajiciho pojistného kmene. V soucasné
hodnoté budoucich ziskll a asové hodnoté finan¢nich opci a garanci se zohlediiuji nadklady na
zajistitelnd rizika a je moZné sem zahrnout 1 ¢ast nezajistitelnych rizik. Zbyvajici ¢ast naklada
na nezajistitelna rizika musi byt vyjadiena samostatn€. Do nezajistitelnych rizik je tieba
zahrnout nefinan¢ni i financni rizika. Nezajistitelna finan¢ni rizika nej€astéji vznikaji tam, kde
trh neexistuje viibec nebo je nedostatecné rozvinuty a nelikvidni, a proto neni mozné se proti
témto rizikiim zajistit. Nezajistitelna nefinan¢ni rizika jsou spojena napf. s umrtnosti, délkou
zivota, nemocnosti, ndklady a opera¢nimi riziky. Dokumenty CFO Forum Market Consistent
Embedded Value Principles a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions
nepiedepisuji presny zpusob vypoctu ndkladii na nezajistitelnd rizika. Kazda pojistovna si
mize vytvofit svlj vlastni model, ktery bude vyhovovat jejimu internimu vymezeni
rizikového kapitalu a mife zahrnuti nezajistitelnych rizik v sou¢asné hodnoté budoucich ziski
a Casové hodnoté finanénich opci a garanci. Vytvoreny model by mél vychazet z metody
nakladii kapitdlu odpovidajici pozadavkim Solvency II. Naklady na ostatni nezajistitelnd
rizika jsou determinovany sazbou nakladil na kapitél, kterou si pojisStovna urci, a kapitalem,
ktery je z ekonomického hlediska poZzadovan na kryti nezajistitelnych rizik.

® Ujednani o finan&nich opcich a garancich byvaji dasto souéasti pojistnych smluv Zivotniho pojisténi jako jakési
extra benefity pro klienty. Pfikladem takovych ujednani mize byt opce klienta ménit pojistnou smlouvu,
garantovand technickd urokova mira, garantované nejvyssi poplatky, garantovana odkupni hodnota a rtizné
jiné bonusy.
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Pro kvalitni hodnoceni vykonnosti pojistovny je dulezité analyzovat kromé vyse
Embedded Value a jejich jednotlivych komponent v jednotlivych letech téz jejich meziro¢ni
zmeény, identifikovat pfiCiny téchto zmén a testovat citlivost Embedded Value na zménu
jednotlivych ptedpokladl, napt. na zménu bezrizikové vynosnosti, kapitalovych pozadavkd,
trznich hodnot majetku, imrtnosti apod. V reportech pojistoven byva citlivostnim analyzam
vénovan znacny prostor.

Samostatné byva Vv reportech pojistoven analyzovano, jak k tvorbé Embedded Value
ptispély nové sjednané obchody v pribéhu sledovaného roku. Jedna se o tzv. hodnotu
novych obchodu (Value of New Business). Mechanismus vypoc¢tu hodnoty novych obchodt
je stejny jako u vypoctu hodnoty stavajiciho pojistného kmene jen s tim rozdilem, ze zde se
pocita s toky spojenymi pouze se smlouvami, které byly uzavieny v pribé¢hu sledovaného
roku. Hodnota novych obchodt je tedy tvofena souc¢asnou hodnotou budoucich ziski z téchto
novych smluv ocisténou o ¢asovou hodnotu finan¢nich opci a garanci, ndklady na drzbu
pozadovaného kapitalu a naklady na ostatni nezajistitelna rizika. Zaporna hodnota novych
obchodtli by znamenala, Ze nove¢ uzaviené smlouvy jsou ztratové. Hodnota novych obchodu je
dilezitym méfitkem vykonnosti pojistovny a Casto slouzi jako odrazovy mustek pro odhad
hodnoty budouciho nového pojistného kmene pii kalkulaci Appraisal Value, jak bude
rozebrano dale v textu. Pojistovny hodnotu novych obchodu v reportech vykazuji samostatné
a pocitaji jeji marzi jakozto podil hodnoty novych obchodi a soucasné hodnoty pojistného
novych obchodut.

Vyuziti Embedded Value v ocefiovaci praxi

Hrdy [3], s. 3, se k vyuzitelnosti metody Embedded Value v ramci ocefovaci praxe
vyjadiuje strucné: ,,Je zirejmé, Ze tato hodnota bude spise vyuzitelnda pro méreni vykonnosti
prislusné pojistovny, nez pro ocenéni pojistovny na zdklade v oblasti ocenovani
akceptovanych postupii, které vedou k ziskani trzni ¢i objektivizované hodnoty.“ S timto
nazorem souhlasime a dale jej rozvadime.

Domnivame se, ze i kdyz byla metoda Embedded Value vytvofena pro ucely praxe
pojistovnictvi, mize najit uplatnéni i ve znalecké a odhadcovské praxi pfi ocenéni zivotni
pojistovny. Jakozto klicové méfitko vykonnosti v oblasti Zivotniho pojisténi mize
reportovand Embedded Value slouzit jako vhodny nastroj pro mezipodnikové srovnani
vykonnosti pojisStoven vramci finanéni analyzy a Vramci metody trznitho porovnani.
Vyhodou tohoto ukazatele oproti ukazatelim rentability je, Ze je konstruovan na konceptu
Cisté soucasné hodnoty, a tudiZ Ze eliminuje obtize s Casovym rozliSenim vynost a nékladu.
Pii ocenéni pomoci trZzniho porovnani by na jejim zdkladé mohly byt zkonstruovany
multiplikdtory za srovnatelné pojiStovny a vztahova veli¢ina ocefiované Zivotni pojistovny.
Ocenovatel by vSak v téchto ptfipadech mél ovétit, zda jsou reportované Embedded Value
srovnatelnych pojistoven skutecné navzdjem porovnatelné a zda vychazeji ze stejnych
predpokladii. Neporovnatelnost mize vyplyvat z rozdili v samotné metodologii kalkulace
(EEV versus MCEV, ptipadné TEV, IEV) nebo v konkrétni aplikaci dané metodologie.

Z pohledu ocenovatele neni mozné Embedded Value povazovat za plnohodnotnou
metodu ocenéni pojistovny, nebot odrazi pouze soucasny vynosovy potencial, nepocita
Srustem pojisStovny v budoucnosti. Zohlediiuje pouze budouci vynosy ze soucasnych
pojistnych smluv, uzavirani novych smluv neuvazuje. Teoreticky by reportovand Embedded
Value mohla byt zakladem pro odhad spodni meze vynosového ocenéni, ale pouze tehdy,
pokud by ocenovatel shledal pouzité vstupy kalkulace za odpovidajici ucelu ocenéni
a hledané kategorii hodnoty (napi. pro odhad trzni hodnoty pojiStovny by bylo mozné
povazovat vstupy za dostatecné trzni), nebo pokud by byl schopen Embedded Value
piepocitat dle odpovidajicich predpokladi nebo provést zcela nové ocenéni touto metodou.
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Takovou situaci lze vSak predpokladat jen stézi, nebot’ ptedpisy upravujici Embedded Value
jsou postaveny na vyznamné odlisnych piedpokladech, neZz je v ocefiovani bézné (napf.
diskontovani nejistych tokti vykazujicich nesystematické riziko bezrizikovou vynosovou
mirou, stanoveni tokd pojisStovne individualné a nikoliv na zakladé trznich dat atd.).

Appraisal Value

Appraisal Value (AV) zohlednuje stavajici i budouci obchodni aktivity pojistovny.
Hodnota zivotni pojistovny je dle této metody determinovana hodnotou portfolia
dlouhodobych pojistnych smluv a lze ji rozlozit dle doby jeji tvorby na hodnotu
naakumulovanou za minulost, hodnotu, ktera bude generovana v budoucnu ze stavajicich
pojistnych smluv, a hodnotu, kterd bude plynout v budoucnu z nové¢ uzavienych pojistnych
smluv. Prvni dvé¢ slozky hodnoty dohromady tvofi Embedded Value. Na rozdil od Embedded
Value neni Appraisal Value podrobné upravena standardy, standard MCEV se o ni jen
okrajové zminuje. A ani pojistovny ji nereportuji ani nezvetejiuji, informace o této hodnot¢
si stiezi. Nicméné se jedna o ukazatel v praxi pouzivany, ¢asto v souvislosti s fizemi
a akvizicemi.

Kalkulace Appraisal Value

Vypocet Appraisal Value je mozné zapsat nasledujici rovnici:

AV = EV +VFNB (5)
AV = NAV +VIF + VFNB (6)
kde: AV — Appraisal Value,
VFENB  — hodnota budouciho nového pojistného kmene (Value of Future New

Business).
Obr. 3 Kalkulace Appraisal Value

TVFOG
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Zdroj: vlastni tvorba dle CFO Forum [10]

Hodnota cistych aktiv (NAV) a hodnota stavajiciho pojistného kmene (VIF) jsou tvoieny
obdobng, jako tomu bylo u Embedded Value. Hodnota budouciho nového pojistného
kmene (VFNB) je tvofena soucasnou hodnotou budoucich ziskd, které budou pojistovné
plynout z pojistnych smluv, které budou uzavieny az po datu ocenéni, ocisténou o naklady
podobné jako u hodnoty stavajiciho pojistného kmene. Pro diskontovani k datu ocenéni se
pouziva diskontni mira obvykle vys$si neZ u stavajiciho pojistného kmene, nebot’ je zde vyssi
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riziko. Pro odhad hodnoty budouciho nového pojistného kmene je nutné naprojektovat nové
produkty a pojistné smlouvy a snimi spojené vynosy a naklady v jednotlivych letech
budoucnosti. To je vsak kol pomérné obtizny jak pro samotny management pojistovny, tak
obzvlast pro externiho ocenovatele. Proto se v praxi® pouzivaji néktera zjednoduSeni.
Napitiklad hodnota budouciho nového pojistného kmene byva nékdy zjisténa na zékladé
hodnoty novych obchodl (Value of New Business) k datu ocenéni a odhadnutého tempa rtistu
pomoci vzorce pro perpetuitu s rastem. Nekteti analytici zase pro zjednoduSeni pouzivaji
soucin hodnoty novych obchodii k datu ocenéni a odhadnutého multiplikatoru novych
obchodi (New Business Multiple). Tento souin pak spolu s Embedded Value tvofi
Appraisal Value. Vyse multiplikatori novych obchodi se v posledni dobé pohybovala od 0 do
30.

Jini analytici nerozkladaji vypocet Appraisal Value na jednotlivé komponenty dle
doby tvorby hodnoty a pocitaji Appraisal Value zjednodusené jako souc¢in Embedded Value
a odhadnutého multiplikatoru Embedded Value (Embedded Value Multiple). Multiplikator
Embedded Value muze byt odhadnut na zikladé informaci ztrhu o srovnatelnych
pojistovnach (pak se v podstaté jedna o metodu trzniho porovnani, kde je vyuzito reportované
Embedded Value jakozto vztahové veli¢iny), nebo piimo dle fundamentilnich faktorii
determinujicich hodnotu ocenované pojistovny, tedy o¢ekavané vynosnosti, ristu a rizika.

Vypocet Appraisal Value s pouzitim multiplikatoru Embedded Value odhadnutého dle
fundamentélnich faktort aplikuji analytici ve tfech raznych podobéch:

ROEV — g )
V=V (Tor=y)
ROEV (8)
AV =6V« (Top+ o)
ROEV 9)
AV = EV COE
kde: ROEV - rentabilita Embedded Value (Return on Embedded Value),
Py — ruastova prémie (Growth Premium).

Prvni dvé podoby vypoctu (7) a (8) zohledniuji budouci potencial pojistovny a poditaji s jejim
ristem, kazda ovSem vétSinou vede k jinému vysledku, zalezi na zptisobu odhadu rtstové
prémie. V praxi je ale prémie odhadovana jako ¢islo na zakladé zkuSenosti. Tteti podoba
vypoctu (9) srustem pojisStovny nepocitd. V podstaté se jedna o obdobu tzv. metody
obliga¢niho cenového modelu, kterou dle Hrdého [3] pouzivaji nékteré znalecké spoleénosti
pii ocenovani bank a ktera by dle ného mohla byt vyuzita i v pfipadé¢ ocenéni pojistovny.
Jelikoz ale nezohlediiuje budouci potencidl pojistovny, povede v piipadé perspektivni
pojistovny k jejimu podhodnoceni, a proto ji nedoporucujeme pouZzivat.

Odhad multiplikatoru Embedded Value na zaklad¢ informaci z trhu o srovnatelnych
pojiStovnach lze provést na zédkladé pométeni trzni kapitalizace srovnatelné pojistovny a jeji
vykézané Embedded Value.

* Analyzu postupti odhadu hodnoty budouciho nového pojistného kmene pouzivanych v praxi jsme provedli na
zakladé informaci od Davida Nisbeta, byvalého feditele utvaru pro vyzkum sektoru panevropského pojisténi
ve spole¢nosti Merrill Lynch, (Poznamky z kurzu Valuing Insurance Companies [8]) a konzultaci s dal§imi
analytiky a odborniky z praxe.
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Nasledujici graf zobrazuje vztah trzni kapitalizace a Embedded value u ¢leni CFO
Forum v letech 2016 az 2018.

Obr. 4 Podil trzni kapitalizace na Embedded Value v Evropé v letech 2016 az 2018
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Z grafu vyplyva, ze s vyjimkou Zurich Insurance Group (ZIG) byl v roce 2018 multiplikator
Embedded Value vsech uvedenych pojistoven pod hodnotou 1, tedy ze trzni kapitalizace byla
niz$i nez Embedded Value, coz znamend, ze kapitdlovy trh ocekdva zipornou hodnotu
budouciho nového pojistného kmene. Primérny multiplikator v roce 2018 dosahoval 0,88.
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Zdroj: Milliman [6]

Obdobna situace nastala v Asii. Jak ukazuje nasledujici graf, u vétSiny pojistoven se
multiplikator pohyboval pod hodnotou 1. NA druhou stranu u téch pojistoven, kde trzni
kapitalizace pfevySovala Embedded Value, byl multiplikdtor Embedded Value velmi vysoky.

Obr. 5 Podil trzni kapitalizace na Embedded Value v Asii v roce 2019

0

AlA
Great Eastem

b=y

0 .80 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00 4.80
I

China Life

China Pacific [CHIC)

Taiping Life {China Taiping)
Hew China Life

Ping An Life (Fing An Group)
ICIC! Prudential Life Life

SHI Life

HDFC Life

Hanwha Life

Samsung Life

lercunes Life

Bangkok Life

LifeMet Insurance

Japan Post Insurance Co Lid
Dai-ichi Life holdings, Inc
T&D Holdings, Inc

Zdroj: Milliman [5]
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VyuZziti Appraisal Value v ocefiovaci praxi

Metodu Appraisal Value povazujeme za vyuzitelnou ve znalecké a odhadcovské praxi
pfi ocenéni Zivotni pojisStovny. Appraisal Value na rozdil od Embedded Value zahrnuje i nové
uzaviené pojistné smlouvy, tedy goodwill v aktuarském pojeti. Po¢ita s ristem v budoucnosti
a zobrazuje budouci vynosovy potencial pojistovny. Teoreticky by tedy mohla indikovat
vynosovou hodnotu Zivotni pojistovny. Obzvlast’ pokud by byl pro vypocet Appraisal Value
pouzit preciznéjsi vypocet dle vzorce (6) a hodnota budouciho nového pojistného kmene by
byla prognézovana alesponn pro nékolik nejblizsich let budoucnosti pro kazdy rok zvlast
a v dalsich letech pomoci konstantniho tempa riistu. Opét je zde ale problém, Ze by ocenovatel
musel provéftit soulad kalkulace reportované Embedded Value s t¢elem ocenéni a hledanou
kategorii hodnoty, nebo Embedded Value ptepocitat dle odpovidajicich predpoklada.

Metodu Appraisal Value tedy mizeme doporucdit pouzit jako rozhodujici metodu pfi
znaleckém ocenéni pouze v piipadé, Ze by hodnota Embedded Value skute¢né stala na
predpokladech konzistentnich s i¢elem ocenéni a hledanou kategorii hodnoty. Jinak muize byt
vyuzita pouze jako dopln€k k jinym plnohodnotnym metoddm. Metodu lze ovSem vyuzit pro
rychlé orienta¢ni ocenéni, a to napfiklad zjednodusenym vypoctem dle x-nasobku reportované
Embedded Value urené¢ho dle odhadované vynosnosti, riistu a rizika ocefiované pojistovny
(rovnice (7) ¢i (8)).

Konstrukce metody Appraisal Value by mohla byt inspiraci pro ocenéni vynosovymi
metodami, napfiklad pfi ocenéni metodou ekonomické pfidané hodnoty mize ocenovatel
vyuzit mySlenku rozdéleni hodnoty dle doby jeji tvorby a sestavit plan zvlast’ pro stavajici
pojistny kmen a zvlast’ pro budouci novy pojistny kmen.

Zavér

Metody Embedded Value a Appraisal Value byly vyvinuty praktiky v oboru Zzivotniho
pojisténi a méfi hodnotu portfolia dlouhodobych pojistnych smluv. Tyto specifické metody
slouzi k efektivnimu fizeni Zivotnich pojistoven, hodnoceni a komparaci jejich vykonnosti.
Na zékladé¢ metody Embedded Value né€které Zivotni pojistovny sestavuji financni reporty,
které jako dopln¢k k tradicnim ucetnim zavérkam poskytuji ekonomicky realnéjsi pohled na
jejich hospodateni a hodnotu. Domnivame se, Ze 1 kdyZ tyto metody byly vytvofeny pro ucely
praxe pojistovnictvi, mohou najit uplatnéni i ve znalecké a odhadcovské praxi.

Reportovana Embedded Value jakozto kli¢ové méfitko vykonnosti v oblasti Zivotniho
pojisténi miZe slouZit jako vhodny ndastroj pro mezipodnikové srovnani vykonnosti
pojiStoven v ramci finan¢ni analyzy a v ramci metody trzniho porovnani. Pfi ocenéni pomoci
trzniho porovnani by na jejim zakladé mohly byt zkonstruovany multiplikatory za srovnatelné
pojistovny a vztahova veli¢ina ocenované zivotni pojiStovny. Z pohledu ocenovatele neni
mozné Embedded Value povazovat za plnohodnotnou metodu ocenéni pojistovny, nebot
odrazi pouze soucasny vynosovy potencidl a jelikoz ptredpisy upravujici jeji kalkulaci jsou
postaveny na vyznamné odliSnych ptedpokladech, nezZ je v ocefiovani b&ézné.

Jelikoz Appraisal Value ve srovnani s Embedded Value navic zohledfiuje budouci vynosovy
potencial pojistovny, mizeme ji doporucit pouzit jako rozhodujici metodu pii znaleckém
ocenéni, ovSem pouze tehdy, pokud by hodnota Embedded Value skute¢né stala na
predpokladech konzistentnich s i¢elem ocenéni a hledanou kategorii hodnoty. Jinak mtze byt
vyuzita pouze jako doplné€k k jinym plnohodnotnym metodam. Metodu Ize ovSem vyuzit pro
rychlé orientacni ocenéni, a to napfiklad zjednoduSenym vypoctem dle x-nasobku reportované
Embedded Value urc¢eného dle odhadované vynosnosti, riistu a rizika ocefiované pojistovny.
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Vyuziti Embedded Value v ocefiovaci praxi

Markéta Planickova

ABSTRAKT

Tento ¢lanek se vénuje metodé Embedded Value a Appraisal Value, které jsou pouzivany
V oboru pojistovnictvi jakozto klicové meétitko vykonnosti zivotnich pojistoven. Krome
metodologie jejich vypoctu uvadime, jak se tyto metody pouzivaji v oboru pojistovnictvi
a jak podle nas mohou byt vyuzity znaleckou a odhadcovskou praxi.

Kli¢ova slova: Zivotni pojistovny; Ocetiovani; Embedded Value; Appraisal Value.

The Use of Embedded Value in Business VValuation Practice

ABSTRACT

This article is focused on Embedded Value and Appraisal Value, which are used in the
insurance industry as a key indicator of the performance of life insurance companies. 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.

Key words: Life-Insurance Companies; Valuation; Embedded Value; Appraisal Value.
JEL classification: G30, G22
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