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SOUHRN

V diplomové praci se zabyvam problematikou testovani zisku zivotnich pojiStoven. Prace je
zaméfena na nové pristupy k pojistnym vypoctim, moderni postupy a flexibilni produkty zivotniho

pojisténi nabizené na pojistném trhu CR z oblasti Zivotniho pojisténi.
KLICOVA SLOVA
testovani ziskovosti; implicitni hodnota; realnd hodnota; flexibilni produkty

TITLE

Profit testing of life offices.

ABSTRACT

In my diploma work I am dealing with profit testing of life offices. My work is concerning about
new mathematics approaches of insurance calculations and about new flexible products

on the Czech insurance market on the field of life insurance.
KEYWORDS

Profit testing, Embedded value, Fair value, Flexible products
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Uvod

V diplomové praci se vénuji problematice testovani zisku zivotnich pojistoven. Postup testovani
ziskovosti patfi v soucasnosti mezi moderni aspekty zivotniho pojisténi a do zna¢né miry zaciné byt

alternativou klasického ptistupu, hlavné pfi stanoveni pojistného.

Cilem diplomové prace je poskytnout komplexni pfedstavu procesu ocefiovani produktil v zivotnim
pojisténi. Na konci tohoto procesu je stanoveni vySe pojistného, které pojistnik plati pojistovné.
Pojistné je cena za poskytnutou pojistnou ochranu, Uplata za preneseni negativnich finan¢nich
dasledkti nahodilosti z jednotlivych subjekti na pojistitele. Pfi vyuziti metod testovani zisku se

pojistné stanovi tak, aby jeho vySe byla akceptovatelna pojistnikem a akcionafi pojistovny.

Cilem metody ocetiovani produktl testovanim zisku je nejen urceni pojistného, tedy ceny produktu,
ale také urceni zisku. Testovani zisku je tedy proces, ktery pouziva pojistovna na urceni pojistného

tak, aby také zisk pojistovny z uvedené¢ho produktu dosdhl ur¢itou hodnotu.

Moderni pfistup k pojistnym vypoctim, ktery zacind ovliviiovat tradicni vykazy a ucetnictvi
pojistoven v fad¢ zemi, pfistupuje k jednotlivym pojistnym smlouvam jako k systémiim finan¢nich
tokii realizovanych v ramci téchto smluv. Na c¢innost pojistovny je pohlizeno jako na jednu

z investi¢nich alternativ akcionatti pojistovny, kterou si jako potencialni investoii vybrali.

Ditlezitym cilem této prace je oziejmit zakladni techniky vypoctu implicitni hodnoty (embedded
value) a realné hodnoty (fair value), ukéazat jejich Siroké vyuZiti a prakticky vyznam. Uvedené

praktické ukazky budou prostfedkem pro lepsi pochopeni teorie ocefiovani produkti.

Typickym flexibilnim pojisténim je tzv. univerzalni Zivotni pojiSténi. Univerzalni Zivotni pojisténi
byva velmi Casto kombinovano s investicnim zivotnim pojisténim. Produkty, oznafované jako
investi¢ni zivotni pojisténi, se od klasického Zivotniho pojisténi 1isi zejména odlisSnym investovanim
prostiedkil klienta. Zhodnoceni a priibéh investiéniho zivotniho pojisténi v jednotlivych letech bude

ukéazano na vybraném produktu konkrétni zivotni pojistovny.
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1 Klasické zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi zahrnuje kryti rizik ohrozujicich Zivoty lidi. V ramci téchto pojisténi se uplatiiuji
vyplaty pojistnych plnéni v ptipad¢ pojistnych udalosti, které se dotykaji zivota pojisténych osob.
Vyse pojistnych plnéni neni déna v ptipadé Zivotniho pojisténi velikosti Skody, nebot’ Skodu lze
v téchto pojiSténich jen velice obtizné ohodnotit. Vyse pojistnych plnéni je déna velikosti pojistné
castky, kterou pojistnik sjednal, a tato vySe pojistné castky ma podle jeho piedstav a moznosti
ptislusné riziko pokryt. V zivotnim pojisténi jsou kryta dvé zakladni rizika, a to riziko umrti a riziko
doziti. V soucasné dobé zivotni pojisténi rGznymi zplisoby kombinuje tato dvé rizika, pficemz
byvaji do kryti v rdmci produktl Zivotniho pojisténi Casto zahrnuta jesté dalsi rizika nezivotniho
charakteru (invalidita, Graz, vdzné nemoci apod.) [1, s. 93].

1.1 Vypocéetni principy zivotniho pojisténi
Finan¢ni toky v klasickém Zivotnim pojiSténi jsme nadefinovali podle [2, s. 157]:

pojistné od pojistnika:

e jednorazové (pfi uzavieni pojisténi, tj. v ¢ase t = 0),
e beézné béhem urcitého obdobi (napt. dozivotné, docasng),

e konstantni, linedrné rostouci, linearné klesajici apod.
pojistné plnéni do pojistitele:

e jednorazové plnéni (napf. pii doziti, pfi umrti, ve sjednanou dobu),
e vicenasobné plnéni béhem urcitého obdobi (napt. dozivotni, do¢asny ¢i odlozeny dichod),

¢ konstantni, linearné rostouci, linedrn¢ klesajici apod.

Princip ekvivalence: zakladni princip, na némz jsou zaloZeny vSechny pojistné-matematické
vypocty v zivotnim i nezivotnim pojisténi, vychazi z pfedpokladu, Ze ptijmy a vydaje pojistovny by
méli byt vrovnovaze. V rdmci vypoctu pomoci principu ekvivalence pojistovna odhaduje své
budouci pfijmy a vydaje. Konkrétni tvar principu ekvivalence je nasledujici: ocekdvana pocatecni

hodnota pojistného = ocekavana pocatecni hodnota pojistného plnéni.
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ProtoZe pojistovna pouziva pojistné nejen na vyplatu pojistnych plnéni, ale také na tthradu nakladu,

rozeznavame:

Netto pojistné (ryzi pojistné) - které potiebuje pojistovna na pokryti vyplat pojistnych plnéni pii

danych ptedpokladech o umrtnosti a trokové mite.

Brutto pojistné (hrubé pojistné, tarifni pojistné, pojistna sazba) - je netto pojistné rozsitené
o slozky na pokryti spravnich naklada pojistitele a pfipadnych nepfiznivych Skodnich vychylek

formou bezpecnostni ptirazky.
1.2 Klasické pristupy a produkty zivotniho pojisténi

Pro vypocet klasického zivotniho pojisténi se aplikuji komutacni ¢isla: vyjadiuji pomocné hodnoty,
které¢ vznikaji diskontovanim hodnot z Gimrtnostnich tabulek; Zivotni pojistovny je pouZzivaji
obvykle vtabelované formé pro zjednoduSeni a zpiehlednéni pojistné-matematickych

vypocti [2, s. 153].

Mezi produkty zivotniho pojisténi patii: pojisténi pro piipad doziti, pojisténi pro pfipad smrti,

produkty kapitalového zivotniho pojisténi, diichodova pojisténi, pojisténi vice zivotu.
Pouzité znaceni:

JPun - jednorazové netto pojistné, kde x je vek pojisténé osoby, n je sjednana pojistna doba
JP, - jednorazové netto pojistné, kde x je vek pojisténé osoby

Py - rocni netto pojistné placené k let x-leté osob¢

By - rocni brutto pojistné placen¢ k let x-leté osobé

D, — vyjadtuje diskontovany pocet osob dozivajicich se véku x

C,— vyjadiuje diskontovany pocet zemielych ve véku x

N, — vyjadiuje soucet diskontovaného poctu zijicich D, az do konce tabulky

M, — vyjadiuje soucet diskontovanych zemielych C, az do konce tabulky

-13 -



1.2.1 Pojisténi pro pripad doziti

Pojistovna vyplati sjednanou pojistnou ¢astku, jestlize se osoba pojisténd ve véku x dozije konce
sjednané pojistné doby n (zemfe-li pojistény ptred koncem pojistné doby, pojisténi zanikne bez

nahrady).
Jednorazové pojistné: JPyq = Dy+n / Dx. pojisueni pro piipad doZiti na n let)
1.2.2Pojisténi pro pripad smrti

Pojisteni pro pripad smrti: pojistovna vyplati sjednanou pojistnou ¢astku na konci pojistného roku,

v némz osoba pojisténa ve véku x zemre.

. M . .
Jednorazové pojistné: JP = D’” (pojisténi pro piipad smrti)

Ro¢ni netto pojistné placené k let (k <n): Pyq = My / (Nx - Ny

Docasné pojisteni pro pripad smrti: pojisStovna vyplati sjednanou pojistnou castku na konci
pojistného roku, v némz osoba pojisténd ve v€ku x zemfe, ale jen pokud k umrti dojde pied

uplynutim pojistné doby n.
Jednorazové pojistné: JP, = (M, — M., )/ Dy (doCasné pojisténi pro piipad smrti na n let)
1.2.3 Produkty kapitalového Zivotniho pojisténi

Smisené pojisteni: pojisStovna vyplati sjednanou pojistnou ¢astku na konci pojistného roku, v némz
osoba pojisténa ve veéku x zemie, nejpozd€ji ale pii doziti konce sjednané pojistné
doby n (tj. pojistné plnéni se vyplaci pii tmrti nebo doziti podle toho, co beéhem pojistné doby

nastane diiv). Charakteristiku pouZzitého znaceni a?, o', Bi, Ba Y viz. 2.2.4.
Jednorazové pojistné: JP, = (M, — My, + Dy+y) / D, (smiSené pojisténi na n let)
Rocni netto pojistné placené k let: Py = My— M+ + Dy / (Ni - Nu).

Roéni brutto poj. placené k let: Byq = (Aur + o + (o + B1) ¥y + B2 * k| ciwmy ) / [(1- * i ]
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1.2.4Dachodova pojisténi

Pojisteni dozZivotniho diichodu: pojistovna vyplaci dichod sjednané vyse vzdy na pocatku
pojistného roku (tzv. predlhitni dichod), nebo vzdy na konci pojistného roku (tzv. polhiitni

dichod), pokud osoba pojisténd ve véku x Zije.

X

Jednorazové pojistné: JP. = (pfedlhtitni dozivotni dichod,

X

x+1

Jednorazové pojistné: JP. = (polhtitni dozivotni dichod)

X

Pojisteni docasného diichodu. pojistovna vyplaci diichod sjednané vyse vzdy na pocatku nebo vzdy

na konci pojistného roku, pokud osoba pojisténa ve véku x zije a neuplynula pojistnd doba n.
Jednorazové pojistné: JP, = (N, - N,+,) / D (ptedlhiitni docasny dichod na n let)
Jednorazové pojistné: JPy = (Ny+; - Nywn+1)/ Dy (polhtitni docasny diichod na n let)

Dozivotni diichod zaruceny na dobu n let: je dozivotni diichod, ktery pfi amrti béhem prvnich n let

pfechazi na opravnénou osobu tak, aby se diichod v kazdém piipad¢ vypléacel alespoii n let.
1.2.5Pojisténi vice zivotu

Pojistent vice Zivotu: Jedna se o produkty, kdy pojistné plnéni je zavislé na zivoté nebo smrti dvou
nebo i vice osob (manzeld, rodicl, déti aj.). Vyuziva se zde aktudrsky model n-tic se vstupnimi

veky (X1, ..., Xn).

Pojisténi dvojice osob (x, y) pro pfipad smrti: pojistnd ¢astka je vyplacena pifi prvni smrti

xy

v uvazované dvojici: A =
D

Xy

SmiSené pojisténi dvojice osob (x, y): pojistnd Castka je vyplacena pii prvni smrti v dané dvojici,

nejpozdéji ale po uplynuti doby n: Ay = (M - M xin, yin + D xin, yin) /D 5y
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2 Metoda ocenovani klasickych produktu
zivotniho pojisténi
2.1 Tvorba produktu a faktory, které ho ovlivauji

Hlavni ¢innosti zivotni pojistovny je prodej produkti zivotniho pojisténi, které musi navrhnout
a potom ocenit tak, aby spliiovali rozmanité pozadavky klientd. Pfi navrhu nového produktu
pojistovna uptednostiiuje takovy produkt, ktery maximalizuje o¢ekdvany zisk pfi minimalnim

riziku. To znamend, Ze produkt musi byt ziskovy a na druhé stran¢ prodejny.

Aby pojistovna dosdhla rovnovahy z hlediska ziskovosti a prodejnosti, musi brat v uvahu pfi
navrhovani a ocenovani produkt rizné financni a nefinan¢ni faktory. Hlavni znaky, které¢ pfimo
1 neptimo ovliviiuji névrh:

e predpoklady oceniovani by méli byt zalozené na spolehlivych udajich,

e pojistny produkt by mél spliiovat kritérium ziskovosti,

e produkt by mél byt prodejny,

e ocenovani produktii ve shod¢ se zasadou spravedlivého pristupu ke vSem pojisténym,

e pii ocenovani produktu bereme v ivahu mozna finan¢ni rizika, rizika z opci a garanci,

e pojistovna musi mit pod kontrolou management rizik spojenych s kontraktem,

e pojiStovna musi brat v uvahu, jaky dopad bude mit prodej nového produktu na postaveni
pojistovny jako celku,

e do ceny produktu je tfeba zapocitat i mozné nevyhnutelné administrativni zmény.
2.2 Piredpoklady ocenovani produktu zivotniho pojisténi
a pojistna baze

Ocenovani produktt zivotniho pojisténi je proces zalozeny na projektovani o¢ekavanych budoucich
penéznich tokti. Ocenovaci piedpoklady se stanovuji na zéklad¢ zkusenosti pojistovny s podobnymi
pojistnymi produkty, resp. pokud se jedna o novy typ pojistného produktu, mize se vyuzit

zkuSenosti matetské poptipad¢ sesterské spolecnosti anebo zkusenosti zajistovatele.
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Cilem pfi ocetiovani produktli je najit pfiméfené¢ a dostatecné sazby pojistného. Minimalni cil

oceniovani je vytvorit produkt, ktery vytvoii alespon adekvatni vysi prodeji a adekvatni vysi ziski.

DiileZitou Glohu zde mé aktuar', ktery priib&Zn& monitoruje ocetiovaci piedpoklady, zda se nelisi od
skute¢nosti. Pokud ano, je nutné ptedpoklady ptehodnotit a v ptipadé poklesu ziskovosti produktu

pod pozadovanou troven je nutné pfistoupit také k ptehodnoceni pojistnych sazeb.
Hlavni slozky pojistné baze:

e urokova mira,

e umrtnost (mortalita),

e mira odkupu,

e kalkulované jednotkové ndklady,

e inflace.

2.2.1Urokova mira

Urokova mira je pojem, kterym pojistovna oznaGuje primérné vynosy veskerych svych investic.
pro pojistovnu jak kvalitni vybér, tak i preventivni ochrana pojistovny v disledku $patného vybéru.
Nasledky Spatného vybéru zavisi na tom, zda ptedpoklady byly pftili§ nizké ¢i vysoké. Pokud se
jedné o pftili§ vysoké ptedpoklady, urokova mira bude v budoucnu nizsi nez piredpokladana. Tento
pfedpoklad nazyvame optimisticky ptfedpoklad. V opaéném piipadé¢ se jednd o pesimisticky
predpoklad, tzn. pfedpoklady jsou pfili§ nizké, skutecny zisk bude vyssi nez ptedpokladany.

Realisticky pfedpoklad se nachdzi mezi témito dvéma predpoklady.

! Aktuar neboli také odpovédny pojistny matematik. Cinnost odpovédného pojistného matematika je dana zakonem
¢.363/1999 Sb. o pojistovnictvi. Pojistovna je povinna, nestanovi-li tento zakon jinak, dat odpovédnym pojistnym
matematikem potvrdit spravnost: rozdéleni vynost z finanéniho umisténi v zivotni pojisténi mezi pojisténym
a pojistovnou, vypoctu sazeb pojistné¢ho, vyse technickych rezerv, vypoctu pozadované miry solventnosti, pojistné

matematické metody pouZzivané pfi pojistovaci ¢innosti.
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2.2.2Umrtnost (Mortalita)

Umrtnostni tabulka je zakladni ndstroj pro vypoéty v ramci pojiiténi osob provadéné Zivotni
pojistovnou. Predpoklady o Umrtnosti by méli reprezentovat ofekavanou umrtnost téch, kteti
uzaviraji dany pojistny kontrakt. Na zdkladé¢ pozorovani rozsahlych populacnich soubort (cela
populace, pojistné kmeny apod.) lze odhadnout pravdépodobnosti Umrti pro muZe a zeny
jednotlivych vEékii a z toho vyplyvajici dal$i dilezité charakteristiky. V pojisStovaci praxi se

predevsim pouzivaji bézné uplné umrtnostni tabulky.

Volba konkrétni umrtnostni tabulky je podle [3, s. 47] pro pojistovnu spojena s urcitym rizikem,
nebot’ skuteéné umrtnostni chovani pojistného kmene se od ni miize nepfiznivé liSit (napf.
v disledku ztraty aktudlnosti tabulky, nebo odliSnosti imrtnostnich charakteristik pojistného kmene
od celostatniho priméru). Proto pojistovny upravuji umrtnostni tabulky o tzv. bezpec¢nostni
prirazky, tj. o pfirazky majici za nasledek zvySeni pojistného. Zpravidla se pouziva vékového

posunu, popiipadé vékového posunu s modifikaci.

Vék x napt. x = 0, 1, . ,o (posledni vékovd skupina znamena ,ve véku o let a vice®);

v pojistovnach se uziva casto x = 15, 16, ... anebox =18, 19, ... .

Pravdépodobnost toho, Ze jedinec, ktery je nazivu ve véku x, zemie pfed dosazenim véku x+1, tj.

pravdépodobnost imrti ve véku x oznacujeme jako qy .
Konstrukce umrtnostnich tabulek

Uvazujme obdobi, za které se konstruuje umrtnostni tabulka napt. jeden rok. Jako zaklad pro
vypocet umrtnostnich tabulek se vyuzivaji metody odhadu hodnot gy, které jsou zdkladem vypoctu

umrtnostnich tabulek a pouzivaji napt. vzorce

DX
_ Dx _ Px _ mx
YT (v wD) | AD. 1+¥m,

X

kde znacime:
P - stfedni stav populace ve véku x za obdobi, pro néz se tabulka konstruuje

Dy - pocet umrti ve véku x za toto obdobi
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X

my - miru Gmrtnosti za uvazované obdobi, m_ =

X

2.2.3 Mira odkupu

Mira odkupu vyjadiuje miru ruseni pojistnych smluv v jednotlivych letech trvani pojisténi. Jinak
tim také budeme rozumét ukonceni kontraktu, pii kterém bude vyplacena odkupni hodnota.
Ukonceni kontraktu a s tim spojend vyplata odkupni hodnoty neni pro pojistovnu pozitivné
vnimanou situaci. Je to zptisobeno tim, Ze o ukonéeni rozhoduje pojisténec a je tedy pro pojistovnu
velmi tézko piedvidatelna. V piipade, ze zacnou pojisténci ve velké mife pozadovat vyplatu

odkupnich hodnot, mize se pojistovna dostat do vaznych finan¢nich problémii.

Na miru odkupu ma vliv mnoho faktort. Jedna se o faktory, které jsou ovlivnitelné pojistovnou jiné
z nich vyplyvaji z celkového vyvoje makroekonomického prostiedi. Pojistovna se snazi piedchazet
odkuptim pojistek nebo je alesponi predvidat. Mira odkupu byva velmi Casto soucasti ocefiovaci

baze.

Hlavni pti¢iny odkupu pojistek:
¢ nahla nutnost finan¢ni hotovosti pojisténce,
e pojistka nemusi pfesné spliiovat klientovi predstavy,
e konkurence na pojistném trhu (Siroka skdla nabizenych produkt),
e pojisténec v disledku tizivé finan¢ni situaci prestane platit pojistné,
e obdobi v némz pojisténec mize odstoupit od smlouvy.

Velky vliv na velikost miry odkupu ma doba trvani pojisténi (pravidla pii vyplaceni odkupni
hodnoty) a provizni systém. Obecné v prvnim roce pojisténi dochazi ke zruSeni nejvice pojistnych
smluv, v nasledujicich letech tato tendence klesa. Storno perioda je ¢asové obdobi na zacatku trvani
pojisténi, ale az dva, tii roky, po které, pokud bude pojistna smlouva pred¢asné ukoncend ze strany

klienta, je pojistny poradce povinny vratit ¢ast vyplacené ziskatelské provize.

Na odhad miry odkupu mizeme pouzit zkuSenosti se zruSenim podobnych produkti v portfoliu.
Pokud pojistovna nema v portfoliu podobnou skupinu produkti nebo jde o zacinajici pojistovnu,

muzeme pouzit zkusenosti zahrani¢ni matetské resp. sesterské spolecnosti, piipadné zajistovatele.
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2.2.4 Kalkulované jednotkové naklady

Néklady Ize rozdélit na ndklady pfimo spojené se ziskdvanim nové produkce (zaCatecni naklady)
a naklady spojené se spravou pojistnych smluv. K zac¢atecnim nakladim patii provize, naklady na
prodej a distribuci, marketingové a administrativni naklady, nadklady na vyvoj novych pojistnych
produktli apod. Spravni ndklady pojiStovny jsou chapany jako nédklady spojené jednak se spravou
jednotlivych pojistnych smluv a jednak jako néklady spojené s provozem pojistovny, tzn. ndklady
mzdové (nejvyznamngj$i cast téchto nakladid tvoii néklady spojené s provizemi za sjednani

pojisténi), materidlové, financni apod.
Spravni naklady pojistitele se deli podle [2, s. 159] na :

o ndklady spojené se sjednanim pojisténi: zapocitavaji se jako procenta z pojistné Castky nebo

z ro¢niho dichodu.
rozliSujeme:

Z . ’ ’ vy v o , ’ ’ .« vy ’ v v s .. r ’ ’ ’
o” jednordazové pocatecni (ziskavaci, akvizicni) naklady pti uzavieni pojistné smlouvy (ziskavaci

provize pojistnym zprostiedkovatelim, vystaveni pojistné smlouvy, vstupni 1ékarska prohlidka aj.).
o’ provizni néklady kazdoro&né na udrzovaci provizi pojistnym zprostiedkovatelim.

B bezné spravni ndklady: jsou kazdoro¢ni naklady béhem trvani pojisténi (personalni naklady,
administrativa, ndjem budov, korespondence, provoz vypocetni techniky aj.), zapocitavaji se jako
procenta z pojistné ¢astky nebo z rocniho dichodu, je-li doba placeni pojistného krat$i nez pojistna

doba. Rozlisuje se:
B1 bézné spravni naklady béhem placeni pojistného,
B2 bézné spravni naklady béhem neplaceni pojistného.

y inkasni ndklady: jsou naklady spojené s inkasem (bézného) pojistného, zapocitavaji se jako

procenta z ro¢niho brutto-pojistného.
0 ndklady pri vyplate diichodu: zapocitavaji se jako procenta z rocniho dichodu.

€ jednotna spravni prirazka: slucuje v sobé u nékterych pojistoven vSechny ptedchozi typy

spravnich nakladl, zapocitava se jako procenta z brutto-pojistného.
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2.2.5Inflace

Inflace zpusobuje redlny pokles hodnoty pojistného plnéni, proto pojistovna bézné poskytuje svym
klientim automatickou ochranu ptfed inflaci v podobé kazdorocniho zvySovani pojistného
a pojistnych sum o inflaci. Nejznaméjsi je cenova inflace nebo tzv. index maloobchodnich cen.
Tento pojem znamend zménu cen tzv. spotiebniho koSe. Spotiebni ko§ predstavuje ,,kos*, ktery se
sklada z reprezentativni skupiny statki a muize v sobé obsahovat vydaje na bydleni, stravu,

kulturu, atd..

Vv

Nejdilezitéjsim aspektem pro urcovani inflacniho ptfedpokladu je jeho konzistence
s ptredpokladanym vynosem z aktiv pojisStovny. Pro pojisStovnu je dobré zjistit, jak vypadaji

nasledujici polozky vynosu.
nominalni vynos = redlny vynos + inflace + dané.

Pti ocenovani produktli pouzitim rovnice a komutacnich ¢isel se inflace mize zohlednit implicitné
(pouzitim konzervativniho ptedpokladu o urokové mife). Explicitni kalkulace inflace do ceny
produktu predpoklada pii oceniovani pouziti trokové miry i' misto ptivodni trokové miry i. Jestlize
s 9 w 7 7 w ’ . M ~r.or 1] (i = f)

pojistovna predpoklada, Ze mira inflace bude f, tak 1’ vypocitdme ze vzorce: '=—-=:.

(I+ 9
Mira inflace vyjadiend pfirGstkem primérného rocniho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje
procentni zménu prumémé cenové hladiny za 12 poslednich mésici proti priméru 12-ti

predchozich mésict.
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3 Moderni postupy ocenovani zivotniho pojisténi
Moderni postupy a nové produkty Zivotniho pojisténi zacinaji byt aktudlni i na naSem pojistném
trhu. Odlisnosti modernich aspektl zivotniho pojisténi od klasického piistupu jsou uvedeny v této

kapitole.
3.1 Moderni metoda ocenovani produktu zZivotniho pojisténi

Cilem metody oceniovani produktii testovanim zisku je urceni pojistného (ceny produktu), ale také
urceni zisku. Testovani zisku je metoda, kterou pouziva pojistovna na urceni pojistného. Kazdy

produkt musi dosahovat ur¢itou hodnotu zisku pro pojistovnu.

OCENOVANI PRODUKTU ZP

| Prace aktuara ]

g y
> (1) Zku$ebni nastaveni pojistného [

v
[ (2) Uréeni véech predpokladii metody |

[ (3) Vybér vzorku potrebny pro ocenéni |

| (4) Uskute&néni testovani zisku |

(5) Porovnani skuteéného a oéekavaného
zisku z mnoziny kontrakl

plnéni + opakovani krokl 4 az 6
plnéni + opak. krokli 4 az 6

Zména velikosti pojistného nebo poj.

Zména velikosti pojistného nebo pojistného

—ocekavany zisk < skuteény zisk [ogekavany zisk > skuteény zisk |

(6) Vyhodnoceni situace zmény a urceni
MA VLIV zda nema negativni vliv na zisk
v NEMA VLIV
Cil - Uréeni pojistného (ceny produktu)
+ zisku

Obrazek 1: Metoda ocefiovani produktti ZP (vlastni vyvojovy diagram)
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Podrobny popis jednotlivych krokit metody ocenovani podle [4, s. 76]:
1. Aktuar zkusebn¢ nastavi pojistné daného produktu.
2. Aktuar pojistovné ur¢i vSechny predpoklady metody testovani zisku.

3. Aktuar vybere vhodny vzorek kontraktl, ktery nasledné bude ocenovat. Tyto vzorky
(kontrakty) jsou vybirany podle nasledujicich znakl: v€k, doba trvani, vyska pojistné sumy

apod.

4. Aktuar uskuteCni testovani zisku tim, Ze:

zvoli ¢asové obdobi, ve kterém budou sledovany budouci penézni toky kontrakt,

v jednotlivych intervalech casového obdobi kalkuluje penézni toky za pomoci

zvolenych piedpokladii ocetiovani,
- zohlednéni pravdépodobnosti pieziti na zacatku jednotlivych intervald,

- v zavéru diskontuje vSechny Cisté penézni toky na zacatek kontraktu a dostane zisk,

ktery ocekava za zvolené obdobi od dané¢ho vzorku.

5. Hodnota ocekavaného zisku je porovnana se ziskem, ktery pojistovna pozaduje od
vybraného vzorku kontrakti. V pfipadé, pokud bude ocekavany zisk mensi nez
predpokladany, tak se aktuar vrati k prvnimu kroku a upravi velikost pojistného nebo

pojistného plnéni. Opakujeme az do té doby, dokud neziskdme poZadovany zisk.

6. V poslednim kroku musi aktuar zjistit, zda mald zména nckterého pfedpokladu nema
negativni vliv na zisk. V ptipad¢, Ze ano, méla by se zménit vySe pojistného nebo pojistné
plnéni kontraktu. Disledkem zmény by se méla snizit citlivost zisku na zménu uvedenych

predpokladi.
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3.2 Nové prFistupy k ocefiovani produkti Zivotniho pojisténi
3.2.1 Profit testing

Moderni pfistup k pojistnym vypoctim, ktery zacind ovliviiovat tradicni vykazy a ucetnictvi
pojistoven v fadé zemi, uvazuje jednotlivé pojistné smlouvy jako systémy finan¢nich tokid. Re¢eno
zjednodusSen¢, na Cinnost pojistovny se pohlizi jako na jednu z investi¢nich alternativ akcionait
pojistovny, kterou si jako potencialni investofi vybrali. Profit testing vyuziva testovani ziskovosti
investice do jedné primérné pojistné smlouvy uvazovaného typu pojisténi s motivaci udrzovat

ziskovost v pfijatelnych mezich [5, s. 267].

Vyhody tohoto pristupu:

efektivni zplisob méteni ziskovosti (uvazuje skutecnost, Ze 1 pfes momentalni ztraty miize

byt prodej daného pojistného produktu v budoucnu ziskovy),
- realistické analyzy, které vyuzivaji skutecnych vypocetnich podkladi,

- flexibilita pti kalkulaci pojistného a technickych rezerv umoznujici napf. zvyraznit roli

momentalnich priorit pojistovny,
- efektivngj$i vyuziti vypocetni techniky, napt. pti simulacich a testovani citlivosti.

Rizikova diskontni mira (risk discount rate )- finanéni prostfedky investované pojistovnou do
novych kontraktli jsou v obdobi prvnich let obycejné ztratové. Na zhodnoceni svych investic si
musi pojisStovna par let pockat. Otazkou zlstava hledana Grokova mira navratnosti finanénich
prostiedkli investovanych pojistovnou. K urCeni se pouziva rizikovd diskontni mira, ktera
odrazi cenu investi¢niho kapitalu a riziko spojené s jeho investovanim. O navratnosti finan¢nich
prostiedkil nerozhoduje pojistovna, ale trh. Kazda investice miize byt zatizena jinym faktorem
rizikovosti a miize slibovat rizné vynosy. Jestlize pojistovna investuje s vysokym rizikem, bude
vyzadovat vysSi zhodnoceni financnich prostiedki (vys$i ocekavanou miru névratnosti

investic).
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Rizikova diskontni mira se sklada ze dvou casti:

1. Ocekéavany vynos neboli urokova mira z aktiv, u kterych neexistuje riziko ztraty, napft. statni

dluhopisy.

2. Piimé riziko, které na sebe automaticky piebira investor (ndklady na ziskéni investi¢niho
kapitalu, pfirazka za riziko dan¢ho trhu a druhu podnikéni, jiné pfirazky jako napt. za

rizikovost zem¢ v misté podnikani).
Vzorec pro vypocet rizikové diskontni miry: rdr = rfr +(r,, —rfr )x 3.
kde znacime:
rfr - bezrizikova tirokova mira
r,, - trzni vynos
- koeficient beta (odrazi trzni riziko pojistovny)
(r, —rfr )x [ -prémie za riziko
Rizikova diskontni mira se ur&i pomoci modelu CAMP? (Capital Asset Pricing Model).

Prakticka ukdzka 1: PojiStovna testuje ziskovost. Uzaviela s klientem (47 let) smlouvu o docasném
pojisténi pro pfipad smrti na dobu 4 let s pojistnou castkou 1000000 K¢ asroénim brutto
pojistnym predepsanym ve vysi 7700 K¢ Mame k dispozici iumrtnostni tabulky pro muze rok 2005.
Uvazujeme technickou urokovou miru 2,5 %. Pojistné se plati na zac¢atku jednotlivych pojistnych
let. Pojistné plnéni miize byt uplatnéno v piipad¢ smrti klienta na konci pojistného roku. Néklady
pojistovna rozd€luje na dvé skupiny: pocdtecni jednordzové ndklady a bezné spravni naklady.
Pocatecni jednorazové naklady se skladdaji z 30 % rocniho brutto pojistného (23 % piedstavuji

provizni néklady) a z pausalni castky 1500 K¢ za pojistku. Bé€zné spravni naklady se skladaji

2 Model CAMP je uréeny pro ocefiovani kapitalovych aktiv. Tento model podporuje investini teorii, kterd vhodnym
zpusobem dava do souvislosti analyzovanou investici s trznim portfoliem (tj. spravné zvolenym index cennych papirti)

a bezrizikovym aktivem (napf. statni dluhopisy).
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ze 6 % ro¢niho brutto pojistného a pausalni ¢astky 450 K¢. Skute¢né odhadovana urokova mira se

odhaduje ve vysi 6 % a rizikova diskontni mira je stanovena ve vysi 11 %.

Resent’: V ramci této praktické ukazky vypoctu ziskovosti byly pouZity vlastni vypoéty, provadéné

za pomoci tabulkového procesoru Excel a imrtnostni tabulky muzii CR 2005.

Tabulka cislo 1:

gx — pravdépodobnost umrti ve véku x: q, = CIJ" = lx;#
y e . [ ,
px — pravdépodobnost doziti se véku x: p, = ’l‘—, plati: p_+¢g, =1

X

npx (faktor pteziti) — pravdépodobnost doziti se osoby ve véku x do véku x +n

Tabulka cislo 2:

V brutto
t" xnl

Brutto rezerva je netto rezerva V. zohlednjici spravni naklady.

Vypocetni vzorce pro brutto rezervu na konci roku (pfi béZzném pojistném):

d . d - Nl r .
V" = Apnen = Py = — - == na 1 pen&Zni jednotku
aXIﬂ axn?
kd A] = Mx_H _Mx+n 7] — Nx _NX‘WI > — Nx+l‘ B Nx—n
€ = < a  =——— a =X
X+t,n—t] D ’ xn’l D ’ X+t,n—t1 D
X+t x X+t
. A, . M. -M
Netto pojistné: P, . = —2L kde A ="x Txn
xnl . H xn D
xn X

= napi.t=1,x=47,n=4,PS=1 000 000, o = 0,06 (6 %)

My —M D D
Vbrutto — 48 51 -pP ¢—a 48 1000000
e Dy " Ng=Ns — Ng-Ny
D47 D47

3 Postupy feseni v tabulkovém procesoru Excel jsou na piilozeném CD.

-26 -



Tabulka cislo 3:
sloupec (1): obsahuje pojistné, placené na zacatku roku t;

sloupec (2): obsahuje spravni naklady, ¢erpané na pocatku roku t, napt. ¢ = I = 30% z brutto
pojistného + pausalni castka = 0,3 * 7700 + 1500 = 3810 K& =2 = 6% zbrutto
pojistného + pausalni ¢astka = 0,06 * 7700 + 450 = 912 K¢&;

sloupec (3): obsahuje vynos z pojistného v roce t, napt. t = I = (brutto pojistné¢ — naklady) * odhad.

urokova mira = (7700 — 3810) * 0,06 = 233,40 K¢&;

sloupec (4): obsahuje pojistné plnéni ocekavané v roce t, napt. t = I = qq7 * 1 mil. = 4821,60 K¢;

t =2 = qug* 1 mil. =5611,70 K&.
Tabulka cislo 4:

sloupec (5): obsahuje vynos z brutto rezervy v roce t, napt. ¢ = / = rezerva brutto na zacatku

1. roku * odhadovana urokovd mira = 0 * 0,06 = 0 K¢, t = 2 = rezerva brutto na zacatku

2. roku * odhadovana urokova mira = 13039,61 * 0,06 = 782,38 K¢;

sloupec (6): obsahuje piidél do brutto rezervy, ocekavany v roce t, napt. t = I = rezerva na konci
1. roku * p47 — rezerva na zacatku roku = 13039,61 * ps; — 0 = 12976,74 K¢; ¢t =2 = rezerva na

konci 2. roku * pyg — rezerva na zacatku 2. roku = 9312,85 * pgg — 13039,61 = (- 3779,02) K¢;

sloupec (7): zisk ofekavany v roce t z pojistky, kterd je v platnosti na pocatku roku, napt. ¢ =
=>1H)-Q2)+B)-@)+(5)—(6)= 7700 — 3810 + 233,4 — 4821,6 + 0 — 12976 = (-13674,94) K¢,

ptijmové polozky jsou s kladnym znaménkem (+) a vydajové polozky jsou zaporné (-);
sloupec (8): faktor preziti, napt. 1 = I = opar =15t =2 = opa7 * 1pa7=1*0,995178 = 0,995178;

sloupec (9): vyskyt zisku (profit signature), pfestavuje ocekdvany zisk v jednotlivych
letech t pojisténi z hlediska pravé prodané pojistné smlouvy, kterd je na pocatku jednotlivych
let t pojisténi v platnosti s pravdépodobnosti ,px pieziti do téchto okamziki, napt. ¢t = I = zisku na
pocatku rokut* ops; = (-13674,94) * 1 = (-133677,94) K¢ ; t =2 = zisku na pocatku
roku t * 1ps7 =6144,98 * 0,995178 = 6115,35 K¢.
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Tabulka 1: Profit testing: imrtnostni charakteristika pojisténého*

Rok Vék na Ox Px nPx
pojisténi | zacatku roku
47| 0,004 822 0,995 178 1,000 000
48| 0,005 612 0,994 388 0,995 178
49| 0,006 140 0,993 860 0,989 594
50| 0,006 572 0,993 428 0,983 517

Alw|N|=

Tabulka 2: Profit testing: imrtnostni charakteristiky pojisténého a brutto rezerva

Rok Ox Px Brutto rezerva na | Brutto rezerva na | Brutto rezerva na
pojisténi konci roku na 1 p.j. | konci roku na PS | zac¢atku roku na PS
1] 0,004 822| 0,995 178 0,013 040 13039,61 0,00

2| 0,005612| 0,994 388 0,009 313 9312,85 13039,61
3| 0,006 140 0,993 860 0,004 942 4942,26 9312,85
4| 0,006 572| 0,993 428 0,000 000 0,00 494226

Tabulka 3: Profit testing: finan¢ni toky pro pojistku, ktera je v platnosti na pocatku t-t€ho roku pojisténi (t = 1,...,4)

Rok Pojistné Naklady Vynos Ocekavané pojistné
pojisténi 1) (2) 3) pinéni (4)

1 7 700 3810 233,40 4 821,60

2 7 700 912 407,28 5611,70

3 7 700 912 407,28 6 140,44

4 7 700 912 407,28 6 572,50

Tabulka 4: Profit testing: vyskyt zisku (profit signature) pro pojistku

Rok Rezervana | Vynosz Pridél do Zisk na nPx Vyskyt zisku
pojisténi | konci roku rezervy rezervy pocatku roku t (8) (9)
(5) (6) (7)
1] 13 039,61 0,00 12 976,74 -13 674,94 1,000 000| -13674,94
2 9 312,85 782,38 -3 779,02 6 144,98 0,995 178 6 115,35
3 4942,26 558,77 -4 400,94 6 014,54 0,989 594 5 951,96
4 0,00 296,54 -4 942,26 5 861,58 0,983 517 5 764,96

Pti sjedndvani novych pojisténi vznik4 znacna potieba kapitalu pro novy obchod. Profit testing pro
posouzeni ziskovosti investice vyuziva v praxi ruznd kritéria. Tato kritéria jsou zalozena na
pocatecni hodnoté PV vyskytu zisku, vypocltené za pomoci ocekavané rizikové diskontni miry

(hodnoty vyskytu zisku se tykaji konct jednotlivych let t).

* Umrtnostni charakteristiky poji§téného jsou stanoveny pomoci imrtnostnich tabulek muzi CR 2005, piiloha A.
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,_ —1367494 6115,352 N 5951,963 . 5764,964 _ 79316 K¢
140,11 (1+0,11)> (1+0,11)° (1+0,11)

Vypocitala jsem pocatecni hodnotu PV, kterou budeme déle posuzovat vzhledem k vybranym

kritériim.
Kritéria ziskovosti:

1. Zisk jako procento proviznich ndkladii: Toto kritérium vztahuje pocatec¢ni hodnotu k provoznim
nakladim. VySe vyplacenych provizi pojistnym zprostfedkovateliim je pln¢ zavisla na Gspésnosti

prodeje daného produktu. Provize z brutto-pojistného ¢ini 23 %.

PV 79316
0,23*7700 0,23*7700

*100 = 44,79 %

Toto kritérium ziskovosti méa dobry vysledek.

2. Mira zisku: Toto kritérium vztahuje pocatecni hodnotu PV k pocatecni hodnoté splatek brutto

pojistného, ktera je spoctena rovnéz pro rizikovou diskontni miru a respektuje umrtnost.

PV 79316
7700*3,4188 7700*3,4188

=3,01 %
Vysledna mira zisku 3,01 % je nizk4, takze na zéklad¢ tohoto kritéria by asi pojiStovna ménila
parametry pojistné smlouvy.

3. Z PV jsme zjistili, Ze doba ndvratnosti investice je rovna celé pojistné dobé (4 roky). Z hlediska

navratnosti investice je tedy nutné zménit parametry pojistné smlouvy.

4. Vnitrni mira vynosnosti (IRR): IRR je diskontovana mira, pii niz pocatecni hodnota vyskytu

zisku je rovna 0. Obecné se IRR pouziva pro ocetiovani investi¢nich projekta.

—1367494 611535 595196 576496 _
1+IRR  (1+IRR)> (1+IRR)’ (1+IRR)"

Z posledni rovnice dostaneme vnitini mira vynosnosti IRR = 14,71 %. Tuto hodnotu jsem spocitala

za pomoci tabulkového procesoru Excel, ve kterém jsem pouzila funkci miry vynosnosti. V piipade,
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ze by akciondii pojistovny pozadovali miru IRR vyssi, pak je nutné zménit parametry pojistné

smlouvy.
3.2.2Embedded Value

Embedded value EV (implicitni hodnota): je to moderni finan¢ni néstroj pro ocenovani zavazkt
a nasledné efektivni fizeni pojistovny. EV globalné analyzuje ziskovost pro celé pojistné portfolio.

EV nezohlediuje jen volné zdroje pojistovny, ale také hodnoty budoucich ziskd.
Charakteristické rysy pristupu EV:
- zobrazeni budoucich finan¢nich ziskil pro celé pojistné kmeny,

- tato metoda je zaloZzena na nejlepSich (nejpiesnéjSich) odhadech potfebnych vypocetnich

podkladt a odhadu investi¢nich vynost,
- pfirdzka za riziko je zahrnuta do rizikové diskontni miry rdr (risk discount rate).
Embedded value mizeme vyjadtit jako: EV = NAV + PVFP .
NAYV - hodnota volnych zdroji (net asset value)
PVFP — soucasna hodnota budoucich ziskti (present value of future profits)

Volnymi zdroji pojisStovny budeme rozumét tu Cast aktiv, skterymi muze akcionaf volné
disponovat a aktiva, kterd slouzi na kryti pozadované miry solventnosti pojisStovny. Volnym
kapitalem pojistovny mizeme také rozumét prostiedky pojistovny, které nejsou vazany k zadnému
obchodu pojistovny. Abychom zjistili hodnotu volnych zdroji, vychazime z ucetnich vykazu.
Jejich hodnota se rovna rozdilu celkovych aktiv a celkovych pasiv pojistovny. Aktiva a pasiva se

ohodnocuji trznimi hodnotami.

Soucasna hodnota budoucich ziskii vyjadiuje hodnotu, ktera bude vytvofena souasnym pojistnym
kmenem a nalezi akcionafi. Tato hodnota je o¢isténa o dan a zapocitava se jako nédklady, spojené

s drzenim pozadované miry solventnosti a ¢asovou hodnotou finan¢nich opci a garanci.

EV zahrnuje jen pojistné smlouvy, které jsou uzaviené v ¢ase ohodnoceni a nezapocitava se do

n¢ho hodnota budouci nové produkce (goodwill).
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Vypocet soucasné hodnoty ziskii:

1. Uréime penézni toky pro vSechny roky, ve kterych soucasny pojistny kmen vytvari hospodarsky
vysledek. Ten miZze mit rtizné formy a to diky jednotlivym polozkam, které miizou hospodaisky

vysledek ovlivitovat.

V nésledujici podobé¢ vyjadiime penézni tok pro rok t :

CF, =P, +1,-AV,-S,—-N,-M,—-D, — A4, — R )x(1-Tax).

kde znacime:
Prijmové polozky

P. - celkové piijaté pojistné na pocatku roku t

1

. - vramci analyzovaného pojistného produktu odhadnuty investicni vynos pojistovny

Vydajové polozky

AV, - vyjadiuji zmeny rezerv. Rezervy mohou mit kladnou hodnotu (tvorba rezerv) nebo zdpornou

hodnotu (rozpusténi rezerv). EV rezervy vznikaji sniZenim statutarnich rezerv o pocatecni hodnotu
budoucich ziskd. Z toho vyplyva skutecnost, Ze zisky ze sjednanych pojistnych smluv jsou ¢asto

realizovany az v pozdg¢jsich letech pojisténi.

S, - vyplacené odkupni hodnoty ze stornovanych smluv

N, - odhadované spravni naklady na pocatku roku t (napf. administrativni naklady)
M, - odhadnuté pojistné plnéni na konci roku t v pfipad¢ doziti

D, - odhadnuté pojistné plnéni na konci roku t v pfipadé amrti

A, - odhadnuté pojistné plnéni na konci roku t v ptipadé vyplaty diichodu

R, - odhadnuté pojistné plnéni na konci roku t spojené s pfipojist€nim a s dalSim pojistnym

plnénim
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Tax - dan z ptijmu pravnické osoby

2. Vypocet pocate¢ni hodnoty budoucich ziskli PVFR (present value of future profits) v pojistném
kmenu analyzovaného pojistného produktu s pouzitim rizikové diskontni miry je:

CF,

!

PVFP = Z—
“H(1+rdr)

3. Soucasnou hodnotu budoucich ziski upravime o cenu pozadovaného kapitalu (cost of required
cupital). Tato hodnota vyjadiuje jak ucetni néklad, tak cenu alternativnich pfilezitosti. Akcionaf,
ktery podstupuje riziko a investuje ¢ast svého volného kapitalu do pojistovny, ocekava budouci
zhodnoceni jim vlozenych prostiedki o tzv. rizikovou prémii. Pojistovna musi zadrzovat potfebnou
miru kapitalu na kryti pozadované miry solventnosti, tzn., Ze urcity objem kapitalu akcionai nema
k dispozici. Akciondi nemuze tento kapitdl investovat a vznikd mu tak ztrata, kterd se rovna rozdilu
mezi rizikovou diskontni mirou a investi¢nim vynosem z aktiv, drzenych na kryti pozadované miry

solventnosti.

CRC =Y sC, x L=T9)
=7 (Ut )

kde znacime:

SC, - pozadovand mira solventnosti

i - ocekavany investi¢ni vynos z finan¢niho umistnéni pozadované miry solventnosti

Ukézali jsme si modely pro vypocet soucasné hodnoty budoucich ziskti. Kvalita pouzit¢ho modelu

nezalezi jen na presnosti urceni této hodnoty, ale také na kvalité pouzitych predpokladi.

Zmeéna implicitni hodnoty je dilezitym ukazatelem nejen pro management, ale i pro akcionaie

pojistovny. Vypovidé o uspésnosti aktivit pojisStovny béhem roku.
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| Po&ateéni predpoklady |

Profit testmg

Impllmtnl hodnota |

| Model finané&nich tokt‘] |

[ Revize pred poklad(i

| Monttorovam

\

Analyza

Obrazek 2: Kontrolni cyklus zaloZzeny na embedded value Zivotni pojistovny [5, s. 275]

Pojistovna realizuje kontrolni cyklus zalozeny na implicitni hodnoté v nékolika krocich:
Pocatecni predpoklady — pfijeti novych pfedpokladi a cili pro nasledujici obdobi.
Profit testing — za platnosti nové pfijatych ptedpokladi.
Model financnich tokii - sestaveni a vyuziti k vypoctu EV.
Analyza — stavajicich vysledkl a nové vypoctené implicitni hodnoty.
Sledovani — neptetrzité sledovani vytyCenych cilti a odchylek od reality.
Kontrola predpokladii — detailni kontrola ptedpokladl pro nésledujici obdobi.

3.2.2.1 Stanoveni kvalitnich pfredpokladu
Predpoklady mizeme rozdé€lit do dvou zakladnich skupin: ekonomické a neekonomické.
Ekonomické predpoklady

Externi faktory, které plsobi na hospodarsky vysledek pojistovny a management pojistovny je
nemuiZze ovlivnit. Za ekonomické ptedpoklady povazujeme: bezrizikovou tirokovou miru, inflaci,

rizikovou diskontni miru.

-33 -



Neekonomické predpoklady

Vychézi z internich faktorG (analyz) pojistovny, které piimo souvisi s fizenim pojisStovny. Za
neekonomické piedpoklady povazujeme: néklady, stornovani pojistnych smluv, uUmrtnost

ohodnocovaného pojistného kmene.
Obecny pohled na stanoveni predpokladii:

1. Predpoklady musi aktuar stanovit na zakladé dostupnych a spolehlivych informaci, pti¢emz
je potifebné zohlednit ofekavany vyvoj daného parametru. Dany parametr se stanovi

s dostate¢nou mirou bezpecnosti, a to tak, aby nedoslo k nadhodnocovani PVFP.

2. Dal$im prvkem pii stanoveni ptedpokladli je konzistence. Pfi stanoveni ekonomickych
predpokladii je potiebné pouzit stejné podklady. Nezavislé stanoveni parametrii zaloZzenych

na raznych podkladech mtze vyrazné zkreslit vysledek.

3. Stanoveni predpokladi za pomoci stochastickych modelt vyzaduje velmi kvalitni a Sirokou
Skalu udaji doplnénou o detailni analyzu. Piikladem mize byt zavislost stornovani
pojistnych smluv od vyvoje ekonomického prostiedi. Nizkd uroven investicnich vynosu
(zavislych na ekonomickém vyvoji prostiedi), kdy se pojisténec snazi najit jiny zpisob

investovani, zpuasobi zvyseni stornovosti takovychto produktti.
Pri stanoveni investicniho vynosu je potrebné stanovit nekolik faktori:

Bezrizikova urokovd mira — vyjadiuje vynosy z aktiv, které nemaji zadné riziko. Takovato aktiva
v praxi nenajdeme. Obecné se predpoklada, ze kazda investice nese v sob& uréitou miru rizika. Pti
odhadovani miry rizika se vychdzi z vynosové kiivky statnich dluhopist. Statni dluhopisy maji sice

minimdlni miru rizika, ale maji i své nedostatky, jako maly objem dluhopisii a jejich slaba likvidita.

Rizikova prémie - je to odména pro akcionare, ktery se vystavil jistému riziku pfi investovani svych
prostfedkidi. Urceni rizikové prémie vychdzi z analyz na zdkladé veérohodnych informaci. Pri
tradicnim vypoctu EV je potfebné zohlednit rizikové prémie pii stanoveni investi¢niho vynosu.
Rizikovou prémii je mozné stanovit pomoci CAPM modelu (Capital Asset Pricing Model) a nebo

pomoci vazeného priméru ceny kapitalu modelem WACC (Weighted Cost of Capital).
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Umisteni prostiredkii rezerv - urCuje pomér jednotlivych aktiv v investi¢nim portfoliu pojistovny.

4

Vétsi pomér rizikovych aktiv ma za nasledek vyssi o¢ekdvany investi¢ni vynos a naopak vétsi

cvwr

Vypocet rizikové diskontni miry:
1. Pomoci modelu WACC: ohodnoceni ceny vlastnich a cizich zdroji pojistovny.

WACC = Qrd +£r€
V V

kde znacime:

D - cizi zdroje

V - celkové zdroje

E - vlastni zdroje

r, - cena cizich zdrojl o€iSténa o dan
r, - cena vlastnich zdroji

2. Pomoci modelu CAPM: pfi tradi€nim piistupu k vypoctu EV se rizikova diskontni mira stanovi

jako soucet bezrizikové trokové miry a rizikové prémie (viz. kapitola 3.2.1).

Rizikova diskontni mira pii pouziti pristupu WACC se urcuje na zakladé informaci z financniho
trhu. Tento pfistup se nazyva ,,Top-Down*. Jeho nevyhodou je retrospektivni pohled na riziko
a chybé&jici parametr [ v situaci, kdy akcie pojistovny nejsou obchodovatelné na burze.
Alternativou ,,Top-Down* ptistupu je ,,Bottom-Up“, ktery kvantifikuje rizika pro vSechny penézni

toky jednotlivé. Tento piistup byva ¢asové a technicky velmi naro¢ny.
3.2.2.2 Hodnota nové produkce v zivotni pojistovné

Hodnota nové produkce ma specialni vyznam pii tvorbé EV. Stanovuje hodnotu, jakou nova
produkce pfispéla k tvorbé EV a zda je vynos adekvatni riziku, které akcionai podstupuje. Jestlize
je hodnota nové produkce zéporna, znamena to, ze uzaviené smlouvy jsou ztratové. Analyza nové

produkce se provadi pro jednotlivé typy individudlné a to proto, aby bylo mozné jednoznacné
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identifikovat, které produkty jsou pro pojistovnu rentabilni a které jsou ztratové. Z analyzy EV je

mozné odvodit n¢kolik indikatord, pomoci kterych sledujeme hodnotu nové produkce.

Hodnotu nové produkce VNB (value of new business) 1ze definovat jako hodnotu vSech uzavienych

smluv za sledované c¢asové obdobi. Smlouvy jsou diskontované k zacatku pojistné doby.

VNB :Zw: t .
] EQ
i=1

Ziskovost nové produkce NBPM (new business profit margin) lze vypocitat jako podil hodnoty
nové produkce a soucasné hodnoty pojistného, o¢ekavané¢ho z nové produkce (PVNBP- present

value of new business premium).

NBPM :ﬂ
PVNBP
[ ])t
kde PVNBP=) —————
(1 +rdr,)
i=1

Vnitini mira vynosnosti IRR (internal rate of return) znazoriuje konstantni diskontni miru, pfi které
se soucasna hodnota nové produkce rovna nule. Jestlize je hodnota nové produkce rovna nule pak

vnitini mira vynosnosti je rovna rizikové diskontni mife.
< CF,
0=y —=r
“ T](1+IRR)
i=1
Analyza citlivosti urcuje, jakou mérou ovliviiuji jednotlivé parametry vysku EV.

3.2.2.3 Nové pristupy pro vypocet Embedded value

Tradi¢ni vypocet embedded value ma Siroké vyuziti v Zivotnich pojistovnach. Avsak i tento ptistup

k vypoctu ma mnohé nedostatky, jako naptiklad:
- nekonzistence vypoctu EV,

- stanoveni rizikové diskontni miry a slaby vliv zmény rizika na jeji hodnoty,

-36 -



- slaba schopnost identifikace budoucich trznich rizik,
- nepfitomnost stochastickych ptistupt,

- nezohlednéni zvySené miry rizika u pfiznané rizikové prémie jednotlivych druhi

aktiv,

nedostate¢né vyjadreni rizika pomoci Solventnosti 1.

Nedostatky EV se v roce 2004 zabyvalo CFO Forum®, které zavedlo evropské principy pro vypocet
EV (European Embedded value principles). Tyto principy jasné vymezily pfedpoklady a metody,
které Ize pouzit. AvSak problém ziistaval v tom, Ze rozhodnuti o konkrétnim pouziti bylo ponechano
na uvazeni kazdé pojistovny. Z tohoto ditvodu se pouzivané metody pfiblizily vypoctu EV, avSak
byly v nékterych bodech nadale nejednotné. V roce 2005 CFO Foérum vydalo doplnéni zakladnich
principt. Rozsifeni zptesnilo rozsah EV zprav a definovalo povinné testy pro analyzu citlivosti.

Nejvyznamnéjsi Upravy se tykaly oceniovani financnich derivatl a stanoveni rizikové diskontni

miry. Cilem evropskych principti bylo zjednodusit vypocet EV.

Hlavni body principti pro vypocet EV:

uvod do problematiky,
- rozsah velikosti pojistného kmene, ktery je pfedmétem ohodnocent,

- pfesné vymezeni pojmu EV (stanovuje, jakym zptisobem se do vypoctu EV zahrnuje

hodnota nové produkce),
- definuje volné zdroje,

- definuje pozadovany kapital,

5 . ; . IR, P 10 p R IIRT v o s o
CFO Forum je misto diskusi n¢kolika desitek odbornikl (z oblasti finan¢nich fediteld, top manazert, investori
a osobnosti z finan¢ni sféry), jejiz tkolem je Gspésné finanéni fizeni spole¢nosti. Ustfednim cilem féra je vyména

zkuSenosti, ndzorl a diskuse o aktivni roli finan¢niho managementu pfi zvySovani hodnoty spolecnosti.
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- specifikuje hodnotu budoucich ziskli, financnich derivati a pocet, obnovenych

pojistnych smluv,
- ohodnoceni finan¢nich derivatu (zdiraziuje vyuziti stochastickych ptistupt),
- stanovuje rozsah nové produkce, ktera je soucasti EV,

- charakterizuje zdkladni principy, které musi byt splnény pifi stanoveni
neekonomickych ptedpokladii (podrobné se zabyva demografickymi parametry,

predpoklady o nakladech a danich),

- charakterizuje zékladni principy, které musi byt splnény pfi stanoveni ekonomickych
pfedpokladi (podrobné se zabyva predpoklady o rizikové diskontni mife,

investi¢nich vynosech a inflaci),

- definuje jakym zpisobem se podil na zisku a bonusy zahrnuji do souc¢asné hodnoty

budoucich ziskd,

- zavérecné zpravy EV a jejich rozsah, urCuje intenzitu publikovani a formu

dostupnosti vysledki z analyz.
3.2.3 Fair Value

Fair value FV (realnd hodnota) je alternativou embedded value, ktera se zac¢ind pouzivat v rdmci
modernich ucetnich postupti nejen v pojistovnictvi (International Accountig Standards - IAS
a International Financial Reporting Standards - IFRS). Oceniovani zavazkG ocefiovaci baze se
v IAS/IFRS poprvé objevuje jako reakce na bankovni krizi v USA na konci 80. let. Pfi¢inou bylo
nedokonalé ocenovani aktiv a zdvazkl v ucetnich systémech. FV je pouzivana i v ¢eskych ucetnich
predpisech, kde je oznaCovéna jako ,,redlnd hodnota“ a kde ovSem chybi obecna definice tohoto

ocenovaciho pfistupu.
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Charakteristicke rysy pristupu FV podle [5, s. 275]:

zobrazeni budoucich finan¢nich tokl pro celé pojistné kmeny,

- tato metoda je zaloZena na nejlepsSich odhadech potiebnych vypocetnich podklada
upravenych konzervativnim zptisobem o riziko a neurditost MVM® (market value

margin),

- pomoci bezrizikové urokové miry rfr (risk free rate) se zjiStuji pocatecni hodnoty

diskontovanych finan¢nich tokd,

- FV na rozdil od EV je schopna zohlednit hodnotu opci a garanci v pojistnych

smlouvach.

V CR problematiku ocefiovani majetku a zivazk® uletnich jednotek, provozujicich pojistovaci
¢innost, upravuje novela zakona ¢. 563/1993 Sb., o ucetnictvi, ktera je platna od 1. 1. 2002.
Zpusoby ocenovani majetku a zavazkli pojistoven se fidi piislusSnymi ustanovenimi zakona
o ucetnictvi a jejim provadécim predpisem pro komercni pojistovny, vyhlaSkou €. 502/2002 Sb. pro

pojistovny.

Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1993 Sb. definuje specifické postupy pro oceniovani finan¢niho umisténi
a technickych rezerv pojiStovacich nebo zajistovacich podniktl ,,realnou hodnotou. Ani novela
zdkona o Ucetnictvi pfesné¢ nedefinuje obsah terminu ,,redlnd hodnota®. ,,Redlnou hodnotou® se
ocenyji jednotlivé slozky majetku a zadvazki: cenné papiry, derivaty, finan¢ni umisténi a technické
rezervy ucetni jednotky pojistovny nebo zajistovny podle zvlastnich predpist, majetek a zavazky
v ptipad¢ pfemén spoleCnosti nebo druzstev, pohledavky, které ucetni jednotka vlastni a jsou ur¢ené

k obchodovani.

 MVM (market value margin) je definovana jako naklad na kryti soudasné hodnoty (v &ase nula) budouciho
kapitalového rizika (SCR), které bude muset byt podstoupeno na vyrovnani odtoku portfolia aktiv a zavazka (dluhti) za

1 rok.
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Zakon o ucetnictvi vymezuje ,,redlnou hodnotu“ jako:
- trzni hodnotu,

- ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce, neni-li trzni hodnota

k dispozici,

- ocenéni stanovené podle zvlastnich pravnich ptedpisii, nelze-li postupovat podle

ptedchozich dvou bodt.

Trzni hodnotou se rozumi hodnota, ktera je vyhlaSena na tuzemské ¢i zahrani¢ni burze nebo na
jiném vefejném (organizovaném) trhu. Jestlize ucetni jednotka pouzije model FV, ptecenuje
dlouhodob4a hmotné aktiva k rozvahovému dni na FV. FV pozemkii a budov je stanoveno trzni
cenou na zakladé prizkumu trhu v dané lokalité. Déle je tieba nechat vypracovat znalecké odhady,
které jsou podkladem pro ucetni jednotku. FV strojit a zarizeni je stanoveno odhadem jejich trzni

hodnoty.
Vypocet realné hodnoty

V nasledujicim kroku vyjadiime celkovy odhadnuty finanéni tok v pojistném kmeni analyzovaného

pojistného produktu v roce t:

CF, :(PtMVM —NtMVM )x(1+rﬁ_MVM)_D MVM._\f MVM_  MVM

t t t

kde znacime:

P MM _ celkoveé odhadnuté pojistné upravené o MVM na pocatku roku t

N, """ _ celkové odhadnuté spravni naklady upravené o MVM na poéatku roku t

rfr MM — bezrizikova tirokova mira upravena o MVM

D™~ celkové odhadnuté pojistné plnéni upravené o MVM na konci roku t pro umrti béhem

roku t

MVM
M celkové odhadnuté pojistné plnéni upravené o MVM na konci roku t pro doziti konce

roku t
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MVM
0 _ celkové odhadnuté odbytné upravené o MVM na konci roku t pro odkupy béhem roku t

Fair value (redlna hodnota) vyjadiime jako podil souc¢asné hodnoty budoucich finan¢nich toki (CFy)
n CE

a bezrizikové urokové miry pro diskontovani nasledujicim zptisobem: FV = Zm .
— + rfr
t=1

3.2.3.1 Zakladni koncepce ocenovani

Ocenovani je metodickym prvkem, ktery ovliviluje vypovidaci schopnost ti€etnich informaci. Pro
ucetni jednotku je dulezity zplisob ocefiovani a s tim souvisejici piedpoklad trvani podniku

v dohledné budoucnosti.

Koncepcni ramec definuje tyto ocetiovaci baze pro sestaveni ucetni uzavérky: historické naklady
(historical cost), béznd cena (current cost), realizovatelna hodnota (realizable value), soucasna

hodnota (prezent value).

Koncepcni ramec neobsahuje model FV. Ocenéni na bazi FV je vyuzivano v fadé standardii, proto
byva Casto zatfazeno do Koncepcniho rdmce. Ddle se budeme podrobnéji zabyvat modelem Fair

value.

IAS/IFRS definuji ,,fair value® jako ¢astku, za kterou by mohlo byt aktivum sménéno nebo zavazek
vypofadan v transakcich mezi informovanymi partnery, ochotnymi uskutecnit transakci za
obvyklych podminek. Z definice vyplyva, ze toto ocenéni je zalozeno na ocenéni aktiva na aktivni
trzni bazi, nejedna se vSak o konkrétni trzni cenu (market value). Fair value predstavuje obecnou
uroven ceny, kterd odrazi znalosti a odhady potencidlnich Uc€astnikli trhu. Fair value neni cenou
konkrétni uskute¢néné transakce, jedna se o cenu, ktera je sjednana mezi svobodné se rozhodujicimi
subjekty na trhu a bez natlaku. Definice nespecifikuje, zda se jedna o realizovatelnou hodnotu ¢i

béznou cenu (neupiesnuje, zda ma byt ocenéni fesSeno z pohledu kupce ¢i prodavajiciho).

Fair value se da snadno stanovit, existuje-li pro dané aktivum, pfipadné zavazek, ,reprezentativni

trh. Vymezeni ,, reprezentativniho trhu*:
- dostate¢na Cetnost smény dané¢ho aktiva (zavazku) na daném trhu,

- aktualni obchodovatelnost s danym aktivem (zdvazkem) na daném trhu; obvykle je mozno

kdykoliv najit kupujici a prodéavajici ochotné uskutecnit obchodni transakei,
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- prevladajici trzni motivaci subjektti a nezavislost stran i€astnicich se na sménach daného

aktiva (zdvazku) na daném trhu,
- informace o cendch jsou veiejné dostupna.

Pti zjisténi FV je upfednostiiovana cena aktivniho trhu. V piipadé, ze neexistuje aktivni trh, neni
mozné stanovit fair value jako trzni hodnotu, ale jako hodnotu, kterd nejlépe odpovida
ekonomickym, piedevs§im trznim souvislostem smény urceného aktiva. Existuje fada zplsobii, jak
stanovit fair value. VSechny tyto zplisoby by mély spocivat na projevené viili a moZnostech ucetni
jednotky vstoupit do sménné transakce s danym aktivem, ¢i zdvazkem na daném trhu, s cilem zvysit

SVOji vynosnost.
MozZnosti postupu pii ur¢eni FV uvadéné v nékterych standardech:
1. PocateCni ocenéni - trzni cena aktivniho trhu.
2. Neexistuje-li aktivni trh - pouziti alternativnich odhadt trzni hodnoty:
- cena posledni transakce nedoslo-li ke zménam,
- cena obdobného aktiva se zohlednénim rozdilu,
- soucasna hodnota budoucich penéznich tokti.

FV mulze byt zjiSténo 1 jinymi zpisoby, které jsou definovdny ve standardech s ohledem na
specifika oblasti, které¢ upravuji. Z charakteristiky FV je mozné fici, Ze zahrnuje vSechny ocenovaci

baze (kromé historickych cen) v Koncepénim ramci.

Podle IAS/IFRS ftada standardi uvadi, ze ndklady spojené s pofizenim aktiva jsou ,fair value*
tohoto aktiva. Predpoklada se, Zze v okamziku smény jsou splnény vSechny podminky definice
redlné hodnoty. To vSak nemusi byt vzdy dodrzeno, existuje-li: nerovnovdha na trhu zptsobena
zmeénou legislativy ¢i zdsahem statu, kupni sila spole¢nosti, informaéni asymetrie, viid¢i postaveni

prodévajiciho na trhu apod.

Ocenovani zavazkl na redlnou hodnotu se tyka predevS§im zavazki, které kryji pojisténé Skody,
naklady na likvidaci Skod, z&vazky znezaslouzeného pojistného apod. Z ditvodu neexistence

aktivniho trhu v Ceské republice ani nikde jinde na svété nelze fesit specifické zédvazky. Z tohoto
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divodu je ,realnd hodnota® stanovena na zdklad¢ diskontovanych ocekdvanych penéznich toki

urcenych z pojistnych smluv.

Stanoveni realné hodnoty zavazkii obsahuje:

uréeni o¢ekavaného penézniho toku,

- stanoveni ¢asové hodnoty penéz (bezrizikové urokové miry),

- vypocet soucasné hodnoty penézniho toku,

- Upravu na riziko.

3.2.3.2 Standardy uzivajici Fair value

Standardy, které vyuzivaji ocenéni fair value, 1ze podle [6, s. 40] rozd¢lit do tfech skupin:

1. standardy davajici moznost volby mezi fair value a historickou cenou,

2. standardy preferujici nasledné ocenovani polozek rozvahy ve fair value,

3. standardy, které preferuji nebo vyzaduji pouzivat fair value v moment¢ rozpoznani aktiva.
1. Mezi standardy, u kterych se lze rozhodnout mezi fair value nebo historickou cenou, patri:
IAS 16 — Pozemky, budovy a zafizeni

Zakladni ocenéni IAS 16 se provadi v pofizovaci cené, tj. cena véetné dalSich nakladd spojenych
s koupi téchto druht majetku (montdz, doprava, naklady na piipravu pozemku atd.).
IAS 16 - pozemky, budovy a zafizeni lze ptfecenit na FV. Po pfecenéni jsou aktiva odpisovana
z precenéné Castky a ucetni hodnota je eventudlné snizovana v piipade, Ze doslo ke snizeni hodnoty

téchto aktiv. FV pozemku a budov je ve standardu obvykle jejich trzni cena.
IAS 38 — Nehmotn4 aktiva

Ucetni jednotka se muze rozhodnout, zda pouzije historickou cenu (snizenou o opravky a ztraty ze
sniZzené hodnoty), nebo model precenéni na FV. FV je stanovena na zdklad€¢ porovnani cen na

aktivnim trhu.
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2. Mezi standardy, které uprednostnuji nasledné ocenovani polozek rozvahy ve fair value, patii:
IAS 40 — Investice do nemovitosti

Investice do nemovitosti se ocenuji v pofizovacich nakladech. Pti stanoveni tcetnich pravidel se
ucetni jednotka musi rozhodnout, jaky z modeld pouzije: model oceniovani ve fair value, model
oceniovani historickou cenou. Jestlize ucetni jednotka zvoli model ocenéni historickou cenou, musi
FV investic zvefejnit v komentdii kucetnim vykazim. Zménu modelu ocenovani ve FV
k historické cen¢ 1ze provést pouze v ptipadé, ze by doslo ke zvySeni vypovidaci schopnosti ucetni

uzavérky.

FV investice je dle standardu jeji trzni hodnota (jednd se o nejvyssi cenu pro prodavajiciho
a nejvyhodnéjsi cenu pro kupujiciho) z aktivniho trhu. Nesmi se jednat o cenu, kterd by byla

vytvoiena za stavu tisn€ ¢i natlaku. UrCeni FV nezavislym znalce neni dle standardu povinné.

3. Mezi standardy, které uprednostiiuji nebo vyzaduji ocenéni fair value v momenté rozpoznani

aktiva, patii:
IAS 39 — Finan¢ni néstroje

IAS 39 vymezuje povinnosti ocenit ve FV finan¢ni aktiva a finan¢ni zavazky. Déle tento standard
vymezuje piedpoklad trvani podniku v dohledné dobé&. Pti prvotnim rozpoznani je finan¢ni aktivum
ocenéno FV, kterou je zpravidla jeho trzni cena. FV je upravovana o transakéni ndklady s vyjimkou
finan¢nich néstroji precefiovanych na FV s vysledkovym dopadem. Nésledné je finan¢ni aktivum

a zavazek precenovano na FV.
IAS 41 — Zemédélstvi

IAS 41 vyzaduje ocenéni: biologickych aktiv, zemédé€lské produkce v okamziku sklizné ve FV
snizené o naklady spojené s uvedenim aktiva na trh. Néklady spojené s uvedenim aktiva na trh
zahrnuji provize zprostiedkovatelim, obchodnim zastupciim, odvody z dani, dopravné, atd., zadny
jiny standard nepozaduje jejich odecteni. Timto se FV piiblizuje k ocenéni v Cisté realizovatelné
hodnot&. Cista realizovatelna hodnota je odhadovanid prodejni cena podnikatelského subjektu,

od které se odectou odhadované naklady na dokonceni a naklady nutné k uskutecnéni prodeje.
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IAS 11 — Stavebni smlouvy

IAS 11 uptednostiuje ocenéni vynosu ze stavebni smlouvy ve fair value v pripad¢ spolehlivého

odhadu.

K zékladnim pfistupim IFRS k ocenéni ve FV je moZno dodat, Ze FV je vyuZivdna ve vySe
uvedenych standardech s rtiznou mirou zavislosti. U standardd IAS 16 a IAS 38 (dlouhodoby
hmotny majetek a nehmotna aktiva) se 1ze rozhodnout jaky model piecenéni vyuzit. Piecenéni pak
piedchéazi podhodnoceni odpisii a vykazovani fiktivniho zisku. IAS 40 (investice do nemovitosti) je
ocenéni ve FV doporuceno. Pro IAS 39 je ocenéni ve FV povinné. Pro stanoveni FV s ohledem na
specifika oceflovaného aktiva je vyuzivana trzni cena aktivniho trhu, nezménénd cena posledni
transakce, cena podobného aktiva se zohlednénim rozdilu mezi cenami aktiv nebo soucasna
hodnota budoucich penéznich tokti. Naklady spojené s uvedenim aktiva na trh neuvazujeme (jsou

odecteny od FV) pfi ocenéni v IAS 41.
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4 Produkty zivotniho pojisténi
4.1 Univerzalni zivotni pojisténi

Univerzalni Zivotni pojiSténi vychdzi ze smiSené¢ho pojisténi, ale na rozdil od smiSené¢ho pojisténi
nabizi vétsi flexibilitu. Univerzalni zivotni pojisténi predstavuje rizikové pojisténi pro ptipad smrti
(rizikova slozka) spojené se spofenim. Tyto dvé slozky pojiStovna od sebe striktn€ odd€luje. Slozka
pojistného, urcend pro ptipad smrti, se kalkuluje jako rizikové pojistné podle aktualniho véku
vzhledem ke sjednané pojistné castce. Pokud je skute¢né zaplacena splatka pojistného vétsi nez tato
castka, prevadi se ,,prrebytek”, zmenseny o spravni naklady pojistovny, na spofivy ucet klienta.
Pokud je skute¢né¢ zaplacena Castka pojistného mensi nez tato polozka, pojistovna ,, nedoplatek“,
véetné svych spravnich nakladl z uctu klienta odCerpava. Pri umrti pojisténého pojistovna vyplati
pojistnou castku sjednanou pro piipad smrti a prostiedky naspotfené na uctu klienta. Pri doziti

sjednané pojistné doby nebo Castéji pii odkupu vyplati prostfedky naspotfené na uctu [7, s. 200] .
Druhy univerzalniho pojisteni:

- sklesajici pojistnou castkou (celkoveé vyplacené pojistné plnéni zlstava v prubéhu casu

neménng),
- s konstantni pojistnou castkou (celkove vyplacené pojistné plnéni v priabehu ¢asu roste).
Flexibilita univerzalniho Zivotniho pojisténi:
1. Zmeéna vyse pojistné castky

Vychazi z aktualni potieby pojistné ochrany klienta, kterd se v rlznych fazich Zivota méni.
Predpoklada se, Zze v prvnich letech pojisténi bude nizka potieba koupit si pojistnou ochranu.
Doporucuje se, aby se klient orientoval na tvorbu uspor. V piipadé, ze si klient zalozi rodinu nebo
ziskd vér, potieba pojistné ochrany stoupa. Po splaceni uvéru klient zacina tvofit

uspory a vyzaduje mén¢ pojistné ochrany.
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2. Docasné neplaceni pojistného

Univerzalni zivotni pojisténi netvoii pojistné technické rezervy aje nahrazeno kapitdlovou
hodnotou. Cast netto pojistného je spotiebovavana na kryti sjednanych rizik, zbyla &ast netto
pojistného je pak spofena v kapitdlové hodnoté. Kapitdlova hodnota slouzi jako klientiv ucet, ze
kterého je mozné kryt zvySenou potiebu pojistné ochrany v piipadé, Ze bézné pojistné je
nedostate¢né. Pojistnik mulize pojistovnu pozadat o docasné neplaceni pojistného. Pojistné je

hrazeno z kapitalové hodnoty a to tak dlouho, dokud kapitalova hodnota dostacuje.
3. Zména pripojisteni a délky pojistné doby

U tradi¢nich pojiSténi je vzdy pfipojisténi dal§iho rizika, nebo zkraceni pojistné doby, spojeno
s ndrastem pojistného. V piipadé univerzalniho Zzivotniho pojisténi mize nastat situace, ze
1 navysené pojistné po zmeéné smlouvy je potfad nizsi nez placené pojistné. Jestlize skute¢né placené
pojistné nedostacuje, pojistovna vyzve klienta k uhrazeni chybéjici ¢asti pojistného a to bud’

formou navySeni pojistného, nebo tthradou z kapitdlové hodnoty.
4. Mimoradné vklady pojistného, mimoradné vybeéry.
5. Pujcka z pojistky za ptiznivy Grok az do vyse ¢astky na spofivém uctu.
6. Pouziti aktudlnich umrtnostnich tabulek.
7. Pravidelné vyhlasovana urokova mira.
4.2 Investicéni zivotni pojistéeni

Investi¢ni Zivotni pojisténi v sob¢ obsahuje vyhody univerzdlniho Zivotniho pojiSténi s moznosti
a je roz§ifeno v kontinentalni Evropé véetné Ceské republiky. Investi¢ni Zivotni pojisténi je smiSené

pojisténi pro piipad smrti nebo doziti s jednorazovym nebo béznym pojistnym, kde:

- pojistné plnéni pro piipad doziti nebo pii odkupu zévisi na vyvoji cen podilovych jednotek
podilového fondu, do kterého klient investoval ¢ast nebo celé pojistné. V tomto ptipadé
doziti ma pojistnik ndrok na pevné sjednanou pojistnou castku a ptipadné podily na
ptebytcich pojistného. Prebytky pojistného jsou definovany jako vynosy z hospodateni

ptislusného fondu. VySe vynosi se riizni podle toho, jakou klient zvolil strategii a podle
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sklonu klienta k riziku. Nékteré fondy zaznamenavaji vysSi vynosy, ale na druhé strané
klient podstupuje vétsi miru rizika, tedy moznost znehodnoceni svych investovanych

prostiedkii,

- pojistné plnéni pro ptipad amrti pojisténého - pojistovna vyplati pojistnou ¢astku sjednanou

pro piipad smrti a aktualni hodnotu podilovych jednotek klienta.

Jak uz bylo uvedeno, investi¢ni zivotni pojiSténi je specifické pojisténi, skladajici se ze slozek, a to

pojisténi a moznosti investovani. V nasledujicim textu uvadim zdkladni pojmy z oblasti investovani:

Podilova jednotka — je definovana jako podil pojisténého na pfedem stanovenou ¢ast hodnoty
daného podilového fondu. Podilové jednotky mohou byt oznacovany jako pocateéni nebo
akumulované podilové jednotky. Pocatecni podilové jednotky jsou obvykle nakupovana za pojistné
v prvnich letech pojisténi (bézné pojistné). Akumulované podilové jednotky jsou nakupované za

pojistné v dalSich letech pojisténi (mimotadné pojistné).

Podilovy fond — je definovén jako ucet podilovych jednotek, vznikd ndkupem podilovych jednotek
predepsanych klientovi. Vznika nakupem podilovych jednotek za c¢ast pojistného, kterd byla

alokovana.

Ndkupni cena podilové jednotky — je definovana jako cena, za kterou klient nakupuje podilové
jednotky. Prodejni cena podilové jednotky je cena, za kterou se podilova jednotka odkupuje od

klienta. Ptitom rozdil téchto dvou cen jde ve prospéch pojistitele.

Prodejni cena podilové jednotky — je definovana jako cena, za kterou se podilova jednotka odkupuje

od klienta.

Alokacni procento — je definovano jako procentni ¢ast pojistného, ur€eného na nakup podilovych

jednotek.

Alokacni pomér — je definovan jako procentudlni podil pojistného, které je rozdéleno mezi

jednotlivé investicni fondy (napft. fond akcii: fond penézniho trhu=1: 2).
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Investicni zivotni pojisteni se od klasického zivotniho pojisténi odliSuje zejména ve zpiisobu

investovani prostfedkt klienta. Jedna se napft.:

klient rozhoduje, do jakého investi¢niho fondu pojisStovny chce investovat své prostiedky,
vyse pojistného plnéni zavisi na investi¢nich vynosech fondu,

flexibilita produktii (napt. zména vySe pojistné ¢astky, mimotadné vklady, zména délky

pojistné doby, docasné neplaceni pojistného, atd.),
potencial vyssi vynosnosti v dlouhodobém ¢asovém horizontu,
nutnosti pro pojiStovnu je spoluprace s investi¢nimi experty (investi¢ni skupiny),

pro vypocet pojistovna pouziva moderni metody vypoctu jako napft. profit testing.

Na druhé¢ stran¢ je potteba zdlraznit, ze jedinym zdrojem zisku pojistitele jsou vybirané poplatky

z uzaviené pojistné smlouvy od pojistitele. Jedna se napf.:

o poplatek za spravu investi¢niho fondu,
o poplatek za (Castecni) odkup,

o poplatky, které snizuji hodnotu podilovych jednotek, jestlize pojisténec odstoupi

predCasné od pojistné smlouvy,

o poplatky, které se hradi zpojistného pii jeho investovani, napt. rozdil mezi

nakupni a prodejni cenou podilovych jednotek,

o poplatek za prevod podilovych jednotek klienta na jeho Zadost do jiného investi¢niho

fondu.

Uspésné investovani penéznich prostiedkt do investicnich fondi nezvysuje zisk Zivotni pojistovny,

ale jeho vlastnika (pojisténce). Tyto investi¢ni vynosy zvysuji zisk pojistovné jen zprostiedkované

zvySenim hodnoty podilovych jednotek a tedy zvySenim poplatkti vybiranych pojistovnou.
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4.2.1 Penézni toky produktu investicniho zivotniho

pojisténi

V nasledujicim textu podle [8, s. 48] se analyzuji penézni toky na konci roku t. Pfedpokladem je, Ze

mame jednotkové vazanou pojistku trvajici n let,

kde znacime:

P - pojistné v Case t,

F, - je odkupni hodnota jednotek ve fondu na zacatku roku t,
a, - procento alokace v t-tém roce,

S - poplatky hrazené z pojistného,

i, - je mira zisku z podilového uctu klienta,

m, - je mira spravnich poplatki z podilového uctu klienta od€erpadvanych na konci roku ¢ —tého

roku.

Céstka a,P (1 — ﬂ)je investovana ve prospéch klienta, a,P. S je finan¢ni tok, ktery jde ve prospéch

pojistitele a ¢astka (1 —a, )P, jde do korunového uctu.
Hodnota fondu na konci roku t je:
Ft = [Ft +atPt(1_ﬂ)](1+ij)(l_mt)'

Déle budeme analyzovat penézni toky do pené¢zniho fondu. Penézni fond dostava prvni ptispévek
pfimo z pojistného. DalSim pfispévkem jsou spravni poplatky ¢, z podilového uctu klienta na konci

t-té¢ho roku, pro ktery plati:

¢, =[F +a,P0-p+i)m,.
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Penézni prostfedky, které se nachazeni v penéznim fondu, jsou obvykle investované pii urcité
urokové mife i, . Vydaje z pené€zniho fondu jsou nésledujici: tthrada ndkladli na administraci

produktu, thrada minimalni pojistné sumy D, v pfipad¢ tmrti.

Celkova hodnota penéZniho toku do penézniho fondu je

(PT), =[P(1~a,)+a,PB-N,](1+i,)+c, -Dyg,,,

kde N, jsou spravni néklady pojistitele, skutecn€ vynaloZené na pocatku ¢-tého roku a
D, =max{S-F,,0}

je vyplata ¢asti garantované pojistné sumy v pripad¢ umrti, ale jen v piipade, Zze odkupni hodnota

jednotek neptekroci tuto garantovanou pojistnou sumu.

Tak jako pfi jinych typech pojistky je mozné, aby penézni tok (PT )t byl zaporny také pro n¢kolik
hodnot t. V takovém piipad¢ je nutny pro udrzeni pojisténi kapital z vnéjSich zdroji, napt. akcionafi
pojistovny. PojisStovna se snazi takovym to situacim pfedchéazet tim, ze v penéznim fondu udrzuje
tzv. penézni rezervu. Ulohou rezervy je vzdy udrZet rovnovahu mezi budoucimi piijmy a vydaji

a tim ptedchazet potencionalnimu riziku.

Prakticka ukazka 2 : Klient uzaviel pojistnou smlouvu na dobu 5 let, tykajici se pojiSténi pro ptipad
smrti s pojistnou castkou klesajici tak, aby dorovnavala aktudlni hodnotu podilovych jednotek
klienta na minimalni trovent 38 000K¢. Pro tcely tohoto ptikladu piredpokladame primérnou rocni

umrtnost 10%eo.
Dale predpokladame:

- alokacni procento (a,) z ro¢niho pojistného ¢ini 10100 K¢&, uréené na nakup podilovych

jednotek, je v prvnim roce 50% a v dalSich letech 95%,

- rozdil mezi nakupni a prodejni cenou podilové jednotky ( £) je 5%,
- mira spravnich poplatkd, pfevadénych z podilového fondu klienta na konci roku (m, ) je 1%,

- mira zisku z podilového uctu klienta (i;) je 10% a z korunového uctu klienta je 7%,
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- spravni naklady pojistitele (N, ) jsou 6500 K¢ na pocatku prvniho roku a 210 K¢ na pocatku

kazdého dal$iho roku.

Testujeme ziskovost investi¢niho Zivotniho pojisténi se stanovenou rizikovou diskontni mirou ve

vy 13%.

S v 174
Reseni’ :

Tabulka 1 udéava blizs§i uréeni vypoctenych hodnot pro t=1, t=2. V tabulce 2 a v tabulce 3 jsou

vypocteny hodnoty pro jednotlivé roky, které jsou spocteny pomoci tabulkového procesoru Excel.

Pro nasledujici vypocty hodnot jsem pouzila zaokrouhlovani na cela ¢isla.

Tabulka 5: Vypocet hodnot pro t = 1, t = 2 metodou Profit testing

urok z podilového uctu (4)
spravni poplatky (5)
podilovy tcet na konci roku (6)
nealokované pojistné (7)
spravni naklady (8)
urok z korunového uctu (9)
rizikové pojistné (10)
zisk pojistitele (11)
pravdépodobnost preziti ., p (12)

vyskyt zisku (13)

t=1 t=2
rocni pojistné (1) 10 100 K& 10 100 K&
alokované pojistné (2) 0,5*10100%(1-0,05)=4798 K& 0,95*10100%(1-0,05)=9115 K¢&
podilovy et na zacatku roku (3) 0 Kg 4798+480-53=5224 K¢

4798*0,1=480 K&
(4798+480)*0,01=53 K&
4798+480-53=5224 K&

10100-4798=5303 K&

6 500 K&
(5303-6500)*0,07=(-84) K&
(38000-5224)*0,01=328
5303-6500+(-84)+53-328=(-1556) K&
1, 000 00
(-1556)*1=(-1556) K&

(5224+9115)*0,1=1434 K¢&
(9115+5224+1434)*0,01=158 K&
9115+5224+1434-158=15616 K&

10100-9115=985 K¢
210 K&
(985-210)*0,07=54 K¢&
(38000-15616)*0,01=224 K¢&
985-210+54+158-224=763 KC
1-0,01=0,99
763*0,99=755 K¢&

Tabulka 6: Profit testing v investicnim zivotnim pojisténi (¢ast 1)

Roéni Alokované Podilovy ucet na Urok z Spravni Podilovy uc€et na
t pojistné pojistné zacatku roku podilového uctu poplatky konci roku
(1) (2) (3) (4) (9) (6)
1 10100 4798 0 480 53 5224
2 10100 9115 5224 1434 158 15616
3 10100 9115 15616 2473 272 26932
4 10100 9115 26932 3605 397 39256
5 10100 9115 39256 4837 532 52676

7 Postup fedeni v tabulkovém procesoru Excel je na piilozeném CD.
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Tabulka 7: Profit testing v investi¢nim Zivotnim pojisténi (Cast 2)

Nealokované Spravni Urok z Zisk Pravdépodobnost ~ Vyskyt
t pojistné naklady korunového u¢tu Rizikové pojistné pojistitele preziti 4p zisku
(7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)
1 5303 6500 -84 328 -1556 1 -1556
2 985 210 54 224 763 0,99 755
3 985 210 54 111 990 0,98 971
4 985 210 54 0 1226 0,97 1189
5 985 210 54 0 1361 0,96 1307

Vyskyt zisku (tabulka 3, sloupec 13) ma specificky prubéh: Pii sjednavani novych pojisténi vznika
znacna potieba kapitalu pro novy obchod. Profit testing pro posouzeni ziskovosti investice vyuziva
v praxi rizna kritéria. Tato kritéria jsou zalozena na pocatec¢ni hodnoté PV vyskytu zisku, vypoctené

za pomoci rizikové diskontni miry (hodnoty vyskytu zisku se tykaji konct jednotlivych let t).

- 1556 755 971 1189 1307

- = 1326 K¢.
[+0.43 (1+0,13) ' (1+013) ’ (1+0,13) ’ (1+0,13) ‘

PV

Vypocitala jsem pocatecni hodnotu PV, kterou budeme dale posuzovat vzhledem k vybranym

kritériim:

1. Zisk jako procento proviznich ndkladu: Toto kritérium vztahuje pocateni hodnotu k provoznim
nakladiim. VySe vyplacenych provizi pojistnym zprostiedkovatelim je pln¢ zavisld na GspéSnosti

prodeje daného produktu. Provize z brutto-pojistného ¢ini 20%.

PV 1326

ProtoZze provizni ndklady nemohou byt vys$Si nez spravni ndklady, které ¢ini 6500 K¢ (t=1),
podava toto kritérium ziskovosti dobry vysledek.

2. Vnitrni mira vynosnosti (IRR): IRR je diskontovand mira, pii niZ pocate¢ni hodnota vyskytu

zisku je rovna 0. Obecné& se IRR pouZziva pro ocefiovani investi¢nich projektu.
V nasem piipadé dostaneme:

— 1556 755 L9 1189 1307 _
1+RR  (1+IRR)Y (+IRR)Y (1 +IRR) (1 +IRRY
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Vnitini mira vynosnosti IRR = 49,5%. Tuto hodnotu jsem spocitala za pomoci tabulkového
procesoru Excel, ve kterém jsem pouzila funkci miry vynosnosti. Vnitini mira vynosnosti vychazi
pro tento ptiklad pomérné vysoko. V ptipade, Ze by IRR akcionafi pojistovny pozadovali miru

vyssi, pak je nutné zménit parametry pojistné smlouvy.
4.2.2Struktura investi¢éniho zivotniho pojisténi

Zakladni struktura investi¢niho zivotniho pojisténi vychazi z nasledujiciho schématu.

Podilovy fond |

Alokované

pojistné
Badié a Rizikové pojistné Pojistna
mimoradneé gprzvm pc?pl_eftl%/ plnéni a
= z ondy umirajici 5
ojistné odbytné
POl Fondy odstupujicich =4

Nealokova-
neé pojistné

Pénézni fond

Obrazek 3: Schéma fungovani investi¢niho zivotniho pojisténi [7, s. 206]

Podilovy fond — ptedstavuje individudlni ucet klienta, ktery vznika ndkupem podilovych jednotek.
Hodnota podilového fondu se odviji od aktudlni ceny podilovych jednotek v dany okamzik a od
jejich poctu. Z podilového fondu je strhavano rizikové pojistné na pojistné kryti a poplatky ve
prospéch pojistitele. Vynosnost podilového fondu mize klient ovlivnit bud’to samotnym vybérem

podilového fondu nebo mnozstvim investovanych prostredki.

Penezni fond — je podilovym fondem pojistovny, které zobrazuje penézni toky pojistovny. Mezi
polozky, které zvysuji hodnotu podilového fondu patii: nealokované pojistné, poplatky srazené
z podilového fondu klienta, fondy umirajicich a odstupujicich, troky. Mezi polozky, které snizuji
hodnotu podilového fondu patfi: pojistné plnéni, provize pojistovacich zprostiedkovatelti a naklady

spojené s provozem.

Radné a mimoradné pojistné — vybrané pojistné pojistovna rozdéluje na dvé ¢asti a to na alokované
a nealokované pojistné. Nealokované pojistné je takova Cast pojistného placend pojistitelem, které je

pridéleno do penézniho fondu. Vybrané alokované pojistné slouzi na nakup podilovych jednotek.
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Podle zvolené strategie si sam pojistnik zvoli, do jakého fondu investuje. Podilové jednotky se
nakupuji za nakupni cenu. Aloka¢nim procentem je dan pomér, ve kterém se podilové jednotky

nakupuji. Alokacni pomér urcuje rozdeleni alokovaného pojistného mezi jednotlivé fondy.

Pojistna plneni a odkupné — Pojistné plnéni je vyplaceno ve dvou zakladnich ptipadech a to
v pfipadé smrti nebo doziti se klienta. V pfipad¢ smrti je vyplacena smluvné stanovend pojistna
¢astka plus aktualni hodnota podilového fondu, nebo vyssi z obou ¢astek. Stanovi se aktualni cena
podilovych jednotek klienta podle trzni hodnoty. Penézni prostiedky jsou prevedeny do penézniho
fondu a nasledné jsou vyplaceny osobé¢, které vznika pravo na pojistné plnéni (osoba obmyslend).
V ptipadé doziti se konce pojistné doby je klientovi vyplacena hodnota podilového fondu v dobé
splatnosti. V ptipadé pred¢asného odkupu, je klientovi vyplacena aktudlni hodnota podilového

fondu v dob¢ odkupu.
4.2.3 Moderni investiéni zZivotni pojisténi

Moderni investicni zivotni pojiSténi ptedstavuje investicni Zivotni pojisténi s garantovanym
budoucim minimalnim pojistnym plnenim. Ptedstavuje inovovanou podobu investi¢niho zivotniho
pojisténi s jednorazovym ¢i béznym pojistnym. V piipad€, Ze nastane narok opravnéné osoby na
pojistné plnéni, jeho vySe se odviji jednak od aktudlni ceny podilovych jednotek, ale také od
hodnoty, kterou se pojistitel zavazuje vyplatit (tzv. garantované pojistné plnéni) v pfipadé smrti
nebo doziti opravnéné osob¢. Tento produkt je urcen klientim, ktefi nemaji vyznamny sklon
k riziku a zaméfuji se na dlouhodoby horizont spoieni a poskytovani pojistné ochrany. Vyse
pojistného plnéni je neurcita i presto, ze je definovana zéaruka. JestliZze nastane pojistna udalost, pak
je opravnéné osobé vyplacena vyssi z hodnot garantované pojistné castky nebo celkové hodnoty

podilovych jednotek klienta.

Moderni investicni Zivotni pojisténi je v soucasnosti jednim z nejvyhodnéjSich instrumentt
1 v Ceské republice, predevsim diky svému vynosovému potencidlu, transparentnosti a jednoduché
stavbé. Pojistné produkty s garantovanym pojistnym plnénim jsou vyuzivany v Evropé Casto jako

podpora tfetiho pilife socialniho pojisténi. Slouzi tak pro zvyseni Zivotni urovné v diichodu.
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4.2.3.1 Viastnosti moderniho investiéniho zivotniho pojisténi

Moderni moznosti investovani jsou spojeny s nabidkou né€kolika strategii napt. od konzervativnich
az po agresivni strategie dale pak s moznosti Sirokého vybéru fondl napt. fondi penézniho trhu,
smisenych, dluhopisovych a akciovych fondi. Dal§i z moznosti mize byt investovani do

libovolného bézné obchodovatelného doméciho ¢i zahraniéniho cenného papiru.

Umoziuje-li to povaha podkladovych aktiv je mozné u investi¢éniho zivotniho pojisténi nabidnout
klientovi misto penézniho plnéni vécné plnéni formou prevodu aktiv. Vécné plnéni klient preferuje
ve fazi poklesu kurzii, kdy je v kratkém obdobi oCekavam jejich opétny rast. V piipadé vyplaty
odkupniho se vychazi z hodnoty podilovych jednotek sniZzené o stornovaci poplatky. V této situaci

pojistitel negarantuje navraceni spoiivé ¢asti ¢i dokonce celého dosud zaplaceného pojistného.

Podily na pfebytcich pojistného jsou pfipisovany na individualni ucet klienta podle dosazeného
vysledku investovanych podilovych jednotek. Uspory, které klient investoval do kapitdlovych aktiv
se odrazi pfimo do ristu cen podilovych jednotek. Vynosy v podobé dividend, Grokd apod. jsou
pripsany na ucet klienta ve formé nakupu dodate¢nych podilovych jednotek. Nerozdélené zisky se
rozdeli mezi klienty rovnomérné nebo podle specialné nastavenych kritérii, které by méli zvySovat

miru objektivity.

Pojistné je mozné platit béZzné nebo jednordzove. Bézné placené pojistné lze platit po ¢ast nebo po
celou pojistnou dobu. Z divodu minimalizace poplatkd je preferovana jednorazova platba nebo

bézna konstantni platba v pfedem definovanych intervalech.

Jestlize pojistovna garantuje minimalni pojistné plnéni, stavi se tak do rizikové pozice. Pojistitel na
sebe bere tzv. investi¢ni riziko. Diky shodnym ndhodnym procesim podléha riziko v kolektivu
pojistnikii se shodnymi pojistnymi smlouvami nebezpe¢i kumulace rizik. Jestlize hodnota
podilovych jednotek u jednotlivych splatnych smluv klesne pod hodnotu grantového plnéni, pak je
pojistitel u vSech splatnych smluv povinen vyplatit garantované pojistné ¢astky. V ptipad¢ rustu
pojistnych kment s vazbou na stejnd podkladova aktiva nedochazi k diverzifikaci rizik, jako tomu

je u tradi¢niho investi¢niho Zivotniho pojiSténi.
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4.3 Priklad investiéniho zivotniho pojisténi
Jako ptiklad investi¢niho Zivotniho pojisténi jsme si zvolili produkt Zivotni pojistovny AXA a.s.
Pojistovna AXA:

- pusobi ve 40 zemich svéta,
- ma 52 miliont klientd,
- 110 tisic zaméstnancu,

- celkem spravuje kapital v hodnoté 1,32 bilionu euro.

Pojistovna AXA se podnikatelsky orientuje na finan¢ni zabezpeceni vSech cinnosti, spojenych
s pojisténim lidi a jejich aktivit: Zivotni pojisténi, majetkové a urazové pojisténi, ochranu zivota,

spofeni, sprava aktiv, poradenstvi, pravni ochranu a jiné.

4.3.1 Charakteristika investiéniho zivotniho pojisténi,

nabizeného pojistovnou AXA

Pojistovna AXA nabizi svym klientim produkty, které umozni kombinovat vhodné investovani
finan¢nich prostiedkli a zaroven je s tim Uzce spjata i pojistnd ochrana, kterd je soucasti IZP. Pti
uzavirani smlouvy IZP si klient sam stanovi: sumu na investovani, vlastni investicni strategii, vysku

zakladniho pojistného pro ptipad smrti a formy piipojisténi.

Produkt IZP nabizi:

vysokou flexibilitu (flexibilni Upravy pojistné smlouvy v prabéhu pojisténi zavislych na
aktualni situaci klienta),

- moznost ¢asteénych odkupil v pritbéhu trvani pojisténi,

- mozZznost snizeni dané z ptijmu,

- moznost mimofradnych vkladi,

- unékterych typi produktl pojistovna zarucuje vynos (investi¢ni zivotni pojisténi

s garantovanym vynosem),

- moznost pfipojisténi (napft. ptipojisténi pro piipad smrti nasledkem trazu).
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4.3.1.1 Princip investi¢cniho zivotniho pojisténi

Pojistné a podilovy ucet - za celé pojistné se na podilovy ucet pojisténého shromazd'uji podilové
jednotky. Podilové jednotky se rozd€luji na: pocdtecni podilové jednotky, akumulované podilové
Jjednotky.

Pocatecni podilové jednotky (PPJ): slouZzi k postupnému splaceni pocatenich nakladii spojenych

s pojistnou smlouvou (rezie).

Akumulované podilové jednotky (APJ): se akumuluji za mimotfadné pojistné anebo za bé&zné
pojistné. Jsou k dispozici klientovi po dobu celé pojistné doby a zaroven slouzi ke splaceni jinych

poplatkt.

Podilovy Géet

1. a 2. rok kiyti poéateénich nakladd

heiné p ojistne
min 3 600 K érok

od 3. roku

dalsi poplatky

mimaradné pojistné
min.5 000 K&

odkup pojistné plnéni
- doziti
- smirt

Obrazek 4: IZP placené bézné (vlastni obrazek)

Zpiisob zhodnoceni penéz na podilovéem uctu:

Podilové jednotky (PPJ, APJ) se alokuji (nakupuji a umist'uji) do fondii podle aloka¢niho poméru —
investicni strategie, kterou zvoli klient na zacatku pojisténi. Tuto strategii je mozné kdykoliv ménit

v pribéhu pojisténi prostfednictvim tzv. zmény aloka¢niho poméru.

Napriklad: Umisténi penéznich prostiedkli v alokaénim poméru: 30% - Fond 1, 27% -Fond 2,

43% - Fond 3.
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Pojistné pinéni:

smrt:
- jestlize nastala v pribéhu pojisténi, vyplaci se dohodnuté pojistnd suma, nebo hodnota tctu,
podle toho, ktera z nich je vyssi (viz. obrazek 5),
- jestlize nastala po uplynuti pojistné doby, vyplaci se hodnota uctu.
doziti:

- moznost jednorazového vyplaceni hodnoty uctu,
- moznost uvedeni pojiSténi do splatného stavu,

- Cerpani prosttedkl postupné (dichod, renta).

-ll‘-'

4 HODNOTA
hodnota investice

INVESTICE
pojistna suma
Doziti:
. e vyplacana aktualni hodnota
e L po"S?a et investice, bez ohledu na vysku PS
: o 0
I o?® < | .
| o * .t r“‘
o . ““‘.-
:L".:““f ) |
. pojistné
-l“"‘ l
[
'M“"" : l | >
smrt smrt  25let pojistna doba

Obrazek 5: Vyvojova kfivka ristu investic (vlastni obrazek)
4.3.1.2 Charakteristika zmén investiéniho Zivotniho pojisténi
1. Zména pojistné sumy
Klient miize v prubéhu pojisténi snizovat nebo zvysovat pojistné sumy.

Podminky:
snizeni: snizend hodnota pojistné sumy nesmi byt mensi nez minimalni hodnota urcena

pojistovnou,

zvySeni: mozné preSetteni zdravotniho stavu klienta, pojistovna ma narok pozadovat vyssi pojistné

v ptipadg, jestlize zvySeni pfesahuje maximalni limit stanoveny pojiStovnou.
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2. Zmeéna pojistného
Zmény vysky pojistného jsou akceptovatelné kdykoliv.

snizeni: pojiStovna si stanovuje lhitu pro zménu po uplynuti dvou let trvani programu, pojistovna

si stanovi minimalni hodnotu a ta nesmi byt niz8i nez pozadované snizeni pojistné¢ho,

zvySeni: pojistovna muze prezkoumat zdravotni stav klienta, je stanovena minimalni hodnota

zvySeni pojistného.
3. Zmeéna aloka¢niho poméru

Jestlize fond, ve kterém jsou umistény penézni prostfedky, nedosahuje poZadovanou miru
vynosnosti, ma klient pravo na jejich zménu. Pfi zméné alokacniho poméru se urcuje nové
rozdéleni alokovaného pojistného mezi jednotlivé investi¢ni fondy. Pokud se jedna o prvni zménu,

pak je klient osvobozen od placeni poplatku, za kazdou dal§i zménu klient plati poplatek.
4. Ptevod podilovych jednotek

Prevod podilovych jednotek se uskutectiuje s jiz existujicimi podilovymi jednotkami. Oproti tomu
zména alokacniho poméru se uskuteciiuje jen na nové bézné pojistné (nedochazi k presunu jiz

existujicich podilovych jednotek). Pti pfevodu se pouziva vzdy prodejni cena podilovych jednotek.

Napriklad: Z fondu 2 prevede klient 2700 podilovych jednotek do fondu 3.

pocatecni stav konecni stav

Fond 1 —3000 Fond 1 — 3000 (ztstal nezménén)
Fond 2 - 2700 Fond2 -0

Fond 3 —4300 Fond 3 — 7000 (2700 + 4300)

5. Caste¢ny odkup

Klient se mize rozhodnout pro prodej svych podilovych jednotek a pojistovna vykona jejich

¢asteny odkup. Pojist'ovna si za odkup uctuje poplatek.
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Podminky:

- pojistovna ma stanovenou minimalni hodnotu pro odkup v K¢,
- pojistovna stanovuje povinnou ¢ast (zlstatek) podilového tctu po odkupu v K¢,

- odkup se realizuje jen z APJ.
6. Mimotadné vklady

Klient mize na svlij podilovy Ucet vlozit mimofddné financ¢ni prostfedky. Pojistovna stanovuje

minimalni vy$i mimofadného vkladu.
7. Splatny stav
Pojisténi se dostane do splatného stavu:

- po uplynuti sjednané pojistné doby,
- na zadost pojistnika,

- v ptipadé neplaceni bézného pojistného.
8. Vypoveéd

V ptipadé, Ze klient nemtze nebo nechce dale platit bézné pojistné, mize pozadat o vypoved

s vyplatou odkupného. V prvnich dvou letech je hodnota odkupu z bézného pojistného rovna nule.

Vyska odkupného:

Odkupné = hodnota investice — dluzné poplatky — nezaplacené pocate¢ni naklady

4.3.2Fondy investiéniho zivotniho pojisténi

Finanéni prostfedky, vlozené do IZP, mohou byt libovolné rozdéleny mezi investi¢ni fondy. Klient
tim tak urci svoji investicni strategii. Jednotlivé fondy se li$i mirou o¢ekavaného vynosu a mirou

investiéniho rizika.
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Fond penézniho trhu

Predpokladany vynos: jisty, stabilni

Investi¢ni riziko: nizké riziko

B&zné Utty
1%

Terminované
vklady
99%

Graf 1: Vyvoj prodejni ceny jednotek fondu IZP AXA a struktura portfolia prostiedkii penézniho trhu [9]
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Fond dluhopisovy

Predpokladany vynos: primérny

Investi¢ni riziko: nizké riziko

143,35
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135,43
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cena jednotky

115,61

111,65
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22.2.2004
4.7.2004
14.11.2004

27.3.2005
7.8.2005

13.12.2005

30.4.2006
10.9.2006
21.1.2007

3.6.2007

14.10.2007

Dluhopisy
40%

Bézné ucty
1%

Terminované
vklady
59%

Graf 2: Vyvoj prodejni ceny jednotek fondu IZP AXA a struktura portfolia prostiedkt dluhopisového fondu [10]
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Zahranicni fond
Predpokladany vynos: vyssi

Investi¢ni riziko: vyssi riziko
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30.9.2006 |

4.2.2007
11.6.2007 |
16.10.2007 |

Bézné ucty
16%

Derivaty
0%

Akcie
84%

Graf 3: Vyvoj prodejni ceny jednotek fondu IZP AXA a struktura portfolia prostfedkii zahrani¢niho fondu [11]

Realitni fond

Ptedpokladany vynos: stabilni

Investi¢ni riziko: nizké riziko
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Graf 4: Vyvoj prodejni ceny jednotek fondu IZP AXA a struktura portfolia prostiedkii realitniho fondu [12]
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Smiseny fond

Predpokladany vynos: vys

Investi¢ni riziko: vyssi riziko
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Graf 5: Vyvoj prodejni ceny jednotek fondu IZP AXA a struktura portfolia prostiedkii smiseného fondu [13]

4.3.30cenovani rizik v investiénim zivotnim pojisténi

Pfi uzavirani smlouvy se bere v uvahu zdravotni stav, zaméstnani, finanéni poméry a zajmové

¢innosti  klienta. Ocenovani

specializovaného oddéleni.

Pro stanoveni rizika je tfeba:

- ocenéni zdravotni,

- ocenéni finan¢ni,

rizik zabezpeCuje pojiStovna sama prostiednictvim svého

- ocenéni specialnich rizik (rizikové sporty),

- reziden¢ni rizika.

1. Ocenéni zdravotni

Pojistovna pozaduje od svych klientl vyplnéni zdravotniho dotazniku, v pfipadé potieby lékatskou

prohlidku.
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2. Financni ocerniovani

Rizikova suma se pro kazdy typ rizika (smrt, smrt nésledkem trazu, trvalé poskozeni atd.) vypocita

jako soucet rizikovych sum ze vSech uzavienych pojisténi.
3. Pojisténi osob vykonavajicich rizikové aktivity (rizikové sporty)

Riziko se urcuje na zaklad¢ pracovnich, sportovnich a jinych adrenalinovych c¢innosti. Mezi
rizikové aktivity pojistovna tadi: 1étani, potdpéni, vysokohorska turistika, horolezectvi,
skialpinizmus, kickbox, karate, atd.. Podle miry rizika se pojistény zatadi do rizikové skupiny.
Pojistény je povinen sdélit pojistovné zménu rizikové aktivity. Klient je povinen vyplnit specialni

dotazniky pro tirazové pfipojisténi.
4. Rezidencni rizika
Zahrnuje podminky pro pojisténi cizincu.
4.3.4Prakticka ukazka investiéniho zivotniho pojisténi
Charakteristika:

IZP kombinuje investovani finanénich prostiedki a rizikové Zivotniho pojisténi. Toto pojisténi je
univerzalni pojisténi stfedniho az dlouhodobého charakteru. Pro nas ptiklad jsem pouzila produkt

Comfort Plus pojistovny AXA.

Vyhody Comfort plus:
* zhodnoceni umisténych finan¢nich prostiedkd,
= zachovani realné hodnoty penéz klienta v Case,
= flexibilita produktu,
= danové vyhody,
= kvalitni klientsky servis,

= stabilita pojiStovny, atd.
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Prakticka ukazka:

Klient Jan Novak, narozen 05. 05. 1975, bytem Pardubice, ulice Nova, p. ¢. 53300 sjednal
s pojisStovnou AXA investicni zivotni pojiSténi pro pfipad smrti na dobu 25 let (vyska pojistné
sumy je I mil. K¢.). Vypolty jsou za predpokladu zhodnoceni 8% p. a. K tomuto pojisténi je

uzavieno 6 dalSich ptipojisténi:

- Tarif 210U (Pfipojisténi pro ptipad smrti nasledkem urazu),

- Tarif 222U (Pfipojisténi pro piipad trvalého télesného poskozeni nasledkem tirazu
s progresivnim plnénim),

- Tarif 151U (Ptipojisténi invalidni penze v ptipad¢ plné invalidity),

- Tarif 250U (Ptipojisténi denni davky pii pobytu osob v nemocnici),

- Tarif 263U (Ptipojisténi denni davky pii pracovni neschopnosti od 29. dne),

- Tarif 150U (Ptipojisténi zprosténé od placeni pojistného v piipade plné invalidity).

InvestiZng Zivotné poistenie |G|af I ) ) ) )
) Poistnd suma | Poistna suma | Poistna suma .. | Investované
d Fiok Mesiac (T1X0) (T210) Zaplateng poistné poistné
Konto buducnosti AXA T
2 00 42684
Obchodnil: IJiI"' Veverka 2 24 1 a5 368
Kontakt: 3 36 1 128 052
Meno klienta: Jan Novak 4 48 1 170735
Détum nrodenia:  [05.05.1575 »| Vetupnyvek poistensho pd 6t) | 22 5| 60| 1 213420
Poistnik odlidny od poistengho: I 6 72 1 256104 216 000
Pohlavie poistenéha: Muz 'l 7 24 1 258 788 252 000
Zatiatok poistenia: 15.04.2008 = Poistnd doba: I 253: rokov [ 9 1 341472 288 000
Beine platené poistné | Jednorazovo zaplatené poistné 5 108 1 384156 324 000
- e vl 10 120 1 426 840 360 000
Rizikova skupina: |adminisﬂétor::1} j " 132 1 465524 356 000
Mode! inflacie: 35 vl 12 144 1 512208 432 000
13 156 1 554 892 453 000
Poistnd suma: Poistné: Indexacia: —— e
—————— 2000 I """ﬂ 14 168 1 557 576 504 000
|_100 00035 —="0 HEREIE £40 260 540 000
¥ T210 I 63 o 16 152 1 682 544 576 000
I T2 [ = A 725622 £12000
¥ T332 109 o 12 218 1 788 312 648 000
T2 [ ] EEEE 210996 £84 000
71235 I 1::3: %’% I 0 o 20 240 1 853 680 720 000
¥ 7250 I 2::3: }C%X? I 7] o 2 252 1 296 364 756 000
= 1000 n 22 264 535 048
I~ T261 [ o0 1% [ ¢ O 2 2 1 533
vV T8 I 2::3: }é:-:a:o I 94 I 23 276 1 581732
Fn nnn== 5000000 n 24 288 1 1024416
I 7 291 5000025 | 25000 0
5 nnn—=] 240000 =0 25 300 10 1067100
W T 151 [ 12000 22 [ 70 I 2
W T150 167
Mimariadne vidady/odkupy | Celkové poistné: 3557
Rast ceny: IE.: 3:
Zobrazit vipodet rok i
d| KT | v

Obrazek 6: Vypodet IZP Comfort Plus (kalkulaky AXA - verze 0707 MBI)
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Kalkulacka verze 0707 MBI je jednoduchou pomtckou pojistovny AXA, kterd slouzi pro vypocet
celkového pojistného. Vyse celkového pojistného se sklada z ¢astky urcené pro investovani a ceny
pojistné ochrany. Na levé strané jsou po fad¢ zobrazeny v jednotlivych sloupcich roky a meésice
pribéhu pojisténi, neménné pojistné sumy a akumulované pojistné (zaplacené, investované pojistné

a hodnota investice)®.

Dile v piiloze A je zobrazen graficky priibéh IZP v jednotlivych letech. Jak je na obrazku vidét,
pojistna suma na umrti zistava po celou dobu pojiSténi nemeénnd. Zaplacené pojistné se v pritbéhu
let akumuluje. Odkupni hodnota je prvni dva roky nulova. Z pojisténi pro piipad smrti vyplati
pojistovna sumu v odpovidajici hodnoté podilovych jednotek, uvedenych na podilovém uctu (napf.
v 19. roce pojisténi je hodnota podilového fondu vyssi nez dohodnutd pojistna suma), nebo
dohodnutou pojistnou sumu pro piipad smrti (napf. v 17. roce pojisténi bude vyplacena pojistna
suma 1 mil. K¢.) podle toho, kterd suma je vyssi. Jestlize se pojistény dozije dohodnutého konce
pojisténi, bude mu vyplacena suma, odpovidajici hodnoté podilovych jednotek, uvedenych na
podilovém uctu. V piipadé¢ odkupu podilovych jednotek (napt. z divodu odstoupeni klienta od
smlouvy) se vyplati ¢ekat az do 13. roku ode dne vzniku pojistné smlouvy, kdy odkupni hodnota

podilovych jednotek bude vyssi nez zaplacené pojistné.
4.4 Zhodnoceni investi¢éniho zivotniho pojisténi

Investicni zivotni pojisténi je v poslednich dvou letech stale vice Zadanym produktem na pojistném
trhu v CR. Zd4 se, Ze klienti se cht&ji aktivné podilet na rozhodovani o tom, kam budou jejich
prostiedky investovany. Jednou znejcastéji vyuzivanych vyhod je flexibilita zmény pojistné

ochrany podle stavajici zivotni situace klienta.

Klasické zivotni pojisténi je na zaklad¢ legislativy omezené v moznostech investovani. Zakon
o pojistovnictvi definuje, kam Ize finan¢ni prostfedky umistit. Dalsi odliSnosti je, ze pojisStovny
spolupracuji s investicnimi fondy a nabizeji tim tak svym klientim S§ir§i investi¢éni moznosti, coz
u klasickych zivotnich pojiSténi neni mozné. V piipad¢ investi¢niho Zivotniho pojisténi nema klient

piesné ve smlouvé danou pojistnou ¢astku pro ptipad doziti (Castka se viibec nesjednava).

¥ 7230, T235, T291 nejsou vysvétleny, protoze se jednd o slovenskou verzi kalkuladky. Nézvy viech ostatnich tarifi

naleznete v ptiloze B - navrh na investi¢ni Zivotni pojisténi Comfort Plus.
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Zhodnoceni prostiedki investi¢nich produktl je zalozeno na faktu, Ze investi¢ni riziko je pfesunuto
na klienta. Poji§tovna nemusi striktn¢ dodrzovat investicni politiku, tak jak ji uklada zakon (nemusi
garantovat zadné zhodnoceni a mtize presunout investice do investi¢nich fonda). Vynosovy efekt se
odviji od miry investi¢niho rizika, které je klient ochoten podstoupit v ramci dané investice. Dale
muzeme fici, ze ¢im je oéekdvany vynosovy efekt z dané investice vyssi, tim vic Ize predpokladat,
ze naroste 1 riziko. Proto, aby riziko z pfipadné ztraty pii investovani svéfenych financnich
prostiedkli bylo minimalni, pojistovny se ho snazi ptedejit vhodnou volbou investi¢niho portfolia,

které je fizeno jejich investicnimi profesionaly.

VétSina pojistoven nabizi podle [14, s. 14] tfi investi¢ni strategie v riznych obdobach. Lze je

pojmenovat jako konzervativni, dynamicka a agresivni strategie.

Konzervativni strategie je tvoiena fondy investujicimi pfevazné do dluhopisi. Jejich véha se
pohybuje mezi 70% az 100%. Vykonnost se v dlouhodobém casovém horizontu pohybuje mezi 3%
az 4%. Lze fici, ze se jedna o obdobu zhodnoceni rezervy na Zivotnim pojiSténi s tim rozdilem, Ze

ve smlouvé neni garantovana pojistna ¢astka pro ptipad doziti.

Dynamicka strategie je strategie, ktera se rychle rozviji a ptizpisobuje se aktualnimu stavu na
pojistném trhu a potiebam klientli. Tato strategie rozdé€luje investice mezi fondy investujici do
dluhopisii a akcii. Na jedné strané¢ miize byt vynosnost celé investice velmi vysoka, ale na druhé
strané je vynos ovlivnén trhem, ktery je nestabilni. Pravé z tohoto diivodu jsou zde fondy investujici
do dluhopisii, které maji takové obdobi vykyvl pokryt. Tyto investice maji dlouhodobou vykonnost

mezi 4,5% az 6%.

Agresivni strategie investuje pouze do akciovych fondu. Jejich vykonnost je nejvyssi a je v rozmezi
mezi 7% az 9%, ale miize byt 1 vyssi. Klient, ktery investuje do akciovych fonda podstupuje velkou
miru rizika v pfipad¢ propadu akciového trhu. Piikladem mize byt jaro 2006, kdy cely akciovy trh
zacal stagnovat, tim ztratil na své vykonnosti a byl zaznamenan vysoky propad hodnot na uctech

klienta.

Dal$i moznosti investovani v investi¢énim zivotnim pojisténi je investovani do fizené¢ho portfolia
fondt. Jednd se o pomérné¢ novy zpusob investovani. Hlavnim rozdilem je, Ze tyto fondy piesné
nedefinuji vahu rozlozeni investice. Jakym zplisobem funguje investovani do fizené¢ho portfolia?
Jedna se o to, ze manaZer sleduje déni na svétovych trzich a podle potieby aktudlné¢ méni rozloZeni

portfolia, to v§e za pomoci nejmodernéjsiho softwaru. V momenté, kdy se dati akciovym fondam,
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je ukolem portfolia manazera zareagovat ainvestovat do akcii. V momenté, kdy akciovy trh
zaznamenava po delsi dobu stagnaci, zméni se ¢ast nebo celd vyse (100%) investice na dluhopisy.
Tyto fondy obycejné nemaji takovou vynosnost, jako je tomu u ¢isté akciovych fonda, ale i riziko

ztraty je tu znacn€ mensi nez u fondl investujicich do akeii.

V zavéru mizeme fici, Ze prostor pro investovani neni omezen jen na domaci trh CR, ale vSechny
pojistovny maji prostor pro investovani stejny, jedna se o tzv. svétovy financ¢ni trh. Lze fici, Ze
vykonnost jednotlivych portfolii je podobnd az srovnatelna. Pokud budeme uvazovat jeden typ

fondu, tak Zadn4 z pojistoven vyznamné nepfevysuje vykonnost ostatnich.
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Zaver

Prvni kapitoly diplomové prace jsou vénovany klasickému Zivotnimu pojisténi, které tvori uvod
k metodam ocenovani produkti zivotniho pojisténi. Zaméfili jsme se dale na moderni metody
ocenovani zivotniho pojisténi. Moderni postupy a nové produkty Zivotniho pojiSténi zacinaji byt
aktualni i na naSem pojistném trhu. OdliSnosti modernich aspektl Zivotniho pojisténi od klasického
ptistupu jsou uvedeny ve treti kapitole. Cilem metody ocenovéani produkti testovanim zisku je
urceni pojistného (ceny produktu), ale také urceni zisku. Testovani zisku je metoda, kterou pouziva

pojistovna na urceni vyse pojistného.

Vzhledem k cilu této prace jsme oziejmili pojmy embedded value a fair value. V této praci jsou
definovany oba tyto pojmy, jsou zde ukdzany zdkladni principy vypoctu a zplsob, jak je
analyzovat. Embedded value (implicitni hodnota) je modernim finanénim nastrojem pro ocenovani
zdvazkl anasledné efektivni fizeni pojistovny. Jsou zde popsany nové piistupy pro vypocet
embeded value. Fair value (redlnd hodnota) je alternativou embedded value, kterd se zacina

pouzivat v ramci modernich Gc¢etnich postupti nejen v pojistovnictvi.

Dale se v diplomové praci zabyvame flexibilnimi produkty Zivotniho pojisténi. Flexibilni produkty
umoznuji pruznou realizaci nejriznéjSich zmén, napf. zmény pojistné ochrany podle stavajici
zivotni situace klienta. Typickym flexibilnim pojiSténim je tzv. univerzalni Zivotni pojiSténi.
Univerzalni Zivotni pojiSténi se velmi casto kombinuje s investiénim Zivotnim pojiSténim.
Investi¢ni Zivotni pojisténi se od klasického zivotniho pojisténi odliSuje zejména ve zplsobu

investovani prostfedku klienta.

Jako ukdzku investi¢niho Zivotniho pojisténi jsme si zvolili Zivotni pojisStovnu AXA a.s. Pojistovna
AXA nabizi svym klientim produkty, které umozni kombinovat vhodné investovani finan¢nich
prostiedkil a zaroven je s tim izce spjata i pojistna ochrana, kterd je soucasti investicniho zivotniho
pojisténi. Nejdualezitéj$im principem investi¢niho zivotniho pojisténi je to, ze celé investi¢ni riziko
nese klient, nebot’ rozhoduje, do jaké oblasti chce prostfedky investovat. Takze vySe pojistného
plnéni je dano trzni cenou podilovych jednotek klienta v investiénim fondu. Na praktickém ptikladé
vypoctu investi¢niho zivotniho pojisténi jsme ukézali, jak samotny vypocet, tak i samotny prubch

pojisténi.
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Zavérem mohu fici, Ze investi¢ni Zivotni pojiSténi je v poslednich letech stile zadanéjSim
produktem na pojistném trhu v CR. Zda se, Ze klienti se chtg&ji stale aktivngji podilet na rozhodovani

o tom, kam budou jejich prostiedky investovany.
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Prilohy
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Piiloha A — Umrtnostni tabulka, tabulka komuta&nich &isel (muzi CR 2005 - trok 2,5 %)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

x T d Ox P D, Ny S C. M, R

0 100000 | 401 0,004015 | 0,995985 | 100 000,00 3280 729,46 83 005 812,19 | 391,6653 | 9 770,837 | 521 666,39
1 99599 30 0,000304 | 0,999696 97 169,31 3180 729,46 79 725 082,74 28,8656 | 9379,172 | 511 895,55
2 99568 21 0,000208 | 0,999792 94 770,46 3083 560,15 76 544 353,28 19,2162 | 9 350,306 | 502 516,38
3 99548 13 0,000126 | 0,999874 92 439,77 2 988 789,68 73 460 793,13 11,4062 9 331,090 | 493 166,07
4 99535 10 0,000098 | 0,999902 90 173,74 2 896 349,91 70472 003,45 8,6080 9319,684 | 483 834,98
5 99525 10 0,000097 | 0,999903 87 965,77 2 806 176,18 67 575 653,53 8,3059 9311,076 | 474 515,30
6 99516 12 0,000117 | 0,999883 85 811,96 2718 210,41 64 769 477,36 9,7979 9302,770 | 465 204,23
7 99504 15 0,000147 | 0,999853 83 709,18 2 632 398,45 62 051 266,95 11,9970 | 9292,972 | 455 901,46
8 99489 16 0,000157 | 0,999843 81 655,50 2 548 689,27 59 418 868,49 12,5162 9 280,975 | 446 608,48
9 99474 12 0,000121 | 0,999879 79 651,39 2 467 033,77 56 870 179,22 9,4132 9 268,459 | 437 327,51
10 99462 15 0,000151 | 0,999849 77 699,26 2 387 382,39 54 403 145,45 11,4218 | 9 259,045 | 428 059,05
11 99447 17 0,000169 | 0,999831 75792,73 2 309 683,13 52 015 763,07 12,5316 | 9247,624 | 418 800,00
12 99430 19 0,000187 | 0,999813 73 931,60 2 233 890,40 49 706 079,94 13,4718 | 9 235,092 | 409 552,38
13 99411 20 0,000206 | 0,999794 72 114,91 2 159 958,80 47 472 189,54 14,4650 | 9221,620 | 400 317,29
14 99391 23 0,000235 | 0,999765 70 341,55 2 087 843,89 45 312 230,73 16,1011 9 207,155 | 391 095,67
15 99367 23 0,000228 | 0,999772 68 609,80 2017 502,34 43 224 386,84 15,2532 | 9191,054 | 381 888,51
16 99345 35 0,000356 | 0,999644 66 921,14 1948 892,54 41 206 884,50 23,2636 | 9175,801 | 372 697,46
17 99309 55 0,000555 | 0,999445 65 265,65 1881 971,41 39 257 991,96 35,3676 | 9 152,537 | 363 521,66
18 99254 72 0,000725 | 0,999275 63 638,44 1816 705,76 37 376 020,55 44,9898 | 9117,170 | 354 369,12
19 99182 81 0,000814 | 0,999186 62 041,29 1753 067,32 35559 314,80 49,2520 | 9072,180 | 345 251,95
20 99102 92 0,000933 | 0,999067 60 478,84 1691 026,03 33 806 247,48 55,0469 | 9022,928 | 336 179,77
21 99009 95 0,000958 | 0,999042 58 948,70 1630 547,19 32 115 221,45 55,0886 | 8 967,881 327 156,84
22 98914 97 0,000979 | 0,999021 57 455,83 1571 598,49 30484 674,26 54,8733 | 8912,792 | 318 188,96
23 98817 103 | 0,001038 | 0,998962 55 999,60 1514 142,66 28 913 075,77 56,7125 | 8 857,919 | 309 276,17
24 98715 103 | 0,001047 | 0,998953 54 577,04 1458 143,06 27 398 933,11 55,7268 | 8 801,207 | 300 418,25
25 98612 96 0,000972 | 0,999028 53 190,17 1403 566,02 25 940 790,04 50,4258 | 8 745,480 | 291 617,04
26 98516 95 0,000961 | 0,999039 51 842,42 1350 375,85 24 537 224,03 48,5984 | 8 695,054 | 282 871,56
27 98421 88 0,000899 | 0,999101 50 529,37 1298 533,43 23 186 848,18 44,2987 | 8 646,456 | 274 176,51
28 98333 88 0,000895 | 0,999105 49 252,65 1248 004,05 21 888 314,75 43,0192 8 602,157 | 265 530,05
29 98245 95 0,000967 | 0,999033 48 008,35 1198 751,40 20640 310,70 45,3065 | 8 559,138 | 256 927,90
30 98150 105 | 0,001073 | 0,998927 46 792,11 1150 743,05 19 441 559,29 49,0056 | 8 513,831 | 248 368,76
31 98044 112 | 0,001146 | 0,998854 45 601,83 1103 950,95 18 290 816,24 50,9724 | 8 464,826 | 239 854,93
32 97932 120 | 0,001223 | 0,998777 44 438,62 1058 349,12 17 186 865,29 53,0096 | 8413,853 | 231 390,10
33 97812 115 | 0,001171 | 0,998829 43 301,74 1013 910,50 16 128 516,18 49,4893 | 8 360,844 | 222 976,25
34 97698 117 | 0,001199 | 0,998801 42 196,11 970 608,76 15 114 605,68 49,3499 | 8 311,354 | 214 615,41
35 97580 127 | 0,001298 | 0,998702 41 117,59 928 412,65 14 143 996,92 52,0671 8 262,004 | 206 304,05
36 97454 140 | 0,001439 | 0,998561 40 062,65 887 295,06 13 215 584,27 56,2260 | 8 209,937 | 198 042,05
37 97314 158 | 0,001626 | 0,998374 39 029,29 847 232,41 12 328 289,20 61,9138 | 8 153,711 189 832,11
38 97155 174 | 0,001796 | 0,998204 38 015,44 808 203,12 11 481 056,79 66,6100 | 8 091,797 | 181 678,40
39 96981 189 | 0,001950 | 0,998050 37 021,62 770 187,68 10 672 853,67 70,4333 | 8 025,188 | 173 586,60
40 96792 204 | 0,002112 | 0,997888 36 048,22 733 166,06 9 902 665,99 74,2741 7 954,754 | 165 561,41
41 96587 222 | 0,002301 | 0,997699 35094,73 697 117,83 9 169 499,93 78,7942 7 880,480 | 157 606,66
42 96365 246 | 0,002550 | 0,997450 34 159,96 662 023,11 8472 382,09 84,9907 | 7 801,686 | 149 726,18
43 96119 265 | 0,002754 | 0,997246 33 241,80 627 863,15 7 810 358,99 89,3205 | 7716,695 | 141 924,49
44 95855 292 | 0,003047 | 0,996953 32 341,71 594 621,34 7 182 495,84 96,1330 | 7 627,375 | 134 207,80
45 95563 336 | 0,003519 | 0,996481 31 456,75 562 279,64 6 587 874,49 107,9875 | 7 531,242 | 126 580,42
46 95226 390 | 0,004091 | 0,995909 30 581,53 530 822,89 6 025 594,86 122,0484 | 7 423,254 | 119 049,18
47 94837 | 457 | 0,004822 | 0,995178 29713,59 500 241,36 5494 771,97 139,7728 | 7 301,206 | 111 625,93
48 94380 530 | 0,005612 | 0,994388 28 849,09 470 527,78 4994 530,60 157,9440 | 7 161,433 | 104 324,72
49 93850 576 | 0,006140 | 0,993860 27 987,51 441 678,69 4 524 002,83 167,6642 | 7 003,489 97 163,29
50 93274 613 | 0,006572 | 0,993428 27 137,22 413 691,17 4082 324,14 174,0091 | 6 835,825 90 159,80
51 92661 661 0,007130 | 0,992870 26 301,33 386 553,95 3668 632,97 182,9636 | 6 661,816 83 323,98
52 92000 718 | 0,007804 | 0,992196 25 476,87 360 252,62 3282 079,02 193,9635 | 6 478,852 76 662,16
53 91282 800 | 0,008760 | 0,991240 24 661,52 334 775,74 2 921 826,40 210,7729 | 6 284,889 70 183,31

54 90482 883 | 0,009760 | 0,990240 23 849,25 310 114,22 2 587 050,66 227,0878 | 6 074,116 63 898,42




55 89599 | 954 | 0,010644 | 0,989356 | 23 040,47 286 264,97 2276 936,43 | 239,2539 | 5847,028 | 57 824,30
56 88646 | 1038 | 0,011705 | 0,988295 | 22 239,26 263 224,50 1990671,46 | 253,9704 | 5607,774 | 51977,28
57 87608 | 1132 | 0,012916 | 0,987084 | 21 442,86 240 985,25 1727 446,96 | 270,2104 | 5353,804 | 46 369,50
58 86476 | 1227 | 0,014192 | 0,985808 | 20 649,66 219 542,38 1486 461,71 | 285,9167 | 5083,593 | 41015,70
59 85249 | 1342 | 0,015738 | 0,984262 | 19 860,09 198 892,73 1266 919,33 | 304,9313 | 4797,677 | 35932,10
60 83907 | 1446 | 0,017236 | 0,982764 | 19 070,77 179 032,64 1068 026,60 | 320,6856 | 4 492,745 | 31 134,43
61 82461 | 1534 | 0,018607 | 0,981393 | 18 284,94 159 961,87 888 993,97 331,9222 | 4172,060 | 26 641,68
62 80927 | 1599 | 0,019760 | 0,980240 | 17 507,04 141 676,93 729 032,10 337,4957 | 3 840,138 | 22 469,62
63 79328 | 1685 | 0,021243 | 0,978757 | 16 742,55 124 169,89 587 355,17 346,9941 | 3502,642 | 18 629,48
64 77643 | 1767 | 0,022755 | 0,977245 | 15987,20 107 427,34 463 185,29 354,9223 | 3 155,648 | 15126,84
65 75876 | 1862 | 0,024536 | 0,975464 | 15242,34 91 440,14 355 757,95 364,8607 | 2800,725 | 11971,20
66 74014 | 1962 | 0,026511 | 0,973489 | 14 505,72 76 197,80 264 317,81 375,1884 | 2 435,865 9 170,47
67 72052 | 2082 | 0,028891 | 0,971109 | 13776,73 61 692,08 188 120,01 388,3218 | 2 060,676 6 734,61
68 69970 | 2195 | 0,031371 | 0,968629 | 13 052,39 47 915,34 126 427,93 399,4825 | 1672,354 4 673,93
69 67775 | 2338 | 0,034503 | 0,965497 | 12 334,56 34 862,95 78 512,59 415,1977 | 1272,872 3 001,57
70 65437 | 2455 | 0,037518 | 0,962482 | 11618,52 22 528,39 43 649,64 425,2665 | 857,674 1728,70
7 62982 | 2559 | 0,040625 | 0,959375 | 10 909,87 21121,25 40 856,31 432,4078 | 871,028 1758,29
72 60423 | 2660 | 0,044028 | 0,955972 | 10 211,37 19 735,06 38 101,53 438,6202 | 887,259 1791,32
73 57763 | 2789 | 0,048285 | 0,951715 9 523,69 18 366,46 35 380,90 448,6388 | 904,060 1823,39
74 54974 | 2902 | 0,052790 | 0,947210 8 842,77 17 014,44 32 694,56 455,4210 | 919,332 1851,26
75 52072 | 3030 | 0,058190 | 0,941810 8 171,67 15 680,12 30 045,87 463,9106 | 931,933 1873,89
76 | 49042 | 3133 | 0,063891 | 0,936109 7 508,45 14 365,75 27 439,16 468,0221 | 941,956 1888,08
77 | 45908 | 3252 | 0,070842 | 0,929158 6 857,30 13 073,41 24 881,83 473,9342 | 946,124 1 883,51
78 | 42656 | 3321 | 0,077861 | 0,922139 6 216,11 11 808,42 22 391,45 472,1897 | 937,384 1859,06
79 39335 | 3354 | 0,085264 | 0,914736 5592,31 10 583,03 19 986,25 465,1947 | 921,674 1825,93
80 35981 | 3373 | 0,093752 | 0,906248 4 990,72 9 403,23 17 672,85 456,4796 | 904,255 1783,79
81 32608 | 3392 | 0,104016 | 0,895984 441251 8 269,63 15 458,02 447,7759 | 879,538 1722,63
82 29216 | 3352 | 0,114738 | 0,885262 3 857,11 7 188,39 13 358,36 431,7626 | 843,089 1640,87
83 25864 | 3273 | 0,126561 | 0,873439 3331,28 6 169,97 11 391,68 411,3266 | 797,779 1541,83
84 22590 | 3152 | 0,139541 | 0,860459 2838,70 5221,71 9 572,01 386,4525 | 744,049 1426,92
85 19438 | 2990 | 0,153812 | 0,846188 2 383,01 4 350,30 7 911,62 357,5965 | 682,873 1298,39
86 16448 | 2788 | 0,169476 | 0,830524 1967,29 3 561,32 6 420,27 325,2763 | 615,516 1159,20
87 13661 | 2550 | 0,186631 | 0,813369 1594,03 2 858,94 5104,47 290,2398 | 543,687 1013,16
88 11111 | 2282 | 0,205377 | 0,794623 1 264,91 2 245,53 3 966,81 253,4474 | 469,476 864,72
89 8829 | 1994 | 0,225807 | 0,774193 980,61 1721,28 3 005,34 216,0290 | 395,242 718,68
20 6836 | 1695 | 0,248010 | 0,751990 740,67 1284,06 2213,35 179,2126 | 323,442 579,87
91 5140 | 1398 | 0,272061 | 0,727939 543,39 929,30 1579,50 144,2294 | 256,432 452,67
92 3742 | 1115 | 0,298020 | 0,701980 385,91 650,20 1088,30 112,2029 | 196,242 340,61
93 2627 856 | 0,325926 | 0,674074 264,29 438,10 721,14 84,0386 144,369 246,01
94 1771 630 | 0,355791 | 0,644209 173,81 283,04 457,55 60,3306 101,637 169,77
95 1141 442 | 0,387591 | 0,612409 109,24 174,50 276,62 41,3067 68,130 111,37
96 699 294 | 0,421262 | 0,578738 65,27 102,12 158,50 26,8236 43,243 69,07
97 404 185 | 0,456693 | 0,543307 36,85 56,38 85,56 16,4190 25,827 40,24
98 220 108 | 0,493714 | 0,506286 19,53 29,18 43,23 9,4085 14,417 21,88
99 111 59 | 0,5632096 | 0,467904 9,65 14,05 20,30 5,0085 7,464 11,02
100 52 30 | 0,571543 | 0,428457 4,40 6,25 8,78 2,4558 3,554 5,10
101 22 14 | 0,611690 | 0,388310 1,84 2,54 3,47 1,0987 1,542 2,22
102 9 6 0,652106 | 0,347894 0,70 0,93 1,17 0,4437 0,675 0,91
103 3 3 1,000000 | 0,000000 0,24 0,24 0,24 0,2309 0,231 0,23




Priloha B — Modelovy navrh smlouvy investi¢niho Zivotniho pojiSténi

[ Konto budoucnosti AXA

Informace o klientovi: Parametry pojisténi:

Jméno pojisténého: Jan Novak Doba pojisteni: 25 let

Pohlavi : Muz Frekvence plateb: mési¢né

VéEk pojisténého: 33 roki Zacatek pojisténi: 15. 4. 2008

Rizikova skupina: administrator (1) Indexace: ne

Pojisténi: Pojistnd suma Pojistné
Pojisténi pro piipad smrti nebo doZiti pojisténého 1 000 000 KC 3000 KC

Z pojisteni pro pripad smrti vyplati pojistovna sumu v odpovidajici hodnoté podilovych jednotek uvedenych na
podilovém uictu nebo dohodnutou pojistnou sumu pro pripad smrti podle toho, ktera suma je vyssi. Jestlize se pojistény
dozije dohodnutého konce pojisteni, bude mu vyplacend suma v odpovidajici hodnoté podilovych jednotek uvedenych na
podilovém uctu.

Ptipojisténi:

Piipojisténi pro piipad smrti nasledkem tirazu 500 000 KC 63 KC
V pripade smrti pojisténého nasledkem urazu vyplati pojistovna osobé (- am) uvedenych v pojistné smlouvé dohodnutou
pojistnou sumu.

Indexace: ne

Piipojisténi pro piipad trvalého télesného poskozeni 500 000 KC 109 KC
(nasledkem tirazu s progresivnim plnénim)

Pojistovna vyplati pojistenému v pripadé trvalych nasledkii virazem % z dohodnuté pojistné sumy, pricemz %

odskodnéni se progresivné zvySuje az do vyse 400%.

Indexace: ne



Ptipojisténi denni davky pii pobytu v nemocnici 200 KC 54 KC

V pFipadé hospitalizace pojisténého z ditvodu nemoci nebo urazu vyplati pojistovna za kazdy den hospitalizace

(pocinajic 1. dnem hospitalizace) dohodnutou denni davku.

Indexace: ne

Ptipojisténi denni davky pro ptipad pracovni neschopnosti 200 KC 94 KC
(od 29. dnu)

V pripadé pracovni neschopnosti pojistéeného ( z ditvodu choroby nebo urazu) trvajici déle nez 29 dni, vyplati

pojistovna pojisténému po skonceni pracovni neschopnosti za kazdy den (pocinajic 29. dnem) dohodnutou denni davku.
Indexace: ne
Piipojisténi roéni davky pro ptipad invalidity 12 000 KC 70 KC

V pFipadé invalidity pojisténého (nad 70%) z diivodu nemoci nebo vrazu vyplati pojistovna pojisténému opakujici se

rocni davku v dohodnuté vysce.

Indexace: ne
Ptipojisténi osvobozeni od placeni pojistného v piipadé¢ invalidity 167 KC

V pripadeé invalidity pojisteného (nad 70%) z diivodu nemoci nebo urazu osvobozuje pojistovna pojistnika od placeni

pojistného.

Celkové pojistné: 3557 KC

Predpokladand vykonnost investice: 8%

Celkové pojistné Ro¢né 42 684 KC
Pololetné 21342 KC
Ctvrtletng 10 671 KC
Mésiéng 3557KC

Vypracoval: Jifi Veverka  Kontakt: 607 111 234
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—— Odkupnd hodnota I~ —= - Zaplatene poistme I~ —=— pPoistna suma
I~ - Hodnota inwvesticie

Mesiac  PoistGsuma(T1X0)  PoistGsume(i210)  PoistGsuma(i222)  Zapltené poistné  IvesPaist  Hodnota investicie  Poistna ochranaapop.  Odkup. hod.
12 1000000 500000 500 000 42684 36 000 31483 9080

24 1000000 500 000 500 000 85368 72000 63382 18260 115657
36 1000000 500000 500 000 128052 108000 97 351 27563 45804
48 1000000 500000 500 000 170736 144 000 133803 37011 82624
60 1000000 500000 500 000 213420 180000 172959 46 601 122245
72 1000000 500 000 500 000 256104 216000 215024 56 339 164 882
E2 1000000 500000 500 000 298788 252000 260231 66 221 210778
%6 1000000 500000 500 000 341472 283000 308842 76237 260203
108 1000000 500000 500 000 384156 324000 361172 86347 313486
120 1000000 500 000 500 000 426840 360 000 417545 96523 370961
132 1000000 500000 500 000 469524 396 000 478330 106719 433011
144 1000000 500000 500 000 512208 432000 543955 116 866 500079
156 1000000 500000 500 000 55482 468 000 614883 126 888 572641
168 1000000 500 000 500 000 597576 504 000 691648 136678 651250
180 1000000 500000 500 000 640260 540 000 774817 146 139 736490
192 1000000 500000 500 000 682944 576 000 865080 155098 829089
204 1000000 500000 500 000 725628 612000 963280 1632% 929853
216 1000000 500 000 500 000 768312 648 000 1070112 170667 1039559
228 1000000 500000 500 000 8109% 684 000 118502 177951 1158137
240 1000000 500000 500 000 853680 720000 1310039 185235 1286203
252 1000000 500000 500 000 896 364 756 000 1444454 192519 1424515
264 1000000 500 000 500 000 939048 792000 1589529 199803 1573888
276 1000000 500000 500 000 981732 828000 1746122 207087 1736212
288 1000000 500000 500 000 1024416 864 000 1915157 214371 1909448
300 1000000 500000 500 000 1067 100 900 000 2097616 2216% 2097616

Upozornéni: jde o modelovy priklad. Vynosy ani miru inflace neni mozné garantovat. V nékterych pripadech je pojist'ovna
opravnénd poZadovat doloZeni dalSich skuteCnosti (podrobnéjsi prozkoumadni zdravotniho stavu, piezkoumani vysky cistého

DpFijmu apod.).



sti¢ni Zivotni pojisténi Comfort Plus

Oirigindl pro pojiffovnu, 1. kaoie proparadca, 2. kopie pro Micrta Zistdvd v deskach

032007

Navrh na investicni zivotni pojisténi
AN Comfort Plus ) .
Misto pro nalepeni kodu porades
z:;gz‘;‘l:cl’é'nf
MNavrh na pojisténi osob predlezeny pojistitelem: Cislo
AMA Fvotni pgjiéjl'ouna as, Laz,aEské 1308, F'ray;apZJTelefon 841 111 121, Fax 225 021 200, www.5¢3.C2 =TT g 97 1 O O D 0 D D

1L 2007

IC B1 &5 85 24, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vioZka 2531

ojistnik Pojistnik je zaroven pojidi&nym Ano Ne

Kod markedingove akce

Titul pred Prijmeni MuZ Zena
jmenem
Jmeéno Rodne & /
Titul za Statmi Datum
jménem prisluinost narezeni ) )
Ulice Cislo popisné FsC
! orientaéni
Obec Tele- Ma-
fon bil
E-mail @
Kontakini adresa Ulice Cislo popisné
1 orientagni
Obec PSC Tele-
fon
Udaje [+ poj' teni Tarif investidniho Zivotniho pojiténi (IZP) (zvolts pouze jednu z uvedenjch variant)
3 béZné placenym pojistnym 5 jednorazeve placenym pojisinym Pocaick
S garanci ristu ceny podilové jednatiy Eisio tarifu 002 Sislo tarifu 012 PoRSi&ni | |
5 walitelnou investiéni sirategii Cizla tarfu 100 Ciclo tarifu 110 Prevod

do splaceného stavu

Zpusob stanoveni investiéni strategie pro tarify 100 a 110 JJEel Gy RN CUI R WE ]

AXAFDT - Fond AXAFOZ - AMAFDS - AMAFDS - AXAFDE - Nakup pedilevych jednotek bude proveden za upravenou

penéiniho trhu  Dluhopisovy fond  Smiseny fond  Zahraniéni fond  Realitni fond nakupni cenu, pficemz rozdil 180 nakupni 3 prodejni ceny
Wlastni investiéni
sirategie % % g % % bude init | 5. upravené nakupni ceny
Mazev fondu Mazev fondu

k] %

Freddefinovana Konzervativni - 50 % AXAFDT. 20 % AXAFO2, WynaZens - 30 % AXAFDZ, 20 % AXA CES Dunoplsovy, Agresivni - 30 % AKAFI4, 30 % AXA CEE ARCIV,
nvestiéni strategie 20 % AXA CEE Diuhopisovy, 10% AXAFDG 20 % AXAFD4, 15 % AXA CEE Akclovy, 15 % AXAFDS 20 % AXA CEE Diuhopisovy, 20 % AXAFIG

Placeno jednordzové  Ma pojistné ro&ni pololetni Etwrtietni mésiéni  Masledné pajising poEtowni bankovnim
obdobi bude placeno poukaziou prevodem
. . Pojistnd doba Inde-  Kalkulace pojistného
Pajistna éastka (KE) P let xace (za uvedené pojistné obdobi)
Zvolens investidni Zivotni pajifténi pro pfipad smirti neba
doéiti : : : :
Phipogisténi invalidni penze v pfipadé ping invalidity (Tarf 151U}
Phipogisténi pro pripad smrfi nasledkem arazu (Tarif 210U)
Phipogisténi pro pfipad trvalého télesného poskozeni nasledkem urazu
(Tarif 220U} | | | |
Ffipojisténi pro pfipad trvalého t&lesného poSkozeni nasledkam drazu
5 progresivnim pinénim (Tarif 222U) ! ! I I
Ffipojisténi denni davky pfi pobytu v nemecnici (Tarif 250U}
' ' ' '
Fripojisténi denni davky pfi pracovni neschopnosti od 15. dne (Tarif 2810U)
' ' '
Fripojisténi denni davky pfi pracovni neschopnosti od 29. dne (Tarif 2831)
Pfipojisténi zprodiéni od placeni pojistného v pfipadé piné
invalidity (Tarif 150U, pojist&nym je pojistnik) . .
FRipoiEthnl TIE1U 2 T160U s= sizdnavall na stejncu pallznou doou Jaka (EF, nejdeie viak do va%u 60 it pojiéinena. Sjedn.ané poji stng
FFipojiEtAn TZ10U, T2200 a T2220 se sl=dnauall na sheinou polistnou coou Jaks 127, nejdese viak do ik £5 et polléidntha. na zvolené [ZP

FiposiEtinl T260U, TZE1U a T283U se sjednavall na poisingy dob 1 {leden) rok & aulomaticeym prodhazovanim do kance I2F, . .
nejdele viak do veku €5 (22 pojiitineha.

Prispivajici
zaméstnavatel

Adresa Kontaktni I
ielefon

erispevek Zamésinavalels (z2 akceptoval pouze v plipads, 22 frekvence placeni pojsinghe zamesinavatelem 3 pojlstnfoem J& shoona 3 polisinik | zamésinavatel platl bankovnim plevadem.
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Dopliujici informace, prohlaseni a podpisy

Pojistény - vypliiuje se pouze pokud je pojistény odliSny od pojistnika

Titul pfed PFijmeni Muz Zena
jmenem
Jména FRodné
cislo

Titul za Statni Diatum
jménam pfislugmost narozeni . .
Ulice Gislo popisné PSC

! orientacni f
Obec Tele- Me-

fan bil

Z ni zavazku

pougZit
ni Ovéru u spoleénosti

se sidlem
Kantaktni £ Vyse Dioba splatnosti
telefon dwéru | i dwéru o

Obmyslené osoby - Osoba s narckem na plnéni v pripadé smrti pojisténého

{pokud neni uréena opravnéna osoba, nalezi pinéni v pfipadé smrti pojisiénsho osobam podle Slanku 1.1, Pojistnych podminek)
Ffijmeni, jméno, titul Dratum narozeni podil v %

Informace pro pripad, Ze byla zadana lékarska prohlidka pojisténého

Zadand zdravoini Stupen P2 Stupefi P3
prohlidka
Jména lekafe, u kterého byla Tele-
I€kafska prohlidka zadana fon
Adresa
Iekare
T = - Sougasti tohoto nawrhu jscu Pojistné pedminky 0307, Ocenovaci tabulka pro trvalé &1, pofkozeni 0307,
Doplijici informace a prohlaSeni  [eEetemsg i pro denni adskﬂdne 0307. Obchodni podminky 0307.
Osobni dotaznik {Je nuiné pfiloZit v pripadé, 2e pajisinik je odligny PfiloZeny Specidlni Celkovy podet
pojistnika od pojisiénshe a sjednal tarif T150U) dotazniky typu A wioZenych prilch ks
Tento Navrh na pojisténi osob (dile jen MNawrh™) podivd pojistitel. Plevzetim pfijs- Kod poradee Kad obehodniho pripadu

teho Nawrhu zéstupcem pojistitele viak pojising smlouva nevznika. Pojistna smlouva

wznika aZ véasnym dorudenim Mavrhu do sidla pq'lshbele Za viasné dorudeni Navrhu

se pro tyto Béely povaiuje dorudeni Navrhu ve Ihité dvou mésich od jeha predlaeni Zastupes pojistitele (na 2aklads piné mosi)
pajisinikovi. Souasti Navrhu je, za podminek stanovenych v Pojistnyjch podminkach. Kontakin telefon Fadpis
i navrh na uzawreni smiouvy o predbéZnem pojisieni. Smiocuva o pfedbéznem pojis-

Eni je uzaviena jif ckamZikern pfevzeti Navrhu zdstupcem paojistitele.

Datumn Misto
' '

Fojisinlk swym podplsem poivrzuje pfevzetl Navrhu a wiech aznafenych dokumentd. Swym podpl- Fojistnik | pojlEt&ny prohlabull, 2e wiechny cdpovéd| na plsemné dotazy uvedené v Kawrhu [sou prav-

SEm rovnaz sivrzuke, 22 Dyl Fadns Informovan v souladu E? &5 anasl zakoma o po Sine Emiouve, UNEBQF“"&. @ 22 5ounias| s uzavrenim P=]|EmESI'I'IHJLI\‘ e Mavriu A s rozsanem I'afDI.JZ ni U}&
byl seznamen & Cochodniml pedminkami pojistitzse, jejichd atiuaind zneni je t22 « dspozici v sidle  vajiclch. Soucastl pofisingch podminek pojislitele | Informace pro zajemce o pojistent a pou
pajlstitale, provozoynach pojistitele 3 poptpade 2 na Internatovyich strankach pojlsiszle. 3 & Popst- vsm.\ﬂslusn sezpmncuanrrn csabalch 0da)d a paskytnutim Informact. Polistnik 3 pojistny sounias]

i pedr ik, zZpracowanim svjch osgbnich udald a cskyinutm Infarmact ¥ razsahu wvedznam v paisinich
o pajisien] se Uzavicd podie pfisiubnich ustanoven| zikona £ 372004 Sb. o pollstng sriouve. pcdmlnkacn paflstifele a tto popsind sm ROjisinik BOUNIZS 5 pHipadyM NAvJEENIM izlko-
Uvesdenl negraviivien neba neupinyeh daal o pajlstnikou nebs poisienem zakiadapravo pojisttsle veho palistnen Za Ejednana pofistent a pripa)istEni, pokud tolo NaviSenl vypRva 22 Zvjsenens

odstouplt od smicuvy nebo sni2it pinénl z pojistant pojistnana rizika pofl£2enenn, Ne[vyEe vEak o 50% oproll 5tandardnim sazbam pojlstnéns.
Fojisinik PojitEng Diatum Diatum prevzeti na centrale
Mista . .

Kontrola na centrale

Idzntifikace (2astnikl obehodu provedena dle niZe uvedeného prikazu totaZnosti (Eislo OF nebo castovniho pasw, wydan kdy, kym. platnost):

Paojistnik Puajisiény Cwéfeni totoZnosti

(wieiné ovefeni shody
podoby Uéastnika obchudu
s vyobrazenim v prikazu
toteEnosti) proved|

Zadam o zfizeni elektronickeho plistupu k mé smlcuvE o Zvotnim pfipojistEni a zaslani PIN

(IEURE ..... L0 TR —
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