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ANOTACE

Diplomova prdce se zabyva financni analyzou dvou zvolenych komercnich pojistoven
puisobicich na ceském pojistném trhu. Financni analyza je provedena s vyuzitim pomérovych
ukazatelii a specifickyCh ukazateli pouzivanych v analyze hospodareni komercnich
pojistoven. Zdverecnd cast prdace se venuje zhodnoceni hospodareni analyzovanych
pojistoven a vyuziti vysledki financni analyzy v managementu pojistovny.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, rentabilita, likvidita, solventnost, komercni pojistovna, management

TITLE

Use of financial analysis in the management of insurance company

ANNOTATION

The thesis deals with the financial analysis of two selected commercial insurance companies
operating in the Czech insurance market. Financial analysis is performed by using ratio
indicators and specific indicators used in the analysis of commercial insurance companies.
The final chapter of the thesis deals with the evaluation of the management of the analyzed
insurance companies and the use of the results of financial analysis in the management of
insurance company.

KEYWORDS

Financial analysis, profitability, liquidity, solvency, commercial insurance company,
management
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Uvob

Prosperujici spoleCnost se pi1 urCovani cilii, zamért a strategii neobejde bez kvalitné
provedené finan¢ni analyzy. Finanéni analyza ma nékolikaletou tradici v zemich s rozvinutym
trznim hospodéistvim a je neoddélitelnou soucasti podnikového fizeni. RUzné moznosti
finan¢ni analyzy poskytuji pomérné velkou Skalu metod, jak zhodnotit finan¢ni zdravi firem
podnikajici v naprosto odlisSnych oblastech. Finan¢ni analyzu tak lze vyuzit s riznymi

modifikacemi a Gipravami na analyzovani jakéhokoli podnikajiciho subjektu.

Finan¢ni analyza neni vyCerpavajicim nastrojem slouzicim k feSeni nevhodného
hospodateni firmy, jedna se o dulezity nastroj pochopeni a popisu fungovani spole¢nosti. Je
vhodné, aby se s vysledky finan¢ni analyzy seznamil management spole¢nosti a mohl je tak

vyuzit jako ptihodné doplnéni podkladi pro rozhodovani a fizeni.

Vysledky finan¢ni analyzy nenesou pfinos jen pro management dané spolecnosti.
O vyhodnoceni pojistovny se zajimaji také akcionafi, véfitelé, dal$i externi uZivatelé,
a predevsim klienti Zadajici o vyplatu pojistnych plnéni a také potencialni zajemci uvazujici
sjednani pojisténi u daného pojistitele. Akcionati se soustiedi na vynosnost akcii a predikce
vyvoje. Banky, klienti a dalsi véfitelé maji zajem znat komplexni vysledky hospodateni

z divodu poskytovani finan¢nich zdrojt a solventnosti pojistovny.

Cilem diplomové prace je popsat specifika finanéni analyzy pojiStovny na zakladé
vyro&nich zprav. Hlavni naplni prace je analyza a zhodnoceni hospodaieni CSOB Pojistovny,
a.s., ¢lena holdingu skupiny CSOB a Generali Poji§tovny, a.s. v pribdhu let 2013-2017 na
Ceském pojistném trhu. Na zakladé dat uvefejiiovanych pojistovnami a Ceskou asociaci
pojistoven je soucasti vzajemné porovnani a zhodnoceni vykonnosti téchto dvou vybranych
pojistoven a porovnani s celkovym pojistnym odvétvim. V zavéru prace jsou shrnuty

vysledky a specifikované vyuziti vysledki financni analyzy pfi fizeni pojistovny.
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1 FINANCNI ANALYZA

1.1 Charakteristika a vyznam finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu chépeme jako metodicky nastroj slouzici k ekonomickému
hodnoceni analyzovaného podniku na zakladé ucetnich podkladt. Spravné provedena finanéni
analyza, pii které se aplikuji metody finan¢niho hodnoceni firmy, pfedstavuje nastroj
finan¢niho fizeni. Finan¢ni analyza poskytuje nemalé mnozstvi zplsobu, jak zhodnotit
ekonomické zdravi spole¢nosti. Zaroven jsou vysledky finan¢ni analyzy velmi casto
vyuzivany ke zhodnoceni firmy pfi ziskdvani bankovnich Gvéra a dalSich finan¢nich zdrojii

slouzicich k zajisténi chodu spole¢nosti. (Ruckova, 2011, str. 9-20)

Ugetni zavérky jsou vyznamnym zdrojem informaci, diky nimz mdiZze management firmy
ziskat nejen ekonomické, ale 1 finan¢ni rozbory vedouci k vyvojovym trendim jez jsou
vhodné pro budouci rozhodovani o cCinnostech a smérech podniku. Spravné provedend
finan¢ni analyza muze signalizovat nevhodné vedeni firmy a upozornit tak na nutnost zmén.
Krajnim pfipadem nevhodného hospodaieni spolecnosti je jeji likvidace, které se kazdy

ekonomicky smyslejici subjekt snazi predejit vhodnymi a véasnymi zasahy.

Malé podniky si obvykle nechédvaji provadét financni analyzy externé at’ uz z divodu
profesiondlniho pfistupu, tak z divodu neangazovanosti managementu, ktery je casto
zodpovédny za dany stav podniku. V ptipadé stiednich a vétSich podnikatelskych subjekti,
ptipadné celych holdingti je vhodné zapojit do chodu spolecnosti novy utvar, ktery se bude
skladat z kvalifikovanych finan¢nich analytikd, ktetfi dokazi vhodné€ uplatnit metody finan¢ni
analyzy, spravné interpretovat vysledky a navrhovat zptsob eliminace nedostatkd a v krajnim

piipad¢ vénovat veskery Cas na feSeni krize.

Hlavnim vyznamem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro rozhodovani manazera
o dal$im sméru a fungovani podniku. Finan¢ni analyza je zakladem finan¢niho planovani ve
vSech Casovych okamzicich a ve vSech fazich podniku, at’ uz se jednd o nové zakladanou
spolecnost, nékolika letitou spoleCnost, ¢i spolecnost, kterou jiz fidilo nékolik generaci
manazertu. Finan¢ni analyza umoziuje kratkodobé planovani spojené s béznym chodem
podniku, ale také strategické plany dlouhodobého rozvoje spolecnosti.

2%

zpravidla vychozimi (ex post) Udaji z minulosti pro finan¢ni analyzu. Naopak financni
planovani vyuziva data ex ante a zkouma tak vyhled spole¢nosti do budoucna. Cilem vyuziti

dat ex post je odpovéd na otazku, jaka je finanéni situace podniku K ur¢itému datu. Oproti
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tomu finan¢ni plan vyuzivajici data ex ante se opira o poznatky finan¢ni analyzy, které slouzi
K planovani hlavnich finanénich veli¢in. Zadanym pomocnikem pii provadéni finanéni
analyzy je moderni vypocetni technika spolu s vhodnym softwarovym vybavenim
a nezbytnymi znalostmi provadé&jicich odborniki z oblasti financi, ekonomie, ucetnictvi

a fizeni.
1.1.1  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivateli finan¢ni analyzy muze byt v podstat¢ neomezend mnozina skutecnych nebo
1 eventudlnich uzivateli. Jak uz bylo feceno v piedchozi kapitole, vysledek finan¢ni analyzy
neni zajimavy jen pro management podniku, ale také pro véfitele, dodavatele a odbératele,
zameéstnance firmy ¢i externi subjekty jakymi jsou napt. banky nebo konkurenti a obchodni
partnefi v odvétvi. Dal§imi z4jemci o vysledky hospodafeni mohou byt drzitelé¢ dluhopisii
a akcii, investofi, burzovni makléfi, stat a jeho organy, auditofi, ucetni ¢i danovi poradci.
Kazdy z téchto subjekt (Obrazek 1) je zaméfen na jiné vystupy provadéné analyzy. Je proto
podstatné si pfedem ujasnit, jakym zptisobem se bude hodnoceni podniku ubirat. Zaklad je
pro vSechny uzivatele totozny. Kazdy zdjemce si musi nejprve stanovit cil, k némuz hodla
danou analyzu sméfovat. Dal§im krokem je zvolit vhodnou metodu finan¢ni analyzy spolu
s odpovidajicimi ukazateli tak, aby korespondovala finan¢nim a ¢asovym mozZnostem

zadavatele.

Obrazek 1: Uzivatelé a zaméteni financni analyzy

provozni analyzy

— management fizeni zdrojl

ziskovost

ukazatele a jiné trini ukazatele
formulace cilt

— —— nastroje
UZivatelé financni T T
analyzy 1 | | ; NP
zaméFeni analyzy a vlastnik kapitalové vynosy
vybér metod
ziskovost
likvidita
— véfritel

zadluZenost

Zdroj: Ruckovd, str.11 [21]
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Management sleduje ziskovost a strukturu zdroji, finan¢ni nezavislost podniku ale také se
zajima o likviditu. Vlastnik upird sviij zajem 0 zhodnocovani vlozenych prostredkil, penézni
toky a ziskovost. Véfitelé se soustfedi na sledovani likvidity a hodnoceni ziskovosti v delSim
¢asovém horizontu, dale na platebni schopnosti daného podniku, strukturu obéznych aktiv
a prubeh cash flow. Rozhodujici pro tvorbu vhodné finan¢ni analyzy je cilova skupina, pro
niz se vysledky zpracovavaji, proto se vyuzivaji jen vybrané financni ukazatele, které se
sleduji po delsi ¢asové obdobi a maji tak lepsi vypovidaci schopnost. Podle ucelu finan¢ni
analyzy a podle skupiny, které je urcena, je vhodné vyuzivat rizné zdroje informaci, které
jsou ucetniho charakteru a to rozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz o penézZnich tocich

spolecnosti.

1.2 Informacni zdroje pro finan¢ni analyzu

Vstupni informace pro finan¢ni analyzu by mély mit odpovidajici troven. Podstatnou roli
hraje nejen kvalita, ale také komplexnost obsazenych informaci. V idealnim piipad¢ se
nashromazdi vSechna podstatna data, ktera by mohla mit jakykoli vliv na vyvoj vysledku

finan¢niho zhodnoceni firmy.

Zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou nejcastéji interni Gcetni vykazy, které jsou uréeny
predevS§im manazerim jako podplrny nastroj tvorby finan¢niho fizeni, déale externim
uzivatelim, jako jsou banky, investofi, klienti a taktéz organy dohledu. Primarnim zdrojem
ucetnich informaci je UcCetnictvi, piresnéji ucetni zaverka, kterd v sobé zahrnuje hospodaiské
déje podnikatelského subjektu vzdy za jedno ucetni obdobi. DalSim zdrojem vstupnich
informaci pro analyzu podniku mohou byt vystupy z vnitropodnikové analyzy, 1 pfipadné
udaje z finan¢niho nebo kapitalového trhu. Dale 1ze vyuzivat zpravy o vyvoji mé€novych relaci
a urokovych mér, burzovni zpravodajstvi, tdaje poskytované bankovnimi spole¢nostmi,
Ceskou narodni bankou, Ceskou asociaci pojistoven a napiiklad i predpovédi finanénich

analytikii. (Rickova, 2011, str.21-29)

Uetni vykazy délime podle uzivatelti na vnitropodnikové vykazy a na finanéni uéetni
vykazy, které jsou vyuzivany externimi uzivateli. Zadkladem informaci pro finan¢ni analyzu
JSOU financni ucetni vykazy, jejichz forma a obsah je zavazny dle zakona ¢. 563/1991 Sb.,
o Gletnictvi. Uetni vykazy jsou vefejné dostupné diky povinnosti firem je zveiejiiovat.
Obsahuji informace o stavu a struktufe majetku, zdrojich na jeho kryti, o tvorbé
a uziti vysledkd hospodateni a v posledni fadé tidaje o cash flow podniku. Vnitropodnikové

ucetni vykazy slouZzi k upfesnéni vypoctl financni analyzy. Spolec¢nost je sestavuje na zakladé
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potieb ve vétsin¢ piipadu Castéji, neZ jednou ro¢né a ve struktufe, jakou sama povazuje za

vypovidajici. Z toho plyne, Ze vnitropodnikové vykazy nemaji jednotnou pravni upravu.

Pro ucely finan¢ni analyzy je tfeba finan¢ni vykazy klasifikovat do nékolika hlavnich
skupin, ze kterych se nasledn¢ provadi finan¢ni analyza za pomoci pomérovych ukazatelt.
Finan¢ni informace o podniku se nachazeji ve vyrocni zpravé spolecnosti neboli ucetni
zaverce. Krom¢ standardnich Uc¢etnich vykazii — rozvahy a vykazu zisku a ztraty, obsahuje
vyroéni zprava dal$i podstatné informace v ptilohach, napt. informace a komentai k hlavni
udalosti minulého roku a dale mohou byt soucasti i pfedpovédi pro bézny hospodaisky rok.
Podle zakonné upravy musi ucetni zavérka zahrnovat rozvahu (bilanci), vwkaz zisku a ztraty
(vysledovku) a prilohu. Podstatou piilohy je, jak uvadi Mace (2013, str. 279), doplnéni
podrobngéjsich, vysvétlujicich informaci k rozvaze a vysledovce. Pfiloha dale zahrnuje
informace o vysi splatnych zavazkl pojistného na socialni zabezpeceni a pfispévku na statni
politiku zaméstnanosti. Dalsi slozkou jsou informace o vysi splatnych zavazka veifejného
zdravotniho pojisténi a o vysi evidovanych nedoplatkdi. Soucasti vyro¢ni zpravy byva také
vykaz o penéznich tocich, jehoz vyznam spociva v informovani o schopnosti ucetni jednotky
hospodafit s penéznimi prostiedky a v posledni fadé je obvykle zahrnut i piehled o zménach
ve struktufe a objemu pracovniho kapitalu, ktery ma informovat o vyvoji a uchovani podstaty

ucetni jednotky.

1.3 Specifika ucetnich vykazi komerc¢nich pojistoven

Komeréni pojistovny maji v porovnani s jinymi podnikatelskymi subjekty na trhu
rozdilné priority pii plnéni ukolti a dosahovani cili. Podstatou pojistoven je zmirnovani
a odstranovani nepiiznivych disledkid nahodilych udalosti krytych pojisténim. Z piijatého
pojistného pojisStovny vytvateji technické rezervy, které slouzi jako zdroj pro ndhradu skody
Vv pfipadé nastani negativni nahodilé udalosti, kterd je zaroven pojistnou Skodou. Nejen
z téchto ditvodli maji pojiStovny charakteristické znaky v oblasti upisovani, odSkodnovani
klientd a pii1 tvorbé a pouZiti technickych rezerv. Dusledkem odliSnosti od béznych
podnikatelskych subjektti je odlisné uctovani, vykazovani solventnosti i rozdilna tvorba

rezerv a finan¢ni umist'ovani aktiv. (Vavrova, 2014, str. 152)

V piipadé zékladnich odbératelsko-dodavatelskych vztahti se ucetnictvi pojistovny nelisi

od uctovani bézného podnikatelského subjektu. Rozdil nastavd v uctovani vlastnich operaci

vvvvvv

Stim souvisi rozsahlejS$i rozvaha a podrozvahové UcCty, nutnost podrobnéj$i analytické

evidence a dalsi odliSnosti vyplyvajici z pojisStovaci Cinnosti.
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S vytvotfenim spolecného evropského trhu doslo i1 ke sladéni ucetnictvi Clenskych statt.
V soudasné dob& je pravni ramec pojistovnictvi v Ceské republice jiz pln& sjednocen
s pravem Evropské unie. Podnikani komerénich pojistoven je upraveno na bazi jednotné
licence. Dalsi podstatny vliv m¢lo zahrnuti mezinarodnich ucetnich standardt IAS/IFRS do
systému ucetnictvi pojistoven. Pojistovny byly nuceny znacnych uprav i v ndvaznosti na
Obecné nafizeni o ochrané osobnich udaji (GDPR), které vstoupilo v platnost v kvétnu roku
2018. Nyni se pojistovny pfipravuji na dalsi zmény, které ptinese aplikace IFRS 17 v lednu
roku 2021.

V Ceské republice je zakladni pravni normou vedeni uéetnictvi zdkon &. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi. Pojistovny se tidi dale ustanovenim zakona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi.
Protoze jsou pojistovny specifickymi podnikatelskymi subjekty se specifickym zaméfenim
své Cinnosti, fidi se rovnéz vyhlaSkou Ministerstva financi ¢. 502/2002 Sb., kterou se
provadéji nékterd ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozd&jSich
predpisti, pro ucetni jednotky, které jsou pojistovnami. VyhlaSka urCuje usporadani
a obsahové vymezeni polozek ucetni zavérky, definuje smérnou ucetni osnovu, pouziti
ucetnich metod a postup tvorby konsolidované ucetni zavérky za celou matetskou spolecnost.
Kromé té€chto vykazl podstatnych pro finan¢ni analyzu jesté¢ pojiStovny zvetejiuji vykaz

solventnosti a ptehled o finan¢nim umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance znazoriuje porovnani majetku a kapitalu téetni jednotky. Rozvaha
piedstavuje finan¢ni situaci pojistovny, stav majetku a zavazki k danému datu, obvykle
k poslednimu dni G¢etniho obdobi. Rozvaha se zpravidla sestavuje ve tvaru pismene ,, T, kde
na levé stran¢ jsou aktiva a na pravé strané pasiva. Aktiva znazorfiuji pouziti investi¢niho
a obézné¢ho majetku spolecnosti spolu s pohledavkami od jinych ekonomickych subjekti.
Strana pasiv zobrazuje, jakym zptisobem jsou aktiva firmy financovana. Jedna se o zavazky
vici jinym ekonomickym subjektim a vlastni kapital. Strany aktiv a pasiv se musi rovnat.

Rozdilem mezi majetkem a zavazky se rozumi ¢isté jméni spolec¢nosti.

Struktura rozvahy pojistovny (Tabulka 1) se fidi Vyhlaskou ministerstva financi
¢. 502/2002 Sb., a stanovuje tak obsahovou strukturu jednotlivych polozek, jejich uspofadani
a oznaceni. OdliSnosti v rozvaze pojistovny od bézného podnikatelského subjektu je, Ze
majetek v rozvaze pojistovny je setazen podle ticelu, a ne podle likvidnosti, dalsi odlisnosti je
nejen jina struktura, ale také uprava technickych rezerv o podil zajistiteld. (Cipra, 2002,

str. 222-228)
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Tabulka 1: Uspotadani a oznacovani polozek rozvahy pojistovny

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby nehmotny majetek I.  Zakladni kapital
1. Ztizovaci vydaje a) Zmény zakladniho kapitalu
2. Goodwill b) Vlastni akcie nebo vlastni zatimni listy,
C. Finan¢ni umisténi (investice) vlastni obchodni podily
I.  Pozemky a stavby (nemovitosti) Il.  Emisni Zio
Il. Finan¢ni umisténi v podnikatelskych I1l. Rezervni fond na nové ocenéni
seskupenich IV. Ostatni kapitalové fondy
1. Podily v ovladanych osobach V. Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku
2. Dluhové cenné papiry vydané ovladanymi V1. Nerozdéleny zisk minulych ucetnich
osobami a piijcky témto osobam obdobi nebo neuhrazena ztrata
3. Podily s podstatnym vlivem minulych ucetnich obdobi
4. Dluhové cenné papiry vydané osobami, ve VII. Zisk nebo ztrata bézného ucetniho
kterych ma ucetni jednotka podstatny vliv, obdobi
a pujcky témto osobam B. Podfizena pasiva
Il. Jina finan¢ni umisténi C. Technické rezervy
1. Akcie a ostatni cenné papiry I.  Rezerva na nezaslouzené pojistné
S proménlivym vynosem, ostatni podily Il. Rezerva pojistného Zivotnich pojisténi
2. Dluhové cenné papiry I1l. Rezerva na pojistna plnéni
3. Financ¢ni umisténi v investi¢nich IV. Rezerva na prémie a slevy
sdruzenich V. Vyrovnavaci rezerva
4. Ostatni pujcky VI. Rezerva na splnéni zavazki z pouzité
5. Depozita u finan¢nich instituci technické urokové miry
6. Ostatni finan¢ni umisténi VII. Rezerva pojistného nezivotnich
IV. Depozita pii aktivnim zajisténi pojisténi
D. Finanéni umisténi Zivotniho pojisténi, VIII. Jiné technické rezervy
je-li nositelem investi¢niho rizika D. Technicka rezerva na zivotni
pojistnik pojisténi, je-li nositelem investi¢niho
E. DluZnici rizika pojistnik
I.  Pohledavky z operaci pfimého pojisténi E. Ostatni rezervy
1. Pojistnici I.  Rezerva na dichody a podobné
2. Pojistovaci zprostredkovatelé zavazky
Il. Pohledavky z operaci zajisténi Il. Rezerva na dané
I11. Ostatni pohledavky I1l. Ostatni rezervy
F. Ostatni aktiva F. Depozita pii pasivnim zajiSténi
I.  Dlouhodoby hmotny majetek, jiny nez G. Véritelé
pozemek, stavby a zasoby I. Zavazky z operaci ptimého pojisténi
Il. Hotovost na uctech u finan¢nich instituci a Il. Zéavazky z operaci zajisténi
hotovost v pokladné I1l.  Vypujcky zarucené dluhopisem
I1l. ZruSena IV. Zavazky vuéi finan¢nim institucim
IV. Jina aktiva V. Ostatni zavazky
G. Piechodné ucty aktiv a pasiv VI. Garan¢ni fond Kancelate
I.  Nab¢hlé troky a najemné H. Prechodné ucty aktiv a pasiv
Il.  Odlozené potizovaci ndklady na pojistné I.  Vydaje piiStich obdobi a vynosy
smlouvy pristich obdobi
1.V Zivotnim pojisténi Il.  ostatni pfechodné Ucty pasiv
2.V nezivotnim pojisténi
I1l. Ostatni pfechodné ucty aktiv
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Zdroj: upraveno podle Vyhldasky ¢ 502/2002 Sb. [25]
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Zasadnimi udaji z rozvahy pro finan¢ni analyzu pojiStovny jsou predevsim celkovéa aktiva
a pasiva, finanéni umisténi (investice) a finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, kde je
nositelem investi¢niho rizika pojistnik. Z levé ¢asti rozvahy, z aktiv, jsou dale pfi vypoctech
vyuzivany hodnoty likvidnich prostiedkid pojistovny. Z pasiv je pro finan¢ni analyzu

podstatna hodnota vlastniho a zakladniho kapitalu a dosazeny ucetni zisk.

1.3.2  Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, jinym pojmenovanim vysledovka, ¢i Gcet ziska a ztrat, udava tok
penéz v pojistovné béhem finan¢niho roku. Piehled penéznich tokti obsahuje vycet nakladu,
které vécné a Casové souvisi s danym ucetnim obdobim — tedy kolik penéznich prostiedkl
dany pojistitel vyplatil a vycet vynost, tj. pfijatych penéznich prostiedki z pojistnych
produktl a jinych provoznich ¢innosti. Rozdilem vynost a naklada se ziské zisk, ptipadné
ztrata nastala za dané ucetni obdobi. Informace z uctu ziskd a ztrat jsou vyznamnym

podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti.

Vysledovka pojistovny je rozdélena na tfi Casti: technicky ucet neZivotniho pojisténi,
technicky ucet Zivotniho pojisteni a netechnicky ucet. Porovnanim piisluSnych nakladl
a vynosu v zivotnim a nezivotnim pojisténi vzniknou vysledky technickych uctl, které se
nasledné pievedou do netechnického uctu. Vykaz oddéluje mimoiadnou Cinnost, kterd neni
vniména jako stabilni pfijem penéznich prostfedki, proto ani pro analytiky a investory pii
tvorbé analyzy neni této ¢asti vysledovky vénovana velk4 pozornost. Struktura vykazu zisku
a ztraty pojistovny (Tabulka 2) se fidi, stejn¢ jako rozvaha, Vyhlaskou ministerstva financi
¢. 502/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni zadkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,

ve znéni pozd¢jSich predpisii, pro ucetni jednotky, které jsou pojistovnami. Soucésti vykazu

zisku a ztraty je ptiloha tykajici se zmén vlastniho kapitalu.

Tabulka 2: Uspotadani a oznacovani polozek vykazu zisku a ztraty pojistovny

. Technicky ucet k neZivotnimu pojisténi

Zaslouzené pojistné, ocisténé od zajisteni

Ptevedené vynosy z finan¢niho umisténi (investic) z Netechnického uctu
Ostatni technické vynosy, o€isténé od zajisténi

Néklady na pojistna plnéni, oc¢isténé od zajisténi

Zmé&na stavu ostatnich technickych rezerv, o¢isténych od zajisténi
Prémie a slevy, ocisténé od zajisténi

Cista vyse provoznich nakladt

Ostatni technické naklady, ocisténé od zajisténi

Zména stavu vyrovnavaci rezervy

lO Mezisoucet, zustatek (vysledek) technického tctu k nezivotnimu pojisténi

©CooNo Gk wdE
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Technicky ucet k Zivotnimu pojiSténi

pojistovny.

1. Zaslouzené pojistné, ocisténé od zajisténi
2. Vynosy z finan¢niho umisténi (investic)
3. Pitirastky hodnoty finanéniho umisténi (investic)
4. Ostatni technické vynosy, ocisténé od zajisténi
5. Naéklady na pojistna plnéni, ocisténé od zajisténi
6. Zmeéna stavu ostatnich technickych rezerv, oc¢isténa od zajisténi
7. Prémie a slevy, ocisténé od zajisténi
8. Cista vyse provoznich nakladi
9. Naklady na finan¢ni umisténi (investice)
10. Ubytky hodnoty finanéniho umisténi (investice)
11. Ostatni technické naklady oc¢isténé od zajisténi
12. Pfevod vynostl z finanéniho umisténi (investic) na netechnicky ticet
13. Mezisoucet, zlstatek (vysledek) technického uctu k Zivotnimu pojisténi
I11.  Netechnicky ucet
1. Vysledek technického uctu k nezivotnimu pojisténi
2. Vysledek technického uctu k zivotnimu pojisténi
3. Vynosy z finan¢niho umisténi (investic)
4. Ptevedené vynosy finan¢niho umisténi (investic) z technického uctu
k Zivotnimu pojisténi
5. Naklady na finanéni umisténi (investic)
6. Pfevod vynost z finan¢niho umisténi (investic) na technicky ucet
Kk nezivotnimu pojisténi
7. Ostatni vynosy
8. Ostatni naklady
9. Dan z pfijmil z béZné ¢innosti
10. Zisk nebo ztrata z béZzné ¢innosti po zdanéni
11. Mimotéadné naklady
12. Mimotéadné vynosy
13. Mimotéadny zisk nebo ztrata
14. Dan z pfijml z mimofadné ¢innosti
15. Ostatni dané neuvedené v predchazejicich polozkach
16. Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi
Zdroj: upraveno podle Vyhlasky ¢. 502/2002 Sb. [25]
1.3.3  Vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostiredki

Piehled o penéznich tocich predkladd informace 0 penéZnich tocich v pribéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky neboli ¢asto pouzivanym anglickym vyrazem cash flow rozumime
ptirtstky (pfijmy) a ubytky (vydaje) financnich prostfedkli, pen¢z, hotovosti na uctech
a u finan¢nich instituci, cenin a penéznich ekvivalentt, jimiz mize byt napf. kratkodoby
likvidni majetek, jehoz zastupcem jsou napi. akcie. Informace o toku penéZznich prostiedki je
dalezita pro management pro planovani investic, rozvoje a pro celkové hospodafeni firmy,

dale pro véfitele, tj. banky a klienty. Tento tcetni vykaz je obvykle soucasti vyro¢ni zpravy
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Na piehled o penéznich tocich, ktery pfinasi obraz o financ¢ni situaci podniku a trovni jeho
finanéniho fizeni, Ize nahlizet ze dvou hledisek. Jednak lze cash flow interpretovat jako Cislo,
tedy zasobu penéz, kterou mé subjekt k dispozici. Dale mizeme na penézni tok nahlizet jako
na o¢ekavany budouci pifijem z né&jaké investice. Piehled o penéznich tocich znazoriuje, jak

operace spolecnosti ovliviuji jeji likviditu méfenou jako penézni tok.

Struktura vykazu o penéznich tocich (Tabulka 3) neni zakonné definovana odlisné€ pro
pojistovny. Sestavovani se tedy fidi zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi. Pti sestavovani
cash flow je tieba podchytit piehled operaci, jimiz se stav penéznich prostfedkl a penéznich
ekvivalentli na jedné strané zvysil a na druhé strané snizil. K tomu slouzi ¢lenéni na 3 oblasti:
na provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost. Nejdilezitéjsi casti je provozni ¢innost, ta fika, do
jaké miry vysledek hospodafeni za béznou ¢innost odpovida skuteéné ziskanym penéznim
prostfedkim. Zahrnuje veskeré penézni toky vyplyvajici z hlavni ¢innosti podniku, ktera je
pfedmétem podnikani, v ptipad€ pojiStovny je hlavni vydélecnou ¢innosti pojistovaci ¢innost.
Dalsi oblasti je investicni Cinnost, kam spadaji vydaje a piijmy z pofizeni hmotného
a nechmotného majetku, z investovani a ptjcek. Posledni oblasti je finanéni ¢innost, kde jsou
fazeny ptfedevsim pohyby dlouhodobého kapitalu — pfijaté uvéry a pijcky slouzici k navySeni

vlastniho kapitalu, smlouvy o finan¢nim pronajmu aj.

Tabulka 3: Vykaz o penéznich tocich pojistovny

PenéZni toky z provozni ¢innosti

Ucetni zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim a upravami
- Zména rezerv na pojistné a investicni smlouvy a pojistné-technickych
rezerv postoupenych zajistitelim
- Odpisy a amortizace véetné amortizace finan¢nich aktiv
- Cista vyse (ne)realizovanych ziski a ztrat z cennych papirt
- Cisté urokové vynosy
- Ostatni polozky vcetné snizeni hodnoty ostatnich aktiv
Cista zména stavu provoznich aktiv a zavazkl
Ptijaté uroky
Nakup a prodej finan¢nich aktiv
Splatnost finan¢nich aktiv
Cista vyse zaplacené a piijaté dané z pifjma
Cisty penézni tok z provozni &innosti

¥ 7 we

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

Nakup a prodej pozemkt, budov, zafizeni a nehmotnych aktiv
Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
PenéZni toky z finanéni ¢innosti

Vyplacen¢ dividendy

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti

Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedkt

Stav penéznich prostfedkll a penéznich ekvivalentli na konci i¢etniho obdobi
Zdroj: upraveno podle Vyrocni zpravy CSOB Pojistovny za rok 2017 [26]
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1.4 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza vyuziva fadu metod a nastroju jez slouzi ke zhodnoceni finan¢ni situace
subjektu. Metody pouzivané k zpiehlednéni ekonomické situace podniku lze soustfedit do
nekolika uspofadani. Prvni skupinou metod finan¢ni analyzy jsou priirfezové metody.
Vyuzivaji se za G¢elem standardniho cile — tedy v hodnoceni firemni minulosti, souc¢asnosti
a Vv piredpovidani budoucich finan¢nich podminek. Tato skupina metod slouzi
k vyhodnocovani uspésnosti firemni strategie v navaznosti na trzni strukturu podnikatelského

odvétvi, souhrnné ke stanoveni celkové ekonomické situace podniku.

Mezi prufezové metody patii technicka a fundamentalni metoda, horizontalni a vertikalni
analyza a analyza interni a externi. Fundamentdlni analyza ptedstavuje soubor udaji, jejichz
primarnim zdrojem je financni GCetnictvi. Horizontalni analyza, oznaovéana také analyzou
trendd, vV sobé zahrnuje analyzu vyvoje ukazatelti v zévislosti na ¢ase. Jedna se tedy o analyzu
casovych tad spocivajici ve srovnavani udaji Vv Case. Meziro¢ni zménu hodnot je mozné
udéavat v absolutni hodnoté nebo procentnim vyjadienim. Vystupem této metody je Casovy
trend analyzovaného ukazatele, ktery pomaha analyzovat ekonomickou situaci podniku
a odhadovat negativni trendy. V piipad¢ del§i casové fady je mozné progndzovat trend
budouciho vyvoje. Vertikdalni analyza, t€Z oznaCovéana jako procentni rozbor, nebo
strukturalni analyza, pracuje se soustavou zvolenych finan¢nich ukazateli a analyzuje podil
jednotlivych polozek vykazli na zvoleném celku. Jako zaklad se rozumi celkova suma
analyzovaného ukazatele, jehoz je zkoumana polozka soucasti. Pfevod absolutnich ukazatelt
do relativnich vyjadieni umoznuje porovnavani s konkurenty ve stejném odvétvi. (Mace,

2013, str. 425-454)

Druhou skupinou metod finan¢ni analyzy jSou elementdrni metody vyuzivajici
jednoduchou procentni matematiku. Elementarni metody zahrnuji analyzu absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatela. Dale do této kategorie spadaji analyzy soustav
ukazateld. Absolutni (stavové) ukazatele slouzi k posouzeni zmén, z nichZz Casem ziskame
vyvojové trendy. Diky nim miizeme hodnotit dlouhodobé zmény majetkové a finanéni
struktury a procentudlné rozebrat jednotlivé komponenty. Analyza tokovych ukazatelii
zahrnuje analyzu nakladti a vynost, toku hotovosti a zisku. Déle do této kategorie nalezi
analyza rozdilovych ukazateli, predev§im pracovniho kapitdlu. Analyza pomeérovych
ukazatelii se tyka zejména analyzy ukazateld rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity
podniku. V neposledni fadé¢ do této skupiny mizeme zahrnout souhrnné ukazatele

hospodafeni a analyzu soustav ukazatelt. (Kubénka, 2015, str. 31-34)
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Dalsi skupinou jsou metody vyssi, jez jsou zaloZzeny na slozitéjSich matematickych
postupech. Do této skupiny fadime bankrotni a bonitni modely a matematicko-statistické
a nestatistické metody jako naptiklad regresni analyzu, diskriminaéni analyzu, analyzu
rozptylu a testovani statistickych hypotéz. Dale je vhodné mezi metody financni analyzy
zahrnout rizikovost podnikového portfolia spolu s ratingem a scoringem daného podniku.
Rating spoc¢iva v hodnoceni bonity ekonomickych subjektti a v ozna¢ovani pravdépodobnosti
s jakou je dany subjekt schopen dostat v¢as a v plné vysi svym zavazkiim. Hodnoceni provadi
specializované agentury. Scoring je rychly test financniho zdravi, piedstavuje hodnoceni

subjektu na zaklad¢ ptifazovani bodt a vah podle pfedem dané stupnice.

Z vyse uvedenych metod vyplyva, Ze pocet moznych ukazateldi, kterymi lze hodnotit
hospodareni pojistovny, je znacny. Podstatné je, kdo finan¢ni analyzu zpracovava a komu
jsou jeji vysledky urcéené. Podle toho je nutné spravné zvolit zplisob provadéné analyzy, ale

také se zam¢fit na zasadni ukazatele a vhodné jejich vysledky interpretovat.

1.5 Specifika finan¢ni analyzy komerc¢nich pojistoven

Komer¢ni pojistovny funguji na principu shromazd’'ovani a pterozdélovani penéznich
prostiedkli za pomoci tvorby a pouziti technickych rezerv. Penézni prosttedky ziskané
Z pojiStovaci ¢innosti jsou ukladany do rezerv a klient je obdrzi az po splnéni predem danych
zédkonnych podminek a podminek v pojistné smlouvé. PojisStovna tedy pracuje prevazné
S cizimi zdroji. V podminkach trzniho hospodafstvi jsou proto prosazovany podminky
ekonomické prosperity pojistiteli jako nutny ptedpoklad plnéni zavazkid pojistovny vici
pojisténym klientim. Cilem finan¢ni analyzy komercni pojistovny je identifikace slabosti, jez
by mohly vést k financnim potizim, a definovani silnych stranek, které mize pojistitel vyuzit

k dal$imu fizeni spole¢nosti. (Vavrova, 2014, str. 156-161)

Komeréni pojistovny vyuZzivaji finan¢ni vnitropodnikovou analyzu jako vhodny
prostfedek pro planovani, kontrolu a fizeni. V ptipadé, Ze finan¢ni analyzu pojistovny provadi
dohled v pojistovnictvi, tak obvykle vychazi z ro¢ni ucetni zavérky, piipadné bere v tvahu
zpravu auditora ¢i jiné hlaSeni a statistiky komer¢nich pojistoven. Auditofi a jiné spole¢nosti
zabyvajici se poradenstvim maji vétSinou naprogramovany vlastni softwarovy program
a ratingové agentury vychazi rovnéz z Gcetni zéverky, ptipadné zkoumaji pojistovnu vice do

hloubky na zakladé vyzadaného detailniho ucetnictvi.

Nejcastéji vyuzivanymi ukazateli financni analyzy jsou extenzitni ukazatele, ty jsou
nositeli informaci o rozsahu a objemu a vyjadiuji mnozstvi v pfirozenych jednotkach. Spolu

s extenzitnimi ukazateli jsou hojné vyuzivanymi ukazatele intenzitni, ty vyjadiuji miru, ve
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které jsou intenzivni ukazatele vyuzivany a pribéh zmén. Soucasti intenzivnich ukazateld
jsou pomérové ukazatele. Jak uvadi Vavrova (2014, str. 159), pro porovnani aktualnich
informaci tykajicich se hospodafeni ve srovnani s jejimi historickymi udaji nebo ve srovnani
S jinymi spolecnostmi ¢i celkovym odvétvim, se jevi vyuzivani pomérovych ukazatelti jako
nejvhodnéjsi.

Je nutné definovat odli$nosti ve finan¢ni analyze komer¢ni pojistovny od financni analyzy
jinych podnikatelskych subjektii. Ukolem a &asto jedinym cilem podnikatelskych subjekti je
dosazeni zisku. Komercni pojistovny maji, kromé kladného hospodarského vysledku
V podnikéni, také dalsi, odlisSné priority. Hlavnim ukolem pojistovny je zmirnit, nejlépe
odstranit neptiznivé duasledky, které vyplyvaji z vyskytu nahodilych negativnich udalosti.
Proto pojistovny vytvari technické rezervy, které slouzi k uhrazeni Skod vzniklych po
realizaci pojistnych udélosti. Z toho plyne, ze pro analyzu pojistovny je nutné pouzit
upravené¢ pomérové ukazatele. Zvlastni charakter pojistné Cinnosti vyzaduje urcité upravy,
nebot’ pojistovny musi urovat cenu poskytnuté pojistné ochrany v té dobé, kdy jesté neznaji
presnou vysi budoucich nékladi. Komeréni pojistovna musi fidit nejen portfolio pojistnych
smluv, ale musi byt také schopna efektivné investovat prostiedky od klientl ziskané za
poskytnutou pojistnou ochranu. Kazdy zkoumany sektor podniku ma rozdilnou strukturu
aktiv a pasiv. Hlavnim finan¢nim zdrojem pojistovny jsou cizi zdroje, tedy cizi kapital. Podil
ciziho kapitalu na zdrojich pojistovny mize byt i vice nez 90 %. Tomu je nutné pfizpusobit

hodnoceni finanéni situace. (Vavrova, 2014, str. 156-161)

1.6 Pomérova analyza

K posouzeni celkové finan¢ni situace pojiStovaciho subjektu vzhledem k minulym
obdobim, nebo ke konkurenci, jsou pouzivany bézné pomérové ukazatele a pomérové
ukazatele upravené specialné pro financni analyzu pojistovny. Pomérové ukazatele davaji do
souvislosti polozky rozvahy nebo vykazu zisku ztrat. Vyuzivaji se K hodnoceni ucetni
jednotky na konci ucetniho obdobi a lze je aplikovat jako nastroj pro stanoveni budoucich
ekonomickych cilti. Skupinu pomérovych ukazatelt 1ze roz€lenit do nékolika podskupin, kde
kazda analyzuje jinou mnozinu informaci. Patii sem ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti, financniho trhu a ukazatele aktivity. Ukazatele aktivity se zabyvaji vazanosti
zasob a v analyze pojistovaciho subjektu se vyuzivaji spiSe ziidka, nejsou proto soucasti této
prace. U fady pomérovych ukazatelll jsou stanoveny obvyklé hodnoty, pfipadné rozmezi, ve
kterém by se mély hodnoty prosperujiciho subjektu pohybovat. Vyrazn€jsi odchylky od
doporuc¢ovanych hodnot by mély byt signalem managementu k zajisténi podrobnéjsi analyzy

pfi¢in téchto odchylek a ptipadnému véasnému zakroceni. (Lee, 2009, str. 31-36)
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1.6.1  Ukazatele rentability

U ukazateli rentability neboli ziskovosti se v pojiStovnictvi analyzuje rentabilita
celkového Kkapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu. Tyto ukazatele jsou obvykle
nejsledovanéjsi pfi hodnoceni vykonnosti podnikii. Informuji o vynosnosti vlozeného
kapitalu. Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu, znacena ROA z anglického Return on
assets, vypovida o mife zhodnoceni celkovych aktiv bez ohledu na strukturu zdroji jejich
financovani, je zékladem pro vysvétleni vykonnosti ucetni jednotky. Ukazatel vynosnosti
uvadi, jaka je celkova vydé€le¢na schopnost ucetni jednotky a jak je zhodnocen celkovy

kapital. (Vavrova, 2014, str. 161-167)

ROA — zZisk
"~ celkova aktiva

1)

Je vhodné odliSovat, zda se v ptfipad¢ zisku jednd o provozni vysledek hospodateni, tedy
zisk pted odectenim urokt a pted zaplacenim dani EBIT (Earnings before interests and taxes),
nebo zisk po zdanéni neboli Cisty zisk EAT (Earnings after taxes), ve vykazu zisku ztraty
uvadény jako vysledek hospodafeni za bézné ucetni obdobi. Tieti kategorii je provozni zisk
pfed zdanénim EBT (Earnings before taxes). Podle toho, jaky druh zisku vstupuje do vzorce
je nutné interpretovat vysledek. Zisk pied uroky a zdanénim vyuZivame v piipad¢, Ze

srovnavame spolecnosti s odliSnym danovym zatiZenim.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE, z anglického Return on equity, vyjadiuje vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku, je tedy obzvlast’ sledovana akcionafi a potencidlnimi
investory. Pomoci tohoto ukazatele investofi hodnoti, zda je jimi vlozeny kapital
reprodukovan v o¢ekavané mife s ohledem na riziko investice. Je zfejmé, ze ¢im je vyssi
ukazatel jak v case, tak pii porovnani s ostatnimi podniky, tim vét$i zajem lze ocekavat ze

strany potencidlnich investord.

zisk po zdanéni
ROE =

)

vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on sales) udava, kolik korun ¢istého zisku ptfipadd na jednu
korunu trzeb. V ptipad¢ pojisStovny se ukazatel modifikuje na piijaté pojistné. Rentabilita
trzeb — ROS pojistovny tikd, kolik korun ¢istého zisku ptipada na hrubé, ptipadné ptijaté
Cisté pojistné po postoupeni ¢asti zajistitelim.

zisk po zdanéni
ROS

©)

~ brutto (netto) pojistné
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Data pro vypocet ukazateli navratnosti vloZzenych prosttedkii se nejcastéji Cerpaji z vykazu
zisku a ztraty a zrozvahy podniku. Ukazatele rentability jsou stfedem zajmu pievazné
akcionafi a potencialnich investord. Doporucené hodnoty nejsou uvadény, ale ukazatele by
mély mit v ¢asové tadé v piipad¢ rostouci ekonomiky také rostouci tendenci. (Rackova,

2011, str. 52)

Specifickym ukazatelem =ziskovosti a zdravi pojistovny je combined ratio (CR).
Kombinovany ukazatel ziskovosti se pouzivd pfedevSim pro nezivotni pojisténi. Je nékolik
moznosti, co vSe do tohoto ukazatele zahrnout a jak jej vypocitat. Tato prace vyuziva

nasleduji vzorec. [3]

) ) provozni naklady + naklady na pojistna plnéni
combined ratio = —— 4)
netto pojistné

Pro vypocet combined ratio nezivotniho pojiSténi je nejprve nutné secist Cistou vysi
provoznich nakladl spolu s ndklady na pojistna plnéni o€isténa od zajisténi a nasledné soucet
podélit Cistym prijatym pojistnym (znacenym netto pojistnym). VSe za cast nezivotniho
pojisténi. Combined ratio do svého vypocétu nezahrnuje investicni zisk. Je tak vystiznym
meftitkem, zda spolecnost dosahuje zisku. Vyjadiuje se obvykle v procentech. Pomér pod
100 % znadi, ze je pojiStovna v daném obdobi ziskovd. Combined ratio nad 100 % muzZe

znamenat, Ze spole€nost dosahuje ziski, avSak z investi¢ni, nikoli upisovaci €innosti.

1.6.2 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost znaci, ze podnik vyuziva k podnikatelské Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh.
Skupina ukazateli zamé&fenych na zadluZenost mé za cil vyjadfit pomér vlastnich a cizich
zdroji. Ukazatele zadluzenosti piredstavuje celkova zadluzenost, mira samofinancovani
a financni paka. U béznych podnikl se hodnoti jesté kratkodoba a dlouhodoba zadluzenost,
pro vypocet téchto ukazateli nejsou ve zvefejiiovanych vykazech pojistoven tyto hodnoty
bézné¢ dostupné. Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o zasadnich financnich faktech
pojistovny: o mife zadluzenosti, o charakteru zadluzeni a o schopnosti nést své zadluzeni.
Ukazatel celkové zadluzenosti, debt ratio, se vypocita jako podil celkovych zavazku

k celkovym aktiviim. Cim vy3si je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3§i je riziko véfiteld.

) celkové zavazky
celkova zadluzenost = - (5)
aktiva celkem

Ukazatel miry samofinancovani (equtiy ratio), jenz se pouziva jako doplikovy ukazatel
k celkové zadluzenosti, vyjadiuje miru samofinancovani podniku. Soucet celkové

zadluZenosti a miry samofinancovani by mél byt roven jedné. Pomér vlastniho kapitdlu
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k celkovym aktivim vyjadfuje proporci, vjaké jsou aktiva vykazovana pojistovnou

financovana penézi akcionaifii a véfitelii. Mira samofinancovani Se povazuje za jeden

vvvvvv

vlastni kapital

(6)

mira samofinacovani = -
aktiva celkem

Finan¢ni pédka (financial leverage ratio) je pomér celkového a vlastniho kapitdlu. Tento
ukazatel vyjadiuje uziti levnéjSiho ciziho kapitalu. V pfipad¢€, ze je trokova mira nizsi nez
vynosnost aktiv, pak vyuziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. (Pavelkova,

2012, str. 186)

celkovy kapital

(7)

inantni padka = . —
f P vlastni kapital

Podstatou analyzy zadluzenosti je nalezeni optiméalniho poméru mezi vlastnimi a cizimi
zdroji. Za pojistovnu odpovéd na tuto otazku Casteéné fesi zdkonem stanovené povinné
a pozadované miry solventnosti. Mira solventnosti urCuje kapitalovy zaklad, ktery Ize
definovat jako souhrn aktiv komeréni pojistovny prevySujici jeji zavazky. Tato ¢ast kapitalu

je primarn¢ urcena pro plnéni zdvazkl vyplyvajicich z pojisténi.
1.6.3  Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele kapitalového trhu pracuji na rozdil od pfedchozich skupin ukazatelll s trznimi
hodnotami a vyjadiuji pomoci burzovnich ukazateltt hodnoceni podniku. Nejvyznamnéj$imi
ukazateli jsou price/earning (P/E) a price/book value (P/B). Ukazatel P/E je z hlediska
oc¢ekavaného ristu trzni ceny akcie ukazatelem vyhleddvanym investory, uvadi, kolik jsou
predpokladat, ze je akcie podhodnocena a je vhodnou investi¢ni pfilezitosti. Ukazatel P/B
vyjadfuje pomér trzni ceny k ucetni hodnoté akcie. V piipadé, ze je vysledna hodnota vétsi

nez 1, pak je trzni hodnota podniku vyssi nez ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze.

trzni cena akcie
P/E = (8)

zisk na akcii

trzni cena akcie

P/B = ©)

vlastni jméni na akcii

Lze se setkat jest¢ s dalSimi ukazateli trzni hodnoty, jakymi jsou naptiklad cisty zisk na
akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti, vyplatni pomér a aktivaéni pomér. Analyza
ukazatelli trzni hodnoty neni soucésti této prace. Pro celkové zpracovani a uvédoméni

souvislosti je vSak vhodné zde ukazatele kapitalového trhu zminit.
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1.7 Upravené ukazatele pro pojiStovnictvi

Upravené pomérové ukazatele je vhodné aplikovat pro analyzovani finan¢ni situace
komer¢ni pojistovny. Modifikované ukazatele jsou pouzitelné v ptipadé zkoumani nezivotni
pojistovny a pro pojistovny univerzalni jsou vhodné jako doplikové. VétSina pouzivanych
ukazateld neni definovadna specidlnimi nazvy, ale pouze poméry danych veli¢in. Prvni
pomérovy ukazatel vyuzivany v pojistovnictvi podle Vavrové (2014, str. 163-167) vyjadiuje
mnozstvi investovanych prostfedkii pojistovny vzhledem k jejim celkovym aktiviim.
Investice pojistovny piedstavuji umisténi technickych rezerv, které nebyly pouzity na vyplaty
pojistnych plnéni. Komeréni pojistovny jsou pro vysokou vysi svych investic vyznamnymi
investory na finan¢nich trzich. Neni stanovena doporucené hodnota ukazatele, je proto vhodné

sledovat celkovy vyvoj v pribéhu analyzovanych let.

investice (10)

celkova aktiva

Obdobny ukazatel zabyvajici se pomérem mezi investovanymi prostfedky a technickymi
rezervami pojistovny by mél byt roven, nebo vyssi nez 1. Tak bude splnén ptedpoklad, zZe
investice dosahuji alespoii vySe technickych rezerv. Technické rezervy pojistovny piedstavuji
souhrn zavazki, které pojistovny odhaduji na zaklad¢ pojistné-matematickych vypocti jako

narokovatelnou vysi pojistnych plnéni.

investice

11
technické rezervy (11)

Dalsi ukazatel udéava, jakou vysi technickych rezerv pojiStovna disponuje vzhledem
k vlastnimu kapitalu. Pomér technickych rezerv komeréni pojistovny k vlastnimu kapitalu
vyjadifuje schopnost pojistovny dostat svym zavazkim vyplyvajicich z podnikatelské
¢innosti. Vysledna hodnota tohoto ukazatele by neméla podle Vavrové (2014, str. 163-167)

ptfesahovat hodnotu 3,5.

technické rezervy

12
vlastni kapital (12)

Nasledujici ukazatel zkouma, jaké Cinnosti dava pojisStovna piednost, tedy zda je spise
zaméfena na pojiStovaci ¢innost, nebo zda preferuje investovani prostfedkt. Ukazatel spociva
v podilu investovanych finan¢nich prostiedkl s pfijatym &istym pojistnym. Cim mensi
hodnoty tento ukazatel dosahuje, tim vice se pojistovna soustied’'uje na svou primarni ¢innost
— pojistovnictvi.

investice (13)

netto pojistné
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Dalsim ukazatelem zkoumajicim pomér piijatého Cistého pojistného k vlastnimu kapitalu
lze poméfovat celkové upisovaci riziko pojistovaciho subjektu ve vztahu k jeho
disponibilnimu kapitdlu. Cim mensi je hodnota tohoto ukazatele, tim men§imu riziku se
pojistovna vystavuje ve vztahu k vlastnimu kapitalu. Cim vy$si je Groveti tohoto ukazatele,

wewvr

tim je riziko zavaznéjsi.

netto pojistné

14
vlastni kapital (14)

Ukazatel poméfujici pohledavky z pojisténi s upravenymi aktivy je vyznamny z hlediska
maximalizace vynosu investic a z hlediska fizeni uvérd. Upravenymi aktivy se rozumi aktiva
oCisténa o nelikvidni ¢ast aktiv. Pro spravné ur¢eni upravenych aktiv je nutné mit k dispozici
nejlépe podrobné ucetnictvi véetné ucetni osnovy dané pojistovny. Doporu¢ena hodnota

ukazatele zavisi na ptedchozim vyvoji.

pohledavky z pojisténi

15
upravena aktiva (15)

Kazda pojistovna ma snahu zvysovat vysi celkového predepsaného pojistného. S rychlym
ristem pojistovny a celkové pojistného trhu souvisi i nutnost vétsSiho kapitalového kryti.
Tempo rustu hrubého piedepsaného (téz brutto) pojistného za bézny rok se méfi pomoci
nasledujiciho ukazatele.

brutto pojistné,

brutto pojistné_ (16)

Tento ukazatel je vhodny spiSe pro pojistovny, které funguji na trhu jiz néjakou dobu. Pro
pojistovny v prvnich letech provozu cinnosti je spiSe doplitkovym ukazatelem. Ukazatel
pométuje vyvoj hrubého piedepsaného pojistného v Case, je tedy vhodny pro zkoumani
Casového trendu. Je vhodny pro horizontalni analyzu. Stejnym zpisobem je mozné analyzovat
vyvoj ¢istého piijatého pojistného.

Dalsi ukazatele, kterymi se 1ze v analyze komer¢ni pojistovny zaobirat uvadi Duchéckova
(2015, str. 129-133). Ukazatel zamé&fujici se na vysi technickych rezerv v poméru se
zaslouZenym pojistnym se nazyva reservesS ratio. Vysledek znaci pfiméfenost technickych
rezerv a mél by se V piipad¢ neZivotni pojiStovny pohybovat na Skéale 1-1,5. Doporucena
hodnota je zavisla na pfedchozim vyvoji a skladbé pojistnych produkti pojistovny. Vyssi
podil nez 1,5 by mohl znamenat nadhodnoceni rezerv a v tom piipadé by mel management

pojistovny piehodnotit opodstatnénost takové vyse rezerv.
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) technické rezervy
reserves ratio = — 17)
netto pojistné

Expense ratio zahrnuje pofizovaci a rezijni naklady pfipadajici k zivotnimu, nebo
nezivotnimu technickému ucétu VvV poméru s brutto pojistnym. Ukazatel znaci, jak vysoké

naklady byly vynaloZeny na ziskani pojistnych smluv. Doporu¢ované jSOU CO nejnizsi

hodnoty. V piipadé nezivotni ¢asti by ukazatel m¢l byt nizsi nez 0,3.

porizovaci naklady + rezijni naklady

expense ratio = (18)

brutto pojistné

Skodni pomér (claims ratio) vyjadiuje, jak velka &ast zaslouzeného piijatého pojistného
byla vyplacena formou pojistnych plnéni. Pro pojistovnu je Zadouci, aby cisté zaslouzené
pojistné bylo vétsi nez ndklady na pojistnd plnéni, tudiz je vhodné, aby tento ukazatel
nepiekrocil hodnotu 1.

naklady na pojistna plnéni

claims ratio = — (19)
netto pojistné

Ukazatel zabyvajici se dostatecnosti vlastnich zdroji ve vztahu k objemu pojistovaci
¢innosti  pojistovny (technical coverage ratio) se pouziva pro hodnoceni solventnosti
pojistovny. Doporucovand hodnota ukazatele je 1,5 a vySsi. Takovd vySe znac¢i dostatek

vlastnich a cizich zdrojl na kryti zdvazkl vyplyvajicich z podnikatelské ¢innosti.

vlastni kapital + technické rezervy

technical coverage ratio = (20)

netto pojistné

Ukazatel retention ratio vyjadtujici zavislost komer¢ni pojistovny na zajisténi udava, jak
velkou ¢ast predepsaného pojistného pojistovna postupuje zajistitelim a jakou c¢ast si
Hodnota blizici se jedné vypovida o velmi vysoké samostatnosti pojisStovny a nepostupovani

pojistné ochrany a inkasovaného pojistného zajistitelim.

_ , netto pojistné
retention ratio = —— (21)
brutto pojistné

1.7.1  Ukazatele likvidity komer¢ni pojist'ovny

Likvidita pfedstavuje vlastnost dané slozky se rychle a nejlépe bez ztraty na hodnoté
preménit na penézni hotovost. Likvidita podniku je definovana jako schopnost podniku hradit
v daném case své platebni zavazky. U béZnych podnikatelskych subjektli se pouzivaji
k analyze likvidity tradi¢ni ukazatele — ukazatel bézné likvidity, pohotové likvidity a penézni
likvidity. U pojistoven jsou pouzivany specifické ukazatele, jak uvadi Duchackova
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(2015, str. 129-133), jimiz jsou liquidity ratio a solvency ratio. Schopnost komeréni
pojistovny rychle reagovat a uspokojit potiebu hotovosti z uplatiiovanych narokti definuje
pomér mezi upravenymi likvidnimi aktivy a technickymi rezervami. Za likvidni aktiva se
Vv tomto piipadé povazuji kapitalové podily v cizich firmach, dluhopisy a hotovost v trzni
hodnoté a na Gétech u finan¢nich instituci. Doporu¢ena hodnota liquidity ratio je mens$i nez

jedna.

upravena likvidni aktiva

liquidity ratio = (22)

technické rezervy

Solventnost v pojistovnictvi je definovana jako schopnost pojistitele dlouhodobé plnit
zavazky vyplyvajici z uzavienych pojistnych smluv a z pfijatého pojistného, tedy uhradit
opravnéné pojistné naroky z nastalych pojistnych udélosti. Vlastni kapitdlovou vybavenost
pojistovny zkouma solventnostni kapitalovy pomérovy ukazatel (solvency ratio). Ukazatel
spociva v podilu upraveného vlastniho kapitalu k ¢istému piijatému pojistnému. Upraveny
vlastni kapitdl se ziska tak, ze se od kapitdlu odectou pohledavky za upsany nesplaceny
zékladni kapital. Cim vys$si je hodnota ukazatele, tim vice bezpeénostniho kapitalu ma
pojistovna k dispozici. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 0,3-0,5. Je tieba
brat v avahu velikost a kvalitu technickych rezerv, jinak by solventnostni kapitalovy

pozadavek mél pouze malou vypovidaci schopnost.

upraveny vlastni kapital

solvency ratio = (23)

netto pojistné

Hlavnim néastrojem pro dosazeni solventnosti pojistitele je dostatecna kapitalova vyse
zakladniho kapitdlu a technickych rezerv. Nesolventnost pojistitele nastava v pifipadé, Ze
nedisponuje dostate¢nou vysi aktiv, nebo aktiva nejsou dostateéné likvidni a pojistitel tak neni
schopen hradit plnéni za narokovatelné pojistné udalosti. V krajnim piipadé tato situace muze
vést nejen k platebni neschopnosti, ale az k zasahu CNB. Piebytek aktiv nad pasivy lze
oznaCit za kapitdlovy polStaf, ktery muize pojisStovné slouzit pro uhrazeni zavazkl
V nepiedpokladané vySi. Naopak neni ani vhodné, aby pojistovna disponovala velkym

mnozstvim likvidnich prostifedkt, které by jinak mohla vyuzit ke zhodnocovani.

Ukazatele liquidity ratio a solvency ratio v pfipadé pojistovny nemaji za cil nahradit
zakonem danou povinnost vySe kapitalového poZzadavku ani dokazovani solventnosti podle
konceptu Solvency II. Ukazatele jsou alternativou nahlizeni na postacitelnost zdroju
pojistovny jako celku, kdezto v ptipadé¢ pozadované miry solventnosti se posuzuje zvlast
technicky ucet zivotniho a nezivotniho pojisténi. Bez dostupnosti podrobného ucetnictvi nelze

rozdélit vlastni kapital na ¢asti ptipadajici k jednotlivym odvétvim.
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1.7.2  Spider analyza

Spider analyza navazuje na pomérovou analyzu, vyuziva nékteré vyse zminéné ukazatele
a doplnuje je dalsimi. Vypoctené pomérové ukazatele, vyobrazené pomoci paprskového grafu,
znazornuji zajimavym zpusobem situaci pojistoven na trhu. Individualni procentni hodnoty,
jez spoc€ivaji v podilu na celkovych hodnotach odvétvi, jez tvoii 100 %, jsou v grafu spojeny
kfivkou. Spider analyzu lze pouzit k vzajemnému obrazovému porovnani pojiStovacich
subjektii na pojistném trhu nebo vyobrazeni konkrétni pojiStovny a porovnani s celym
odvétvim. Dalsi vyhodou je jednoducha a poutava orientace v grafu. Pomoci pavuc¢inovych
grafil 1ze snadno vizudlné posoudit, v jakém ukazateli dand pojisStovna zaostava, s jakym
ukazatelem se nachazi v priméru vzhledem k dal§im pojistovnam na trhu, nebo v jaké Casti

pomérovych ukazateld naopak vynika nad ostatnimi.

Graf je podle Vavrové (2014, str. 167-169) rozclenén na ctyii zékladni kvadranty
(Tabulka 4) zamétujici se na vynosnost, likviditu, strukturu financovani a strukturu majetku
pojistovny. Kvadranty jsou pojmenovany v pofadi hodinovych ruci¢ek pismeny A, B, C a D.
Kvadranty A a D pfipadaji na analyzu celkové pojistovny, kvadranty B a C se vztahuji
K indextiim, jez se pocitaji oddélené pro Zzivotni a nezivotni technické ucéty. V piipadé
vyobrazovani vysledkti analyzy pojistovny na pavucinovém grafu je vhodné se zaméfit
piedevsim na ty ukazatele, jez znatelné vybocuji oproti hodnotam dosahovanych v odvétvi. Je
vSak zadouct sledovat spider graf jako celek, nesoustredit se striktn€ jen na odchylné hodnoty
od odvétvi, ale také zhodnotit vyvoj oproti predeSlym rokim, piipadné¢ porovnat

analyzovanou pojistovnu s dalsi pojiStovnou podnikajici na stejném trhu.

Tabulka 4: Kvadranty spider analyzy pojistovny

D1: vlastni kapital / aktiva Al: zisk / vlastni kapital

D2: finan¢ni umisténi / aktiva A2: zisk / piedepsané hrubé pojistné

D3: technické rezervy / aktiva AZ3: zisk / zaslouzené Cisté pojistné

D4: finan¢ni umisténi / technické rezervy A4: zisk / aktiva

C1: netto pojistné / Cista vySe provoznich B1: netto pojistné / brutto pojistné v NZP
nakladi v NZP

B2: netto pojistné / brutto pojistné v ZP
C2: netto pojistné / ista vySe provoznich

nakladt v ZP B3: netto pojistné / naklady na pojistna

plnéni v NZP
C3: vynosy z finan¢niho umisténi / naklady

N B4: netto pojistné / ndklady na pojistna
na finanéni umisténi v ZP poj ¥y napoj

plnéni v ZP
C4: vynosy z finan¢niho umisténi / naklady
na finan¢ni umisténi z netechnického uctu

Zdroj: Vavrova, str.168 [23]
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2 FINANCNI ANALYZA KOMERCNI POJISTOVNY

2.1 Charakteristika analyzovanych pojist’oven

Pojisténim se rozumi pfesun rizika za Gcelem eliminace negativnich dasledkti nahodilych
udalosti na specializovanou instituci provozujici pojisténi. Komer¢ni pojisténi je provozovano
komerénimi pojistovnami a je zalozeno na principu spocivajici v tom, ze vSichni klienti plati
pojistné a jen nékterym nastane Skoda, ktera je zaroven pojistnou udalosti a bude jim
vyplaceno pojistné plnéni, ¢imz je splnéna podminka soliddrnosti mezi pojisténymi
a podminéna navratnost. Typickou podobou vztahu mezi klientem a pojistitelem je smluvni
pojisténi. Existuji rizné druhy a typy pojisténi, které zavisi na charakteru rizik a na zptisobu
pouzité konstrukce. Nejcastéji komercni pojisténi ¢lenime na Zivotni pojisteni, které ma za cil
kryt jenom riziko smrti a riziko doziti a na pojisténi nezivotni. NezZivotni pojisténi slouzi ke
kryti Siroké Skaly neZivotnich rizik, kterd muZeme rozclenit na rizika majetkova, rizika
vztahujici se k osobdm (Urazova, zdravotni a nemocenskd), rizika souvisejici s finan¢nimi
ztratami a rizika spojena s odpovédnosti za Skodu. Komer¢ni pojistovny lze délit z hlediska
Sife zaméteni jejich Cinnosti do dvou zdkladnich skupin. Prvni skupinou jsou pojistovny
specializované, které se zaméfuji na urcity druh, odvétvi nebo skupinu pojisténi, nebo se
specializuji pouze na ur€ité druhy rizik. Druhou skupinou jsou pojistovny univerzalni, kterymi
rozumime pojistovny, jez nabizeji kryti celé skaly rizik.

Pro analyzu finan¢ni situace pojistovny byly vybrany dva zastupci univerzalnich
pojistoven puisobici v Ceské republice, ktefi se umistuji v podilu pfedepsaného smluvniho
pojistného v pribéhu poslednich péti let mezi prvnimi deseti Snejvy$s§im piedepsanym
smluvnim pojistnym. Z vyvoje pojistného trhu v letech 2013-2017 zvefejiiovaného Ceskou
asociaci pojistoven se na prvnich tfech pti¢kach obvykle umistuji Ceska pojistovna, a.s.,
Kooperativa pojistovna, a.s., a Allianz pojistovna, a.s. Dalsi pozice obsazuji CSOB
Pojistovna, a.s., Generali Pojidtovna, a.s., Ceska podnikatelskd pojistovna, a.s., Pojistovna
Ceské spofitelny, a.s. a UNIQUA pojistovna, a.s. Finanéni analyza bude provedena pro

CSOB Pojistovnu, a.s. a Generali Pojistovnu, a.s.

211  CSOB Pojistovna

CSOB Pojistovna, a.s. ¢len holdingu CSOB (dile jen CSOB Pojistovna) je akciovou
spole¢nosti sidlici v Ceské republice. Pojistovna byla zaloZena 17. dubna 1992, je ¢lenem
holdingu CSOB a vyuziva know-how svého hlavniho akcionéie (99,75 %), kterym je belgicka

pojistovna KBC Verzekeringen NV zndrodni skupiny KBC. Povoleni k provozovani
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pojistovaci ¢innosti v Zivotnim pojisténi ziskala 22. dubna 1992 a v nezivotnim pojisténi
13. dubna roku 1994. Sidlo spolecnosti je na adrese Masarykovo namésti 1458, Zelené
Predmésti, 530 02, Pardubice. Podily na hlasovacich pravech spolecnosti tvofi
740 % Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. a z60 % KBC Verzekeringen NV. Cleny
predstavenstva jsou predseda Ing. Vladimir Bezd€k, M. A., mistopiedseda Ing. Marek
Nezveda a tfi ¢lenové. Dozor¢i rada je tvofena piedsedou Ing. Petrem Hutlou, mistopfedsedou
Johanem Basiliusem Paulem Daemenem a dvéma &leny. CSOB Pojistovnu tvoti kolem sedmi
set zameéstnancii a pro klienty je k dispozici 776 pobocek a vice nez 1400 finan¢nich poradct

a agenttl po celé Ceské republice.

CSOB Pojistovna poskytuje pojistovaci sluzby ob&antim a Zivnostnikiim, malym i velkym
podnikiim, vcetné¢ velkych korporaci. Z kategorie Zzivotnich pojisténi pojisStovna nabizi

(Vyroéni zprava CSOB Pojistovny, a.s. 2017):

- pojisténi pro ptipad smrti, pro ptipad doziti a pro ptipad smrti nebo doziti,

- dichodové pojisténi,

- kapitalové zivotni pojisténi,

- investiéni zivotni pojisténi,

- pojisténi pro piipad urazu a nemoci,

- Zivotni pojiSténi pro déti,

- specializované pojiSténi pro Zeny a muze.
Ze skupiny neZivotnich pojisténi CSOB Pojistovna poskytuje:

- Ppojisténi urazu, nemoci a 1éCby,

- pojisténi motorovych vozidel,

- pojisténi majetkovych Skod,

- letecké pojisténi, pojisténi vnitrozemské plavby a namoini pojisténi piepravovanych

veci,

- pojisténi odpovednosti za Skodu,

- pojisténi uveru a zaruky,

- pojisténi hypotéky,

- pojisténi podnikatelskych rizik, pojisténi pro zeméd¢lce,

- pojisténi pravni ochrany a pojisténi jinych ztrat.

Vlastni kapital spole¢nosti v roce 2017 &inil 2 796 miliont K&. Cisty zisk po zdanéni
dosahl vyse 859 mil. K& CSOB Pojistovna vytvoiila zisk z finanéniho umisténi ve vysi
931 mil. K&, z toho 224 mil. K¢ tvofilo umisténi finan¢nich prostiedkt technickych rezerv.

Pojistovna investuje prevazne do ceskych statnich dluhopisii, bankovnich vklada a v omezené
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mife do akciovych investic. Pfedepsané bézné placené pojistné ve vysi 3 022 mil. K¢ CSOB
Pojistovnu zarazuje na 4. misto v roce 2017 v zebticku pojistoven na ¢eském pojistném trhu.
V jednorazové placeném pojistném se spoleCnost umistila na 2. misté s pfedepsanym
pojistnym ve vysi 3 828 mil. K& S trznim podilem 7,5 % se CSOB Pojistovna dle Ceské

asociace pojiStoven fadi na 4. misto.

2.1.2 Generali Pojist'ovna

Generali Pojistovna, a.s. (dale jen Generali Pojistovna) je soucasti skupiny Generali. Na
Ceském tizemi plisobi od zaloZeni Prazské pobocCky v roce 1832. V roce 1945, kdy doslo ke
znarodnéni soukromych pojistoven, Generali zmizela z ¢eského trhu az do roku 1993. Jako
akciova spolenost Generali Pojistovna pusobi v CR od 1. 1. 1995, kdy dolo ke zméng
pravniho statutu. Vyznamnym rokem pro pojisStovnu byl rok 2008, kdy se stala soucasti
Generali PPF holdingu. Mezi lety 2013 a 2015 dochazelo k odkupu skupinou Generali, coz
vygradovalo piejmenovanim holdingové spole¢nosti oblasti stfedni a vychodni Evropy na
Generali CEE Holding B.V.

Generali Pojistovna poskytuje individualni pojisténi pro klienty z fad obc¢anu, feSeni pro
malé, stfedni a velké firmy v oblasti podnikatelskych, priamyslovych, technickych
a zemédélskych rizik. Pro klienty nabizi hustou sit pobo¢ek a poradct po celé Ceské
republice. Klienti mohou navstivit 314 pobocek s pojiStovacimi poradci a sit’ makléfa.

U Generali pojistovny je mozné si sjednat (Vyro¢ni zprava Generali Pojistovny, a.s. 2017):
- pojisténi osob (Zivotni, Girazové, skupinové Grazové, cestovni, nemocenské),

- pojisténi majetku a ostatni nezivotni pojisténi (odpovédnostni pojisténi obcani
a zameéstnancl, pojisténi podnikateldi a obci, pojiSténi pozaru a pteruSeni provozu,
technické pojisténi, rodinné domy, byty a domacnosti, obecni majetek, obytné
a kancelafské budovy, pojisténi cestovnich kancelafi, ¢lenti organi spolecnosti,
poskytovatele zdravotnich sluzeb, pojisténi profesni, individudlni, pramyslovych
nebezpeci, silni¢niho dopravce, piepravovaného zbozi, pojisténi zaruk aj.),
- pojisténi motorovych vozidel (povinné a havarijni pojisténi, flotilové pojisténi).
Generali Pojistovna sidli v ulici Bélehradska 299/132, Praha 2 — Vinohrady, 120 00 Praha.
Vlastni kapital v roce 2017 ¢inil 2 373 mil. K¢ a jejim hlavnim akcionafem je matefska
spolecnost Generali CEE Holding B. V., se sidlem v Nizozemi S organizacni slozkou v Praze.
Pojistovna své prosttedky diverzifikuje v rozptyleném portfoliu. VéEtSinu svych investic

sméfuje do statnich dluhopisti, dale do spole¢nych evropskych dluhopisti a terminovanych

vkladii u finanénich instituci. Generali pojistovna jako prvni pojistovna v CR ziskala
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Certifikat kvality podle mezinarodni normy ISO 9001:2008. Tato norma specifikuje
pozadavky na systém managementu kvality. Pfedstavenstvo pojistovny je slozeno z predsedy
Ing. Pavla Mencla MBA, mistopfedsedy Mgr. Petra Bohumského MBA a tii ¢lenti. Dozor¢i
radu tvoii predseda Miroslav Singer a dva ¢lenové. Soucasti pojistovny je také vybor pro

audit a jeho tfi ¢lenové.

2.2 Finan¢ni analyza

Zakladni odliSnost finan¢ni analyzy bézného podnikatelského subjektu a komercni
pojistovny spoc¢iva v rozdilnych prioritach pfi plnéni tikoli a dosahovani cili. Komeréni
pojistovny nemaji jen jediny cil spocivajici v dosazeni zisku, ale také musi byt schopny
vytvofit dostatecné technické rezervy, které nasledné slouzi k vyplatam pojistnych plnéni.
Dosahovany vysledek hospodateni pojistovny musi splnit jeji zdvazky a zaroven slouzit

k jejimu dal$imu rastu.

Nespornou vyhodou finanéni analyzy jsou jednotné formy pouzivanych ukazateld. Proto
jsme schopni porovnavat na zakladé finanénich ukazateli jednotlivé pojistovaci subjekty
mezi zebou. Nasledujicimi pomérovymi ukazateli a ukazateli specidln€ upravenymi pro
odvétvi pojistovnictvi bude hodnocen vyvoj CSOB Pojistovny a Generali Pojistovny
v pétiletém obdobi v letech 2013-2017. Data pouzivana jako podklad pro vypocty jsou
shromazdéna z deseti vyro¢nich zprav pojistoven a péti souhrnnych zprav individualnich
vysledkti ¢lenit Ceské asociace pojistoven s daty vyvoje &eského pojistného trhu. Pro

ptehlednost jsou data souhrnné umisténa v pfilohach A, B a C na konci prace.

221  Horizontalni analyza

Horizontalni analyza spociva v analyze stavovych ukazatell, zamétfuje se na zmény
absolutnich ukazatelti v Case a jejich vyvoj. Cilem horizontalni analyzy je zméfit intenzitu
zmén jednotlivych poloZek. V ramci horizontdlni analyzy porovnavame dané polozky
a analyzujeme rozdil mezi nimi v absolutnich ¢islech, piipadné v procentech. Procentni
vyjadieni umoznuje rychlejsi orientaci v ¢islech i z hlediska porovnani v odvétvi. Rozbor lze
provést v mezirocnim srovnani jako fetézovy index nebo je mozné porovnat udaje s vychozim
obdobim. Bude pouzito mezirocni srovnani, nebot’ méa vys$i vypovidaci schopnost. Na

vysledky je vhodné piihlizet s ohledem k celkovému vyvoji trhu véetné inflace.

Velikost pojistovny se urcuje podle predepsaného hrubého pojistného, tzn. podle souhrnu
plateb, jez pojistovna predepsala klientim za sjednanou pojistnou ochrana za urcité ¢asové

obdobi, zpravidla rok. Pfedepsané pojistné je tak vhodnym ukazatelem pro rozbor ¢asového
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trendu. Nejnovéjsi analyzovany rok, rok 2017 byl z pohledu ekonomického ristu piiznivy,
dafilo se i v oblasti pojistovnictvi. Ceska asociace poji§toven zaznamenala rist piedepsaného
celkového pojistného o 3,97 % oproti roku 2016. V roce 2016 cinilo hrubé predepsané
pojistné pojistoven pilisobicich na ¢eském pojistném trhu v souctu 119,05 mld. K¢, v roce
nasledujicim to bylo 123,78 mld. K¢. Vyvoj piedepsaného pojistného tak odrazel situaci na

celém pojistném trhu.

2.22  Horizontalni analyza CSOB Poji§tovny

Nezivotni poji§téni celého pojistného odvétvi dle Ceské asociace pojistoven v roce 2017
oproti piedchozimu roku vzrostlo a Zivotni pojisténi vykazovalo Gtlum. U CSOB Pojistovny
se tato skuteCnost projevila 6,38% poklesem hrubého piedepsaného pojistného Vv zivotnim
pojisténi a 12,25% nérGstem hrubého ptfedepsané¢ho pojistného za ¢ast nezivotniho pojisténi
(Tabulka 5). Celkové hrubé predepsané pojistné CSOB Pojistovny v roce 2017 dosahlo vyse
12 773 mil. K¢, coz je 1,43% narast oproti predchozimu roku. Z této castky tvori
5922 mil. K¢ nezivotni pojisténi, coz je podil 46,36 % a zivotni pojisténi ve vysi
6 852 mil. K&, které tvoti 53,64 % piedepsaného hrubého pojistného CSOB Pojistovny.

Tabulka 5: Hrubé predepsané pojistné CSOB Pojistovny

grt‘i‘:élé’g)“‘epsa“é pojistné| 554 2014 2015 2016 2017
Jivotni pojistent 5153355 | 4415813 | 6622583 | 7318313 | 6851 708
NeZivotni pojistent 4470379 | 4645380 | 4902505 | 5275359 | 5921539
Celkem 9623734 | 9061193 | 11525088 | 12593 672 | 12 773 247
Narist (v %) - 5,85 2719 9,27 143

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

co se tyce rustu predepsaného hrubého pojistného, od roku 2015 byl zaznamenan kazdy rok
rast pojistného. Odchylka byla vroce 2014, kdy celkové predepsané pojistné vykazalo
meziroéni pokles o 5,85 %, coz bylo zptsobeno propadem Zivotniho pojisténi. CSOB
Pojistovna odivodiuje pokles piedepsaného pojistného vtomto roce neptfiznivym
investiénim prostiedim a naslednym omezenym moznostem v produkci jednorazove
placeného zivotniho pojisténi. Tento rok zaznamenala pojistovna nejniz$i tiroven pojistného
ve vysi 9,06 mld. K¢ v analyzovaném obdobi. Zaroven od roku 2015 lze pozorovat zménu
poméru mezi zivotnim a nezivotnim pojisténim. V roce 2015 tvofilo hrubé piedepsané
pojistné za zivotni pojisténi 57,46 %. V roce nésledujicim byl zaznamenan nejvetsi proporéni
rozdil v analyzovaném obdobi, na Zivotni ¢ast ptipadalo 58,11 % piijatého pojistného CSOB

Pojistovny.
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Obrazek 2: Graf vyvoje hrubého predepsaného pojistného CSOB Pojistovny

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

2.2.3  Horizontalni analyza Generali Pojistovny

Generali Pojistovna se fadi mezi pét nejvétsich pojistoven na ¢eském pojistném trhu,
vroce 2017 jeji trzni podil ¢inil 7 %. V témze roce pojiStovna spravovala vice nez
1, 644 miliond pojistnych smluv. Celkové hrubé piedepsané pojistné v roce 2017 dosahovalo
8,75 mld. K¢, coz je narust o 0,58 % oproti 8,70 mld. K¢ v piedeslém roce (Tabulka 6).
V roce 2017 se dafilo Generali PojiStovné ptredevSim v oblasti nezivotniho pojisténi, kde
piedpis pojistného vzrostl o 0,3 mld. K¢, coz je 5,60procentni nartst, za ktery lze vdécit
piiznivé hospodaiské situaci. Naopak U Zivotniho pojisténi byl v poslednich letech méné
ptiznivy vyvoj a predepsané pojistné kleslo u Generali Pojistovny 0 261 mil. K¢, coz je
pokles o 8,35 %.

Tabulka 6: Hrubé predepsané pojistné Generali Pojistovny

grt‘i‘:félé’;)edepsané pojistné | 593 2014 2015 2016 2017
Jivotni pojistént 2991426 | 3272693 | 3867706 | 3129419 | 2868 052
Nezivotni pojisteni 5106 245 | 5283523 | 5484661 | 5573 984 | 5886 081
Celkem 8097 671 | 8556 216 | 9352367 | 8703 403 | 8 754 133
Nardst (v %) i 5,66 9,30 6,94 0,58

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Vroce 2016 (Obrazek 3) zaregistrovala Generali Pojistovna vyznamny propad

vV pfedepsaném hrubém pojistném v zZivotnim pojisténi, jez znacné ovlivnilo celkovy
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mezirocni vyvoj negativnim smérem. CasteCné lze pfisuzovat pokles zméné zakona
o pojistovacich zprosttedkovatelich, ktery od roku 2016 zavadi povinnost pétiletého ruceni za

provizi. Tato skute¢nost mohla odradit nemalo zprostiedkovatelll zivotnich pojisténi.

Na rozdil od CSOB Pojistovny, kterd ma kromé vykyvu v roce 2014, ve vech letech vétsi
podil pojistného ptipadajici na Zivotni pojisténi, je tomu u Generali Pojistovny V pribéhu let
podrobenych analyze naopak. Generali Pojistovna pfijima vétsi pojistné za ¢ast nezivotniho

pojisténi. V roce 2017 67,24 % pojistného tvotilo predepsané pojistné v Casti nezivotniho

pojisténi.
Hrubé predepsané pojistné Generali Pojistovny
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Obrazek 3: Graf vyvoje hrubého predepsaného pojistného Generali Pojistovny
Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

2.24  Rentabilita pojiStoven

Rentabilita je métitkem schopnosti pojistovny vytvéaret nové zdroje a dosahovat zisku za
pouziti investované¢ho kapitalu. Vysledek hospodateni miize byt ovlivnén vynosy a naklady,
které nejsou produkovany hlavni ¢innosti pojistovny — poskytovanim pojisténi. Samotny fakt,
ze pojistovna dosahuje zisku jesté nic nevypovida o tom, ze je schopna hradit své zavazky.
Zkoumani vynosnosti pojisStovny spoc¢iva v pométovani zisku s jinymi veli¢inami za ucelem
zhodnoceni uspéSnosti pii dosahovani stanovenych cilt. Rentabilit aktiv (ROA) vyjadiuje
produk¢ni silu a pométuje zisk s celkovymi aktivy spole¢nosti. Pro vhodnou interpretaci ROA
(1) je vhodné znat zplsob financovani pojistovny. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
(ROE) (2) oznacuje, kolik cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu.
Rentabilita trzeb (ROS) poméiuje zisk s hrubym anebo ¢istym piijatym pojistnym. Ukazatele
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rentability jsou zaméfeny na minuld obdobi, nezahrnuji v sobé odhad budoucich piinost
podnikatelskych aktivit. Ve finan¢ni analyze je rentabilita kapitdlu vyuzivana spiSe jako
doplikovy ukazatel. Naopak pro akcionafe a potencialni investory je vyhledavanym
ukazatelem finan¢niho zdravi. Mize slouzit jako podklad v rozhodovani, zda je vlozeni
finan¢nich prostredkii do pojistovny vynosnéjsi nez jiné rizikové vklady. Vynos lze srovnavat

napftiklad se stanimi dluhopisy.

Z vypoctenych hodnot ukazatelti v letech 2013-2017 (Tabulka 7) lze pfiznivéji pohlizet na
CSOB Pojistovnu. Ta v pribéhu analyzovanych let vykazuje pomémé stabilni ukazatele
rentability vlastniho i1 celkového kapitdlu. Vynosnost vlastniho kapitalu dosahuje nejvyssi
hodnoty v roce 2017. ROE ¢inilo pro tento rok 19,26 %. Ptestoze byl posledni zkoumany rok
pro viechny pojistovny piedevsim kvilli orkdnu Herwart, jez se prohnal uzemim Ceské

republiky v fijnu 2017 naroény, dosahl vynos pojistovny ¢astky 859 mil. K¢.

Tabulka 7: Ukazatele rentability

2013 2014 2015 2016 2017

ROA 0,0150 0,0185 0,0178 0,0206 0,0194

CSOB ROE 0,1348 0,1532 0,1490 0,1762 0,1926
ROS hrubé 0,0659 0,0824 0,0621 0,0690 0,0673

ROS ocisténé | 0,0685 0,0865 0,0643 0,0717 0,0707

ROA -0,0023 0,0130 0,0235 0,0195 -0,0019

Generali ROE -0,0219 0,1159 0,1927 0,1541 -0,0239
ROS hrubé -0,0054 0,0305 0,0544 0,0553 -0,0065

ROS ocisténé | -0,0082 0,0453 0,0799 0,0829 -0,0099

Zdroj: vlastni vypocty na zdklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Generali pojiStovna vykéazala v roce 2013 a 2017 zaporny zisk po zdanéni. Pojistovna
uvadi jako pfi¢inu zaporného hospodaiského vysledku v roce 2017 piecenéni financniho
umisténi i v souvislosti s ristem urokd na netechnickém uctu. Lze se domnivat, Ze na ztraté
Vv neptiznivych letech se podepsaly v roce 2013 letni povodné a v roce 2017 orkan Herwart.
Dalsi roky mimo krizové vykazuje Generali PojiStovna dobré vysledky, jak co se tyce
vynosnosti celkového kapitalu, tak vlastniho kapitalu. V roce 2015 dosahovala rentabilita
vlastniho kapitalu téméf 20 % (Obrazek 4). Tento rok byl pro Generali Pojistovnu velmi
pfiznivy. Dynamika riistu spole€nosti pied¢ila rast celého pojistovaciho odvétvi. Pojistovna
byla obzvlast’ GspéSna v pojisténi motorovych vozidel, v odpovédnostnim a podnikatelském

pojisténi.
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Vyvoj vynosnosti vlastniho a celkového kapitalu
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Obrazek 4: Graf vyvoje vynosnosti vlastniho a celkového kapitalu
Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Specifickym ukazatelem pojistovny zafazenym do hodnoceni rentability je ziskovost
trzeb. Pocita se jako podil zisku na hrubém nebo cCistém pojistném. Rentabilita trzeb
(3) vyjadiuje procentualni podil vysledku hospodafeni na hrubém piedepsaném pojistném
(ROS hrubé) anebo na ¢istém piijatém pojistném (ROS ocisténé). ROS by mélo mit stoupajici

tendenci. Vyvoj rentability trzeb pojistoven je vyobrazen v grafu (Obrazek 5).

Vyvoj vynosnosti trzeb z pojistného
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Obrazek 5: Graf vyvoje vynosnosti trzeb

Zdroj: viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017
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CSOB Pojistovna vykazuje v pribdhu let pomérné stabilni ukazatel jak v hrubé, tak v ¢isté
vysi pojistného. Hodnoty ROS se pohybuji na skale od 0,06 do 0,09. Generali Pojistovna ma
ukazatele v dusledku zaporného zisku v letech 2013 a 2017 odchylené od stalych hodnot.
V grafu je v ziskovych letech patrny vétsi rozdil mezi ROS v hrubé a Cisté vysi u Generali
Pojistovny oproti CSOB Pojistovné. Je to dano tim, e Generali Pojistovna v piipadé
nezivotniho pojisténi pfiblizné polovinu svého piijatého pojistného postupuje zajistiteliim, na
rozdil od CSOB Pojistovny, ktera si téméf 100 % piijatého pojistného ponechava, jak

Z oblasti Zivotni, tak nezivotni.

Specifickym ukazatelem ziskovosti a zdravi pojistovny je combined ratio (CR). Pouziva
se predev§im pro nezivotni pojisténi. Je nékolik moznosti, co vSe do tohoto ukazatele
zahrnout a jak jej vypocitat. CSOB Pojistovna uvadi, e jej kalkuluje na zékladé smérnic
danych mateiskou spole¢nosti KBC a dale vypocet nerozvadi, stejné tak Generali Pojistovna
zpusob vypoctu nesdéluje. Vysledky tohoto ukazatele jsou pocitané stejnym vzorcem (4) pro
moznost vzajemného srovnani, mohou byt odlisné od téch, které¢ uvadi pojistovny jako své
individudlni vysledky. Combined ratio pocita s provoznimi naklady a naklady na pojistna
plnéni nezivotniho pojisténi v poméru s netto pojistnym za ¢ast nezivotniho pojisténi.
Vysledky kombinovaného ukazatele nezivotniho pojisténi jsou zaznamenané V nasledujici
tabulce (Tabulka 8).

Tabulka 8: Combined ratio pro nezivotniho pojisténi

2013 2014 2015 2016 2017
CSOB 98,6860 | 94,7052 | 93,9705 | 97,0056 | 97,3381
Generali 104,4270 | 98,3578 | 95,3869 | 102,1319 | 95,9968

Zdroj: vlastni vypocty na zdklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

CSOB Pojistovna vykazuje v ziskovosti upisovani pomér ve viech analyzovanych letech
pod hranici sta procent. Pribéh ukazatele (Obrazek 6) je u této pojistovny relativné
rovnomérny. U Generali Pojistovny kombinovany ukazatel kolisa. V letech 2013 a 2016
prekroc¢il 100 %. Znamena to, Ze pojiStovna v téchto dvou letech neméla véEtsi vynosy
Z pojistného, neZ vynaloZila naklady na provoz a likvidaci neZivotniho pojisténi. Vystup
pfesahujici sto procent je také moZné interpretovat tim zplsobem, Ze spolecnost dosahuje
ziskt,, ale ne zupisovaci Cinnosti, nybrz zinvestovani finan¢nich prostredki. Rozboru
investovani pojistoven se vénuji ukazatele v kapitolach 2.2.5 a 2.2.6. Neidealni vystup z roku
2013 Ize ptisuzovat letnim povodnim, které zanechaly nemalé Skody na majetku pojisténych
obcant a korporaci. Rok 2016 byl ve znameni legislativnich zmén, jak uz bylo zminéno,
a s tim souvisejicimi vy$simi naklady. Zaroven doslo ke zméné v systému distribuce a provizi
za prodej zivotniho pojisténi a také k implementaci novely Solvency Il na ¢esky pojistny trh.
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Obrazek 6: Graf vyvoje combined ratio nezivotniho pojisténi

2.2.5

ZadluZenost pojisStoven slouZi jako ukazatel vySe rizika, které spolecnost podstupuje pfi
urcité struktufe vlastnich a cizich zdroju. Indikatory zadluZenosti prezentuji, v jakém rozsahu
jsou aktiva dané pojistovny financovana cizimi zdroji. Ukazatel celkové zadluzenosti (debt
ratio) (5) udava, do jaké miry je pojistovna financovana cizimi zdroji. JelikoZ pojistovny
pracuji pfevazné s cizimi zdroji, pohybuje se tento ukazatel mnohem blize jedné, oproti
hodnotdm ukazatele u béZznych podnikatelskych subjektli. Bézné tvoti podil cizich zdroji
k aktiviim pojistoven devadesatiprocentni podil. U CSOB Pojistovny i Generali Pojistovny
(Tabulka 9) je hodnota debt ratio v analyzovanych letech na stabilni urovni bez vétSich

odchylek. Celkova zadluZenost se pohybovala Vrozmezi 0,88-0,90 piipadajici CSOB

Combined ratio pro nezivotni pojisténi
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Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

ZadluZenost pojist'oven

Pojistovné a 0,87-0,92 nélezici Generali Pojistovné.

Tabulka 9: Ukazatele zadluzenosti

2017

2013 2014 2015 2016 2017
celkova zadluZenost 0,8888 0,8793 0,8803 0,8831 0,8990
CSOB | mira samofinancovani 0,1112 0,1207 0,1197 0,1169 0,1010
finan¢ni paka 8,9942 8,2855 8,3515 8,5543 9,9040
celkova zadluZenost 0,8967 0,8876 0,8780 0,8737 0,9187
Generali | mira samofinancovani | 0,1033 0,1124 0,1220 0,1263 0,0813
finan¢ni paka 9,6798 8,8978 8,1997 7,9180 12,3006

Zdroj:

viastni vypocty na zdakladeé Vyrocnich zprav z let 2013-2017
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Déle 1ze hodnotit zadluZenost pojistoven pomoci miry samofinancovani. Pomér vlastniho
kapitalu spole¢nosti k jejim celkovym aktiviim (6) byva také uvadén bez prekladu jako equity
ratio. Jedna se 0 doplnkovy ukazatel k debt ratio. Soucet téchto dvou ukazateld ma byt roven
jedné, coz vypocty ve vSech analyzovanych letech potvrdily. Mira samofinancovani udava,
V jakém rozsahu je pojisStovna schopna pokryt své potieby z vlastnich zdroja. U béznych
podniki je doporucovano, aby hodnota tohoto ukazatele ptesahovala 0,3. Pojistovaci
spolecnosti vSak pracuji pfevazné s cizim kapitalem, je tedy bézné, ze ukazatel tuto hodnotu

nepiekroci.

Financni pdka (7) spo¢iva ve vyhodé malého mnozstvi pouzitého vlastniho kapitalu
a velkého mnozstvi investovaného ciziho kapitalu. Ukazatel tika kolikanasobn¢ jsou celkova
aktiva vetSi nez vlozeny vlastni kapitdl. Vysoka mira finanéni pdky muze napomoci
dosahovéni vysokych ziskii, ale také mtize znamenat riziko velkych ztrat. CSOB Pojistovna
vykazuje v priabéhu let pomérné stabilni hodnotu ukazatele kolem devitinasobku celkovych
aktiv nad vlastnimi aktivy (Obrazek 7). Generali Pojistovna v letech 2013-2016 méla hodnotu
ukazatele na podobné trovni jako CSOB Pojistovna. Zlom nastal v roce 2017, kdy doslo
K vyznamnému poklesu vlastniho kapitalu Generali Pojistovny z 3 119 mil. K¢ v roce 2016
12,30. Jelikoz soucasti vlastnich aktiv je zisk nebo ztrata z bézného ucetniho obdobi, v roce
2016 pojistovna vykazala zisk 480,87 mil. K¢ a vroce 2017 to byla ztrata ve vysi
56,64 mil. K¢, tak se tyto skute¢nosti promitly v hodnoté finan¢ni paky.
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Obrazek 7: Graf vyvoje finan¢ni paky
Zdroj: viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017
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226  Specifické ukazatele hodnoceni pojistoven

Specifické ukazatele jsou nezbytnou soucasti analyzovani hospodafeni pojiStovacich
subjektii na pojistném trhu. Pojistovny se od klasickych vyrobnich podnika 1isi v n¢kolika
podstatnych skute¢nostech. Primarnim cilem pojistovny kromé tvorby zisku, je také vyplata
pojistnych plnéni klientim, jimz vznikl narok na thradu Skody. PojiStovna tak musi byt
schopna stanovit ndklady a ceny svych pojistnych produktt jesté diive, nez dojde k pojistnym
udalostem. Dale je nezbytné pfipomenout odlisné ucetni principy pojistoven oproti klasickym

vyrobnim podnikiim.

Specifické ukazatele hodnoceni pojistoven pracuji pievazné s predepsanym hrubym
a Cistym pojistnym, s technickymi rezervami, investicemi, s vlastnim a cizim kapitalem
a Cistym ziskem. Cést specifickych ukazatelti je vhodné rozélenit podle odvétvi. Poradi je
stanoveno podle technickych ucti ve vykazu ziskii a ztrat pojiStoven. Nejprve se prace
zabyva nezivotni ¢asti, nasleduje Cast zivotni, a nakonec specifické ukazatele, které¢ jsou
pocitany souhrnné€ za nezivotni i Zivotni pojisténi.

Prvnim modifikovanym ukazatelem pro pojistovnictvi je reserves ratio (17). Tento
ukazatel uddva miru pfiméfenosti technickych rezerv na Cistém ptijatém pojistném. Technické
rezervy jsou finan¢ni prostiedky, které tvoii komeréni pojiStovny z ptijatého pojistného
a které slouzi k pInéni zavazkia z provozované ¢innosti. Jejich vyuziti pfichazi na fadu tehdy,
pokud nelze vyuzit béZné piijmy na vyplaty pojistnych plnéni. V ¢asti pfipadajici na nezivotni
pojisténi ve zkoumanych letech (Tabulka 10) u CSOB Pojistovny i Generali Pojistovny

ukazatel pfesahuje minimalni doporuc¢ovanou hodnotu jedna.

Tabulka 10: Specifické pomérové ukazatele pojistoven pro nezivotni pojisténi

NeZivotni pojisténi 2013 2014 2015 2016 2017
reserves ratio 1,0152 1,0571 1,0363 1,0788 1,0939
CSOB expense ratio 0,3345 0,3305 0,3324 0,3420 0,3374
claims ratio 0,6266 0,5944 0,5885 0,6097 0,6104

retention ratio 0,9194 0,9072 0,9209 0,9117 0,8950
reserves ratio 1,6755 1,6765 1,7292 1,6685 1,6313
Generali expense ratio 0,3024 0,3054 0,2932 0,3076 0,2856
claims ratio 0,6434 0,5758 0,5965 0,6338 0,6409
retention ratio 0,4820 0,4844 0,4697 0,4931 0,4978

Zdroj: vlastni vypocty na zaklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

U CSOB Pojistovny se ukazatel reserves ratio pohybuje po celou dobou
v doporu¢ovaném rozmezi, které je ohranieno horni hranici 1,5. Ukazatel pro CSOB

Pojistovnu v prubéhu let presahuje pouze nepatrné hodnotu 1, znamena to tedy, ze pojistovna
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si udrzuje technické rezervy pfipadajici na nezivotni pojisténi jen o néco malo vétsi, nez je jeji
ziskané Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi. Generali Pojistovna zaujima odli$nou strategii,
bez vétSich odchylek si udrzuje vice, nez jeden a pul nasobek technickych rezerv pro
nezivotni pojisténi, nez bylo jeji ptijaté pojistné z tohoto odvétvi. Na zakladé vysledkt tohoto
ukazatele se Ize domnivat, ze by si Generali Pojistovna méla opodstatnit vysi technickych
rezerv, nebo se v idealnim ptipad¢ snazit navySovat pfijaté pojistné nejen z diivodu zisku, ale

také z divodu doporucovanych hodnot pomérovych ukazatelt.

Expense ratio (18) v sobé zahrnuje pofizovaci a rezijni naklady pfipadajici na nezivotni
pojisténi v poméru k hrubému piedepsanému pojistnému neZivotniho pojisténi. Zadouci je co
nejniz8i hodnota ukazatele, u nezivotniho pojisténi by hodnota neméla ptevySovat 0,3.
U CSOB Pojistovny se vyse tohoto ukazatele téméf neméni, v priibéhu let se pohybuje mezi
0,33 a 0,34. Generali pojiStovna vykazuje mens$i zmény, co se ty¢e poméru nakladd
Nejslabsim rokem pro Generali pojistovnu byl rok 2013 s nejvyssi hodnotou ukazatele 0,31.
Z hlediska nakladi na potizeni nezivotniho pojisténi v prubéhu let dosahuje lepsich vysledki
Generali PojiStovna. Z dlouhodobého hlediska by se obé& pojiStovny mély snazit tento

ukazatel snizovat, pfipadné¢ udrzet.

Claims ratio (19) poméfuje naklady na pojistna plnéni nezivotniho pojisténi s ¢istym
ptijatym pojistnym z tohoto odvétvi. Je zadouci, aby ukazatel nepiekrocil hodnotu jedna.
Vysledny pomér vétsi, neZ jedna by vypovidal o tom, Ze ndklady na pojistnd plnéni jsou vétsi
nez Cisté piijaté pojistné. Obé pojistovny vykazuji pomérn€ stabilni hodnotu tohoto
ukazatele. Claims ratio se pohybuje u CSOB Pojistovny mezi hodnotami 0,59 a 0,63
a u Generali Pojistovny v rozmezi 0,58-0,64. Pomér nakladli na pojistnd plnéni k netto
pojistnému za nezivotni ¢ast pojiSténi je u obou analyzovanych pojistoven téméf shodny
a bez zadnych vétsich vykyvi v pribehu let.

Retention ratio (21) pomé&fuje Cisté piijaté pojistné z nezivotni ¢asti pojisténi k hrubému
predepsanému pojistnému v témze odvétvi. Vypovida tak o tom, do jaké miry je pojiStovna
zavisld na zajisténi. Nizkd hodnota znaci, Ze pojistovna postupuje velkou cast pojistného
zajistiteli. Z vysledkti vypocti je patrné, ze kazda z pojistoven zaujima jinou Strategii.
Generali Pojistovna kolem poloviny piijatého pojistného kazdy rok postupuje zajistiteliim.
Hodnota ukazatele se pohybuje na $kale 0,47-0,50. CSOB Pojistovna téméf celou Gést
(0,90-0,92) kryje sama, je vSak otazka, zda je to idealni. V pfipadé, Ze bude muset hradit
nadmérné vysoké pojistné plnéni, mize ocekdvat pouze nepatrné piispéni od zajistiteld.

Pojistovna tedy spoléhd na vysi svych vytvorenych technickych rezerv.
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Po specifickych pomérovych ukazatelich zabyvajici se nezivotni ¢asti pojiSténi nasleduje
hodnoceni pomérovych ukazateld pro ¢ast zivotniho pojisténi (Tabulka 11). Ukazatel reserves
ratio (17) porovnavajici technické rezervy s Cistym piijatym pojistnym dosahuje
u CSOB Pojistovny i Generali Pojistovny znaéné vys§ich hodnot, neZ tomu bylo
u nezivotniho pojisténi (Obrazek 8). V ptipadé¢ neZivotniho pojisténi Si pojistovny
zachovavaji vysi technickych rezerv na pfiblizné stejné urovni, jakou tvofi vyse piijatého

pojistného.

U zivotniho pojisténi vyse technickych rezerv nékolikandsobné piekracuje vysi Cistého
pfijatého pojistného. Hodnota ukazatele se u CSOB Pojistovny pohybuje od 4,07 do 6,56.
V ptipadé Generali Pojistovny hodnota ukazatele kolisa mezi hodnotou 2,87 a 4,22. Vysoké
hodnoty oproti nezivotnimu pojisténi jsou dané i tim, ze do celkovych technickych rezerv
pojistoven jsou zahrnuty technické rezervy, kde jsou nositelem investi¢niho rizika pojistnici.
Cast pfipadajici na rezervy, kde jsou nositelem investiéniho rizika pojistnici tvofi kolem
poloviny celkovych technickych rezerv Zivotniho pojisténi. Uhrny piipadajici na tuto rezervu
v roce 2017 dosahly vyse 15,88 mld. K& v piipadé CSOB Pojistovny a vysi 6,70 mld. K&

vytvofila v tomto roce Generali Pojistovna.

Tabulka 11: Specifické pomérové ukazatele pojistoven pro Zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi 2013 2014 2015 2016 2017
reserves ratio 6,0654 | 65577 | 4,3097 | 4,0647 | 4,6067

¢sop | expense ratio 0,363 | 0,1563 | 0,1291 | 0,1177 | 0,1423
claims ratio 1,2824 | 155345 | 1,0233 | 07233 | 0,5896

retention ratio 0,9992 | 09990 | 0,9991 | 0,9996 | 0,9992

reserves ratio 3,5265 | 3,2300 | 2,8690 | 3,7050 | 4,2167

| expense ratio 04034 | 04183 | 03117 | 0,2874 | 0,3925
Generali @ atio 06683 | 06920 | 04654 | 05084 | 0,6558
retention ratio 0,9696 | 09749 | 09804 | 09746 | 0,9731

Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

CSOB Pojistovna v pritbéhu let 2013-2017 dosahovala znatelného navySovani piijatého
pojistného z zivotniho pojisténi vzhledem k pomérné stabilni vysi technickych rezerv.
Z tohoto diivodu mé ukazatel reserves ratio u této pojistovny klesajici tendenci. U Generali
Pojistovny dochézi v priibéhu let k pozvolnému navySovani jak celkovych technickych rezerv
ptipadajicich na zivotni pojisténi, tak ptijatého pojistného z tohoto odvétvi. Svého maxima
hodnota reserves ratio dosahuje v roce 2017 ve vysi 4,22, kdy Cisté piijaté pojistné zivotniho
pojisténi dosahovalo vyse 2,79 mld. K¢ a celkové technické rezervy zahrnujici technické
rezervy zivotniho pojisténi je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik byly zaznamenany ve

vi&i 11,77 mld. K&,
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Vyvoj reserves ratio v nezivotnim a zivotnim pojisténi
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Obrazek 8: Graf vyvoje reserves ratio

Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Expense ratio (18) se zaméfuje na adekvatnost nakladi vynaloZenych na sjednani
a potizeni zivotniho pojiSténi v porovnani s pfedepsanym hrubym pojistnym tohoto odvétvi.
Zatimco u nezivotniho pojisténi se tento ukazatel v piipad€ obou pojistoven pohyboval kolem
hodnoty 0,3, u Zivotniho pojisténi vykazuje drobné vykyvy a v piipadé CSOB Pojistovny
tento ukazatel dosahoval niz§ich hodnot nez u nezivotniho pojisténi. CoZ znamena, Ze pro tuto
pojistovnu je ndkladnéjsi potizeni nezivotniho pojisténi. Z vyvoje hodnot 1ze podotknout, Ze
CSOB i Generali Pojistovna vynalozily nejméné reZijnich a potizovacich nakladii v poméru

K hrubému pojistnému v letech 2015 a 2016.

Pomoci ukazatele claims ratio (19) Ize hodnotit vysi nakladd, které pojistovny vynalozily
na pojistna plnéni v Zivotnim pojisténi vzhledem k Cistému piijatému pojistnému. Neni
zadouci, aby naklady na pojistnd plnéni pfevySovaly Cisté piijaté pojistné. V letech
2013-2015 CSOB Pojistovna generovala vétsi ndklady na pojistna plnéni z Zivotniho
pojisténi, nez méla pfipsané netto pojistné. Vroce 2014 CSOB Pojistovna vynaloZila
6 769 mil. K¢ na pojistna plnéni z Zivotniho pojisténi a pfijaté pojistné Cinilo pouhych
4411 mil. K¢. VySe ndklada tak dosahovala jeden a ptil nasobku pojistného po postoupeni
casti zajistitelim. Nasledujici roky ma claims ratio klesajici tendenci. Ukazatel Generali
Pojistovny se pohybuje na pomérné stabilni Grovni, nepatrnou odchylkou dobrym smérem byl

rok 2015, kdy naklady netvofily ani jednu polovinu piijatého pojistného.
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U retention ratio (21) v Zivotnim pojisténi zaujima CSOB pojistovna totoznou strategii
jako u nezivotniho pojisténi. Témér celou ¢ast piijatého pojistného si ponechava. Naopak
Generali Pojistovna oproti nezivotnimu pojisténi, kde ptiblizn€ polovinu piijatého pojistného
postupovala zajistitelim, nyni, stejné jako CSOB Pojistovna, téméi celou &ast piijatého

pojistného na Zivotni pojiSténi si ponechava a jen malou ¢ast postupuje ke kryti zajistiteliim.

Dalsimi specifickymi ukazateli jsou poméry hodnotici zdravi pojistoven jako celku, bez
rozliSeni nezivotni a zivotni ¢asti, nebot’ pfedmétem zdjmu jsou nyni udaje, u kterych nelze
urcit jejich piisluSnost k odvétvi. V této ¢asti se pracuje s vlastnim kapitalem, celkovymi
aktivy a s finan¢nim umisténim (investicemi) finan¢nich prostiedkt pojistoven. Podil investic
na celkovych aktivech (10) tika, kolik penéznich prostiedkt vloZzenych do investic pfipada na
celkova aktiva pojistovny. Obé pojistovny si udrzuji svoji investiéni strategii ve vSech
analyzovanych letech. Pomér investovanych finanénich prostiedkii u CSOB Pojistovny
i Generali Pojistovny je pomémé konstantni (Tabulka 12), v hodnocenych letech se mira
investic k celkovym aktivim spole¢nosti pohybuje u CSOB Pojistovny mezi hodnotou
0,92 a 0,95, v ptipadé Generali Pojistovny se tento pomér pohybuje v rozmezi 0,91-0,93.
Docasné volné finanéni prostfedky pojiStoven shroméazdéné v technickych rezervach jsou
vhodnymi zdroji k dlouhodobému investovani na financnich trzich a jsou zékladem
investiéniho portfolia komercnich pojistoven. Analyzované pojistovny na zakladé tohoto
ukazatele tedy témét celou Cast svych aktiv dale investuji, a to v nejvétsi mife do dluhovych
cennych papir, kde vétSinu tvofi statni dluhopisy. Dale investuji do nakupu majetku

a podilovych listl, akcii a depozit u finan¢nich instituci.

Tabulka 12: Specifické pomérové ukazatele hodnoceni pojistoven

2013 2014 2015 2016 2017

investice/celkova aktiva 0,9239 0,9483 0,9395 0,9390 0,9424

CSOB | technické rezervy/vlastni kapital | 7,5205 | 6,8513 | 6,9098 | 7,0758 | 83716
investice/netto pojistné 4,2248 4,4383 3,3864 3,2697 3,4269

netto pojistné/vlastni kapitél 1,9669 1,7703 2,3171 2,4566 2,7234

technical coverage ratio 4,3321 4,4351 3,4137 3,2874 3,4411
investice/celkova aktiva 0,9203 0,9288 0,9290 0,9205 0,9097

Generali | technické rezervy/vlastni kapital | 7,1688 | 64921 | 58099 | 50918 | 6,9726
investice/netto pojistné 3,3264 3,2314 3,1572 3,9213 4,6421

technical coverage ratio 3,0502 2,9295 2,8224 3,2776 3,3074

Zdroj: viastni vypocty na zdakladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017
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Na piedchozi ukazatel navazuje pomeér investovanych financnich prostiedkit K celkovym
technickym rezervam pojistoven (11). Doporu¢ovana hodnota by méla dosahovat minimalné
hodnoty jedna. Hodnotu jedné piekraduje ve vech analyzovanych letech (Obrazek 9) CSOB
Pojistovna i Generali Pojistovna. CSOB Pojistovna vykazuje stabilni Grovefi poméru
finan¢niho umisténi k technickym rezervam, hodnoty se pohybuji od 1,11 do 1,15. U Generali
Pojistovny ma tento ukazatel rostouci tendenci. V pribéhu let 2013-2017 pojistovna neustéle
zvySovala objem investovanych prostfedkt. V roce 2013 vyse investovanych prostiedki
Cinila 17 835 mil. K¢ a vroce 2017 to bylo uz 26 557 mil. K& V pribéhu péti let tedy

Generali Pojistovna vysi svych investic téméf zdvojnasobila.

Vyvoj podilu investic na celkovych technickych rezervach
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Obrazek 9: Graf vyvoje podilu investic na celkovych technickych rezervach
Zdroj: vlastni vypocty na zakladeé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Pomér celkovych technickych rezerv kvlastnimu kapitilu (12) muze napovidat
o schopnosti pojistovny dostat svym zdvazkiim z pojistnych smluv. Orientacné lze fici, Ze
hodnota ukazatele by nemeéla prekrocit hodnotu 3,5. Jak je patrné z grafu (Obrazek 10), tak
CSOB Pojistovna, stejné jako Generali Pojistovna tuto doporutenou hodnotu piekraduji,
v nékterych letech 1 vice neZ dvojndsobné. Je vSak nutné podotknout, Ze pojisStovny pracuji
pfedevsim s cizim kapitalem, proto se nizky podil vlastniho kapitalu odrazi do hodnot tohoto
ukazatele. Vysledné hodnoty se pak pohybuji ve vyssich Cislech. Tento pomér je Vhodné
povazovat za ukazatel dopliikovy, nikoli smérodatny, co se tyce solventnosti pojistitele. Mezi
lety 2013 a 2015 m¢l tento ukazatel pro ob¢ pojistovny klesajici tendenci. V roce 2015 si
CSOB Pojistovna zachovala hodnotu téméf shodnou s piedchozim rokem a Generali
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Pojistovna pokracovala ve snizovani tohoto ukazatele, ktery se v roce 2016 dostal na nejnizsi
hodnotu 5,09. Rok 2017 pro ob¢ pojistovny znamenal rist ukazatele oproti piedeslému roku.
CSOB Pojistovna v roce 2017 navysila své technické rezervy na hodnotu 37, 34 mld. K¢
oproti hodnoté 34,92 mld. K¢ v piedeslém roce. U Generali PojisStovny vzrostly technické
rezervy ve stejném obdobi z 15,89 mld. K¢ na 16,55 mld. K¢. Zaroven u obou pojistoven
doslo ve stejném obdobi k poklesu vlastniho kapitalu. Tyto skute¢nosti mély vliv na

vyslednou hodnotu ukazatele.
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Obrazek 10: Graf vyvoje poméru technickych rezerv K vlastnimu kapitalu

Zdroj: vlastni vypocty na zdklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Dalsi ukazatel stavi do poméru financni umisténi (investice) s cistym prijatym pojistnym
(13). Podle tohoto ukazatele mizeme hodnotit, ktera pojistovna upiednostiiuje investovani
finanénich prostiedki pred pojistovaci ¢innosti jako takovou. U CSOB Pojistovny se tento
ukazatel pohybuje od 3,27 v roce 2016 do 4,44 v roce 2014. Generali Pojistovna vykazuje
hodnoty tohoto ukazatele v prubéhu sledovanych let v priméru nepatrné mensi. Z pohledu na
hospodafeni pojiStoven bez zfetele na zivotni a nezivotni cast vzhledem k pfijatému
pojistnému je tedy Generali Pojistovna v porovnani s CSOB Pojistovnou vice zaméfena na
pojistovnictvi nez na investovani. Nejmensi hodnoty 3,16 dosahl ukazatel vroce 2015
a nejvyssi pomér ve vysi 4,64 byl zaznamenan V poslednim analyzovaném roce. Lze
konstatovat, ze Cisté piijaté pojistné Generali Pojistovny v prib¢hu let nevykazuje tak prudky
nartst, a pfesto pojistovna vkladd kazdym rokem znateln¢ vice financnich prostfedkti do

investic.
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Pomér sledujici predepsané ciste pojistné V souhrnu za Zivotni i nezivotni pojisténi ve
vztahu K viastnimu kapitalu spolecnosti pométuje upisovaci riziko pojistovny v souvislosti
s mnozstvim disponibilniho kapitalu. Cim vy$§ich hodnot ukazatel (14) dosahuje, tim vétsimu
riziku v souvislosti s disponibilnim kapitalem se pojistovna vystavuje. Pro vypocet se vlastni
kapital ponizuje o nesplacenou Cast zdkladniho kapitalu. Obé pojistovny maji splaceno
100 % zakladniho kapitalu. Upraveny vlastni kapital je tedy roven vysi vlastniho kapitélu.
U CSOB Pojistovny i Generali Pojistovny tento ukazatel vykazuje pomérné vyrovnané
hodnoty v priabéhu zkoumanych let, navic velmi podobné i pojistovnam navzajem. Nejmensi
hodnota, a tudiZ i nejmensi riziko ve vztahu K vlastnimu kapitélu bylo u CSOB Pojistovny
zaznamenano V roce 2014 s hodnotou 1,77 a u Generali Pojistovny v roce 2016 s hodnotou
1,86. Nejméné pfiznivé vysledky nalezely roku 2017 pro CSOB Pojistovnu a roku
2013 v ptipad€ Generali Pojistovny.

Technical coverage ratio (20) hodnoti, zda pojistovna disponuje dostate¢nym mnozstvim
dostupnych zdroju ke kryti svych zavazkl. Hodnota ukazatele se sklada ze souctu vlastniho
kapitalu a technickych rezerv, soucet se nasledné podé¢li Cistym pfijatym pojistnym. Hodnota
technical coverage ratio by méla piesahovat 1,5. Jak je patrné i na grafu (Obrazek 11),
analyzované pojiStovny vykazuji dostatek zdrojii ke kryti svych zavazkl. Vlastni kapitél
pojiStoven spolu s technickymi rezervami nékolikanasobné pievySuje vysi netto pojistného.
Vroce 2014 CSOB Pojistovna vykazala 4.44nasobek zdroji a vroce 2017 Generali
PojiStovna 3,31nasobek. K minimalni hranici 1,5 z4dna z pojiStoven v hodnocenych letech

vyznamné nepoklesla.
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Obrazek 11: Graf vyvoje technical coverage ratio

Zdroj: viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017
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2.2.7  Likvidita pojistoven

vvvvvv

existence jeji ¢innosti. Ukazatele likvidity analyzuji schopnost pojistovny splacet véas své
zavazky. Ukazatel zabyvajici se likviditou pojistovny je liquidity ratio (22). Zde se pomé&iuji
likvidni aktiva ve vztahu k technickym rezervam. Do likvidnich aktiv patfi likvidni
prosttedky (aktiva), penize a penézni ekvivalenty, hotovost na uctech a u financ¢nich instituci.
Jelikoz cely proces Setieni pojistné udalosti a vyplaty pojistnych plnéni, pfedevSim velmi
vysokych ¢astek, neni rychly (sou¢asti mize byt i soudni proces), jsou zde zahrnuty do
likvidnich prostifedkt také stfednédobé investice — akciové a dluhové nastroje pojistoven,
k jejichz ptevedeni do vice likvidni formy muze dojit véas vzhledem k délce procesu mezi

vznikem pojistné udalosti a vyplatou pojistného plnéni.

Doporucovana hodnota liquidity ratio je méné nez 1, likvidni aktiva by neméla ptesahovat
hodnotu celkovych technickych rezerv. Déle je pak vhodné posuzovat vysledky individualné.
Vysoka likvidita mize diky neinvestovanym finan¢nim prostfedkim znamenat usly zisk
a nizkd likvidita naznacuje mozné problémy s platebni schopnosti. Doporuc¢ovanou hodnotu

jedna v zadném z analyzovanych let ani jedna pojistovna nepiesahla (Tabulka 13).

Tabulka 13: Ukazatele likvidity pojistoven

2013 2014 2015 2016 2017

ESOB liquidity ratio 0,6748 | 0,7029 | 0,7160 | 0,7085 | 0,6576
solvency ratio 0,5084 | 0,5649 | 0,4316 | 0,4071 | 0,3672

Generali liquidity ratio 0,8119 | 0,8606 | 0,8955 | 0,9174 | 0,7968
solvency ratio 0,3734 | 0,3910 | 0,4145 | 0,5380 | 0,4149

Zdroj: vlastni vypocty na zdklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

U CSOB Pojistovny se vyse relativné likvidnich prostiedki v pribéhu let téméi nemént,
vzdy se pohybuje kolem 24 mld. K¢&. Generali Pojistovna své likvidni prostiedky zvysila
z 11,65 mld. K¢ vroce 2013 na 14,57 mld. K¢ v roce 2016. Nasledujici rok nastal mirny
pokles. CSOB Pojistovna (Obrazek 12) si zachovava v pribhu let hodnotu liquidity ratio
mezi 0,66 a 0,72. Generali Pojistovna si udrzuje vysi likvidnich aktiv téméf na stejné sumé,
které¢ dosahuji jeji technické rezervy. Hodnoty ukazatele tak dosahuji vysSich Cisel, nez je
tomu u konkuren¢ni pojistovny. Nejvyssi hodnoty dosahlo liquidity ratio v roce 2016, vyse
ukazatele vtomto roce byla 0,92. Vroce 2017 doslo u Generali Pojistovny k poklesu

likvidnich prostfedkti, hodnota ukazatele se pak v dusledku toho snizila na 0,80.
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Obrazek 12: Graf vyvoje liquidity ratio
Zdroj: vlastni vypocty na zdklade Vyrocnich zprav z let 2013-2017

Ukazatel solvency ratio (23) se ziska podélenim upraveného vlastniho kapitalu a Cistého
ptfijatého pojistného. Za upraveny vlastni kapitdl se povazuje vlastni kapitdl ponizeny
o pohledavky za nesplaceny upsany zakladni kapital. CSOB Pojistovna i Generali Pojistovna
maji v prubéhu vSech analyzovanych let splacenou celou vysi zdkladniho kapitalu. Upraveny
vlastni kapital je tedy shodny s vlastnim kapitalem. Je doporucovana Skala 0,3-05, v jejimz

rozmezi by se mél ukazatel solvency ratio pohybovat (Obrazek 13).
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Obrazek 13: Graf vyvoje solvency ratio
Zdroj: viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav z let 2013-2017

52



CSOB Pojistovna v roce 2013 a 2014 nepatrné presahla doporu¢ovanou hodnotu. Nejvyssi
hodnoty ukazatel dovrsil v roce 2014, kdy byla vypoétena hodnota 0,57 nalezici CSOB
Pojistovné. V tomto roce byl zaznamenan vyznamny narist netto pojistného o 2,51 mld. K¢
oproti predeslému roku. V nasledujicich letech ukazatel klesal a nachazel se az do posledniho

cvwr

V poslednim roce.

Generali Pojistovna generovala opaény prib¢h solvency ratio, ukazatel mél od pocatku
sledovani rostouci tendenci. Rok 2013 s hodnotou 0,37 byl nejnizsi hodnotou ukazatele
a svého vrcholu a zaroven piekro¢eni doporucované horni hranice ukazatel dovrsil v roce
2016 shodnotou 0,54. V tomto roce byl vyznamné navySen vlastni kapital spolecnosti
a zaroven doSlo k poklesu ¢istého piijatého pojistného. V roce 2017 se ukazatel vratil

s hodnotou 0,42 do doporu¢ovaného rozmezi.

2.3 Spider analyza

Nasleduje aplikace spider analyzy na CSOB a Generali Pojistovnu v letech 2013-2017.
Spider analyza je vhodnym zplsobem, jak na prvni pohled vizudlné€ porovnat hospodaieni
pojistovny s konkurenéni pojistovnou, nebo s celym pojistnym odvétvim. Pavuéinovy graf se
sklada ze ctyt kvadrantt, kde kazdy vypovida o hospodaieni pojistovny a dohromady tvori
prehled o tom, kterd spolec¢nost je v daném odvétvi nejefektivnéjsi, patii k priméru, nebo
ktera zaostava. Nanaseni vyslednych poméri by nemélo Zadnou srovnavaci schopnost, proto
jsou hodnoty ukazateli analyzovanych pojistoven vyjadieny jako procentni podil hodnoty
Vv celém pojistném trhu (odvétvi). Zaklad, 100 %, je vzdy cely trh. Vzdalenost ukazatelii od
zékladu sama 0 sobé nevypovidd nic o stavu pojistovny, ale fika, ze ¢im vzdalenéji je
ukazatel vyobrazen, tim je jeho hodnota vyssi. Kvadrant rentability (A) je jediny, o kterém lze
fici, ze ¢im vzdalengjsi je hodnota od stiedu, tim Iépe pojistovna hospodafi. Dalsi kvadranty

a jednotlivé ukazatele je nutné posuzovat individudlné v navaznosti na linii odvétvi.

Ukazatele v prvnim kvadrantu (A) CSOB Pojistovny a Generali Pojistovny, ktery je
zaméten na vynosnost pojistovny, JSOU vypoctené v predchozich kapitolach prace, stejné tak
ukazatele v kvadrantu druhém (B) a ¢tvrtém (D) zaméfeném na strukturu majetku. Zbyva
dopocitat ukazatele tietiho kvadrantu (C) a vSechny ukazatele pro pojistny trh zahrnujici
veSkeré pojiStovny v Ceském trznim prostiedi. Vysledky vypocti jsou pfiloZzeny v piiloze

D v zavéru prace, vzorce jsou vypsané v teoretické ¢asti v kapitole 1.7.2.

V grafech jsou zahrnuty obé& pojistovny v daném roce a soubor vSech pojistoven

vV odvétvi. Soubor ukazateli vSech pojistoven zafazenych do analyzy je zobrazen jako
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100 % ve tvaru kruznice se stfedem shodnym se stiedem grafi. Ktivky CSOB Pojistovny
a Generali Pojistovny jsou v poméru k této linii odvétvi. Hodnoty ukazateli analyzovanych
pojistoven jsou vyjadieny jako podil na celkové linii odvétvi. Konstrukce pavuéinovych grafii
neumoziuje porovnavat zménu absolutnich hodnot odvétvi 1 individudlnich ukazatelt
pojistoven v ¢ase. Spider grafy tak zobrazuji pozici CSOB Pojistovny a Generali Pojistovny

v odvétvi vzdy v ptislusném roce.

2.3.1  Spider analyza roku 2013

Rok 2013 byl ve znameni adaptace pojistoven na novy ob¢ansky zakonik, jehoz u¢innost
zacala rokem 2014. Pojistny trh v tomto roce stagnoval, celkové predepsané pojistné se oproti
predchozimu roku zvysilo jen nepatrné. Piedpis pojistného ptipadajiciho na zivotni pojisténi
tvoril 45,8 %. Pojistna plnéni byla v tomto roce vyznamné vyssi, neZ v roce pfedchozim kvili
vyskytu katastrofickych Skod na jejichz vysi se nejvétsi mérou podilely letni povodné
a boutky na ceském uzemi. V roce 2013 pisobilo na ¢eském pojistném trhu 33 tuzemskych

pojistoven a 18 pobocek zahrani¢nich pojistoven. [28]

Na spider grafu roku 2013 (Obrazek 14) je patrné, Ze hodnotou v ukazateli C3 CSOB
Pojistovna vyboluje. Tato nepravidelnost je pozitivni, nebot’ zobrazuje schopnost CSOB
Pojistovny 7,39krat lépe zhodnocovat financni prosttedky nez cely pojistny trh. Pomér
vynost z finanéniho umisténi z technického U¢tu zivotniho pojisténi znacné prevysuje
naklady na jejich investovani. PojiStovna dosahuje pomé&ru 11,53, zatimco souhrnny ukazatel
celého odvétvi vykazuje hodnotu pouze 1,56 a ukazatel Generali PojiStovny je jen o néco

malo vyssi, nez odvétvi — 1,62.

Dale je patrna vétsi odchylka Generali Pojistovny v prvnim kvadrantu (A). Pavucinovy
graf odrazi zaporny zisk a zdporné hodnoty ukazateld Al-A4 Generali Pojistovny v tomto
roce, proto se hodnoty t&chto ukazatelii vyobrazuji blize sttedu grafu. CSOB Pojistovna
generovala zisk, ale vysledky jsou horsi, nez jaké jsou souhrnné ukazatele celého pojistného
trhu, proto se hodnoty v kvadrantu A taktéz nachazeji blize sttedu grafu. Dalsi odliSnost lze
spatiit v ukazateli C4, kde Generali PojiStovna dosahuje lepSich vynost z finan¢niho umisténi
prostfedkil v netechnickém uétu neZ trh jako celek a hodnota ukazatele pro CSOB Pojistovnu

je nulova, nebot’ pojistovna viibec nevyuziva investovani v netechnickém uctu.
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Spider graf CSOB a Generali Poji$tovny v porovani s odvétvim v

roce 2013
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Obrazek 14: Spider graf roku 2013
Zdroj: Viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav a Individudlnich vysledkii clemii CAP 2013-2017

2.3.2  Spider analyza roku 2014

Cesky pojistny trh po nékolika letech stagnace zacal vykazovat mirny nartist kviili riistu
sazeb v nezivotnim pojisténi. Celkové piedepsané pojistné se oproti roku 2013 navysilo vSak
jen nepatrné. V zivotnim pojisténi byl zaznamenan pokles v jednorazové i bézné placeném
pojistném. Podil zivotniho pojisténi na celkovém piedpisu klesl na 45,1 %. Stejné jako v roce
pfedchozim na ceském uzemi pisobilo 33 tuzemskych pojistoven a pocet zahrani¢nich

pojistoven se navysil na 20. [28]

Rok 2014 (Obrazek 15) byl co se ty¢e vynosu z finan¢niho umisténi zivotniho pojisténi
vzhledem k odvétvi (C3) pro Generali Pojistovnu vynosnéjsi nez v predchozim roce. Avsak
i zde pomér vynosit nad naklady nedosahl pomérovych ukazateli dosazenych CSOB
Pojistovnou. Vroce 2014 CSOB Pojisfovna pievySovala vynosy vtomto ukazateli
3,54né4sobn¢, coz znaci oproti celkovému trhu pokles. Naopak Generali PojiStovna si

vzhledem k celému odvétvi polepsila, ukazatel dosahl hodnoty 2,01. Stejné jako v roce 2013,
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i tento rok, CSOB Pojistovna negeneruje zadné vynosy z finanéniho umisténi netechnického
uctu, proto se ukazatel C4 nachazi op€t na nulové hodnoté. Rok 2014 uz Generali Pojistovna

vytvorila kladny zisk, ale ptesto stale zaostavala za celym pojistnym odvétvim (A1-A4).

Spider graf CSOB a Generali Pojistovny v porovani s odvétvim v

roce 2014
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Obrazek 15: Spider graf roku 2014
Zdroj: Vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav a Individudlnich vysledkii ¢lenii CAP 2013-2017

2.3.3  Spider analyza roku 2015

Pocet tuzemskych pojistoven plisobicich na Ceském pojistném trhu se oproti roku
pfedchozimu zmensil na 32 pojistitelit a pocet pobocek zahrani¢nich subjektl vzrostl na 23.
Z pohledu predepsaného pojistného trh vykazal pouze slaby rist. V Zivotnim pojisténi byl
zaznamenan oproti roku 2014 pokles, jeZ byl ovlivnén legislativnimi zménami, které upravily
podminky dafiové uznatelnosti. Nezivotni pojiSténi pokracovalo v rustu. Podil Zivotniho
pojisténi na celkovém ptedpisu opét klesl, v tomto roce tvotila ¢ast patiici zivotnimu pojisténi
40,7 %. Dlouhodobym standardem v Ceské republice je pomér 60:40 ve prospéch nezivotniho
pojisténi. V zahrani¢nich vyspélych statech byva, dle Ceské asociace pojistoven, pomér
opacny — Z hlediska ptijatého pojistného obvykle pievazuje Zivotni pojisténi. [28]
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Rok 2015 je charakteristicky témét shodnym pomérem vynosti a ndkladi na finan¢ni
umisténi V Zivotnim pojisténi (C3) u obou pojistoven (Obrazek 16). CSOB Pojistovna
Stejné jako v predchozich letech, i tento rok dosahovaly ukazatele vynosnosti (kvadrant A)
obou pojistoven menSiho poméru nez oborové hodnoty. V roce 2015 Generali Pojistovna
vybocuje ukazatelem Vv druhém kvadrantu B4. Tento ukazatel poméiuje zaslouzené Cisté
pojistné s naklady na pojistnd plnéni Vv odvétvi zivotniho pojisténi. PojiStovna pfijala
Vv poméru k nédkladiim vice pojistného ve srovnani s pomérem celého trhu. Naklady Generali
Pojistovny na pojistnad plnéni Cinily v tomto roce 1,77 mld. K¢ a piijaté pojistné dosahovalo
vyse 3,79 mld. K¢. Generali Pojistovna si také prilepSila ukazatelem C4, v tomto roce
2,79nasobn¢ pievySuje odvétvovou hodnotu, coz zna¢i lepsi vysledky investovani
Vv netechnickém uctu. Ukazatel B1, kterym se pomé&fuje netto pojistné s brutto pojistnym
zivotniho pojiSténi vypovida o strategii pojistovny z hlediska vyse zajistného postupovaného

zajiStovnam.

Spider graf CSOB a Generali Pojisfovny v porovani s odvétvim v

roce 2015
Al
D4 > A2
4
D3 A3
3
D2 2 A4
Odvétvi
D1 B1 ¢soB
Generali
ca B2
c3 B3
c2 B4
c1

Obrazek 16: Spider graf roku 2015

Zdroj: Vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav a Individudlnich vysledkii clenii CAP 2013-2017



234  Spider analyza roku 2016

Rok 2016 se nesl v duchu nabyti uc¢innosti novely zédkona o pojistovnictvi, kterd uvedla
smérnici Solvency II. A na konci tohoto roku vstoupila také v platnost novela zakona
o zprostiedkovatelich, ktera stanovuje ruceni za provizi na délku péti let. V tomto roce
pusobilo na ceském pojistném trhu 54 subjektl, z toho 30 tuzemskych pojistoven
a 24 pobocek zahrani¢nich pojistoven. Pokracoval tutlum zivotniho pojisténi, jehoz
predepsané pojistné vykazalo pokles. Nezivotni pojisténi, stejn¢ jako v roce piedchozim,
rostlo. Pojistny trh jako celek predstavoval mezirocni nartist. Podil Zivotniho pojisténi na
celkovém predepsaném pojistném, stejné jako rok predchozi, i letos mirné klesl. Pfedepsané
pojistné za zivotni ¢ast tvotilo 40,5procentni podil. Vyvoj ukazatell pro tento rok je zachycen

na nasledujicim grafu (Obrazek 17). [28]

Spider graf CSOB a Generali Poji$tovny v porovani s odvétvim v
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Obrazek 17: Spider graf roku 2016
Zdroj: Viastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav a Individudlnich vysledkii clemi CAP 2013-2017

V roce 2016 se CSOB Pojistovné obzvlast’ datilo zhodnocovat finanéni umisténi Zivotniho
pojisténi oproti poméru vynosi a nakladi na tyto investice celého odvétvi. Ukazatel C3

CSOB Pojistovny nabyl 13,71nasobku odvétvi. Generali Pojistovna nedosahla takového
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vysledku, presto vSak byla v porovnani s trhem velmi UspéSna (4,45x leps$i). Stejné jako
ptedchozi roky, i vtomto roce se Generali Pojistovna v pozitivnim smyslu odchyluje od
celého trhu v poméru zaslouzeného ¢istého pojistného s naklady na pojistna plnéni v odvétvi

zivotniho pojisténi (B4).
2.3.5 Spider analyza roku 2017

Celkové predepsané pojistné tohoto roku narostlo oproti piedchozimu obdobi. Zivotni
pojisténi zlstalo na stejné urovni a nezivotni pojisténi posililo. Stejné jako roky piedchozi,
1 tento rok podil zivotniho pojisténi na celkovém piedepsaném pojistném znovu klesl, nyni na
38,2 %. V tomto roce piisobilo na ¢eském pojistném trhu 28 tuzemskych pojistoven a pocet
pobocek zahrani¢nich pojistoven se snizil na 22. Rok 2017 byl charakteristicky implementaci
smérnice GDPR a také Skodami zplisobenymi orkanem Herwart. Spider analyza roku 2017 je

graficky znazornéna v grafu nize (Obrazek 18). [28]

Spider graf CSOB a Generali Poji$tovny v porovani s odvétvim v
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Obrazek 18: Spider graf roku 2017
Zdroj: Vlastni vypocty na zdkladé Vyrocnich zprav a Individudlnich vysledkii clenii CAP 2013-2017
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V roce 2017 ukazatele CSOB Pojistovny téméf splynuly s linii celého odvétvi. Odchylkou
je opét ukazatel C3 vyjadiujici uspéSnost investovani prostiedki z zivotniho pojisténi.
V tomto roce CSOB Pojistovna generovala 6,98krat vétsi pomér vynosti nad naklady
z investic nez ukazatel zahrnujici cely trh. Vyobrazeni Generali Pojistovny je velmi podobné,
az na ukazatele rentability, nebot’ tento rok, stejn¢ jako v roce 2013, pojistovna nedosédhla
kladného vysledku hospodafeni. Ukazatele prvniho kvadrantu (A) této pojistovny se
nachazeji blize stiedu grafu v zapornych hodnotach. V poméru vynost k nakladim na
finanéni umisténi zivotniho pojisténi (C3) dosahla Generali Pojistovna poprvé ve sledovaném
obdobi lepsiho vysledku nez konkurenéni pojistovna. CSOB Pojistovna pievysila 6,98krat

cely pojistny trh a Generali Pojistovna 7,15krat.

Pomoci pavudinovych grafa v letech 2013-2017 byly vizualné porovnany CSOB
PojiStovna a Generali PojiStovna navzdjem a taktéz scelym pojistnym odvétvim. Obé
sledované pojistovny v priabéhu analyzovanych let dokazaly, Ze jejich vysledky jsou
nadprimérné v ukazateli C3 hodnoticim investovani v zivotnim pojisténi. Generali Pojistovna
také vynikala ukazatelem C4 pométujicim vynosy a naklady na netechnickém uctu. Tatdz
pojistovna V letech 2013 a 2017 kvuli zapornym vysledkim hospodaieni vykazovala horsi
vysledky v ukazatelich A1-A4. Za slabé misto CSOB Pojistovny lze povazovat neexistujici
zapojeni do investovani prostiedkt v netechnickém uctu (C4). Bodem dalsiho posuzovani by
mohla byt odliSna strategie pojiStoven ve vySi postupovaného pojistného zajistitelim
v nezivotnim pojisténi (B1), kdy Generali Pojistovna zpravidla postupuje vice pojistného,

a CSOB Pojistovna znatelné mensi vysi prostiedkii vV porovnani s ¢eskym pojistnym trhem.

2.4 Rating pojistoven

Rating je dal$i moZnou alternativou, jak hodnotit zdravi pojistovny na zéklad¢ tcetnich
vykazi. Jedna se o nezavislou externi financni analyzu provadénou ratingovymi agenturami.
Mezi nejznamé;jsi patii Standard and Poor’s (S&P), Moody’s Investors Services a Fitch. Na
zaklad¢ 7Zadosti agentury poskytuji komplexni rozbor veSkerych rizik pojiStovny
a zhodnoceni, zda je schopna a ochotna dostat vcas a v plné vysi svym splatnym zavazkim.
Ratingové agentury pouzivaji pro hodnoceni kvantitativni a kvalitativni analyzy. Kazda
agentura ma Vlastni kritéria a vlastni Zebfi¢ek ratingovych stupid, jez piifazuji jako vysledek
analyzy. Soucasti ratingové zndmky je 1 komentaf doplnujici hodnoceni a obvykle
1 oekavany vyhled spolecnosti. Jedna se o standardizovany informac¢ni zdroj pro rozhodovani

investoru.
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Jakmile si pojistovna o rating zazada, obdrzi vysledky jen ona a je na rozhodnuti
managementu, zda vysledky zvetejni, nebo ne. Ratingové agentury znamych jmen jsou vsak
povazované za velmi objektivni s redlnou vypovidaci schopnosti. V pfipad¢, ze pojistovna
obdrzi vysoké hodnoceni, je velmi pravdépodobné, ze se na trhu investorti stane zadang;jsi.
Zvetejnéni vysokého ratingového hodnoceni je Casto soucasti strategie vedeni spolecnosti.
Rating je diky svému podrobnému pohledu na déni ve spolecnosti a vysoké vypovidaci

schopnosti také velmi zddany manaZzery samotnych spolecnosti.

Nekteré  pojistovny  vyuzivaji  ratingového hodnoceni matefskych spolec¢nosti
a nenechavaji si zhotovovat vlastni hodnoceni. Jelikoz matetské, nadnarodni spolecnosti stoji
I za zavazky dcefinych spole¢nosti, mohou jako celek dostat lepsi hodnoceni. U nékterych
spolecnosti 1ze dohledat vysledky tzv. "public information® ratingu. Tento rating sestavuji
ratingové spolecnosti bez zadosti pojistoven na zadklad¢ vetejné dostupnych informaci jako
jsou ucetni zavérky, vyrocni zpravy a jiné. Takové hodnoceni ratingové agentury zvetejni
s prevazné reklamnim ucelem, jez spoc¢iva v naldkani potencionalniho klienta na sestaveni

klasického placeného ratingového hodnoceni s vétsi vypovidaci schopnosti. [16]

Vyzadany rating, ktery je plnohodnotnym podkladem pro rozhodovéni investord, bank
a obchodnich partneri si v CR nechava sestavovat agenturou Standard and Poor’s
z analyzovanych dvou pojistoven jen CSOB Pojistovna. Nejaktualngjsi zvefejnéné hodnoceni
je zroku 2015, kdy pojistovna dosahla velmi dobrého ohodnoceni A-. Hodnoceni celého
koncernu KBC Group NV, pod né&jz spada CSOB Pojistovna, dosahlo v roce 2018 od
agentury S&P stupné A-. Znamka A- podle Standard and Poor’s znaé¢i velkou schopnost
subjektu plnit své finan¢ni zavazky, Sdoplnénim, ze je subjekt ponékud nachylné&jsi
k neptiznivym zménadm okolnosti a hospodaiskych podminek nez spolecnosti v kategoriich
s vyS$im ratingem. Moody’s ohodnotila KBC Group NV stupném Baal a od Fitch obdrzela
skupina hodnoceni A. Slovni komentafe se daji povazovat mezi hodnocenimi od téchto
ratingovych agentur za sobé rovna, shoduji se v tom, ze zavazky KBC Group NV podléhaji

mirnému uvérovému riziku a mohou mit uréité spekulativni charakteristiky.

Generali Pojistovna byla hodnocena v ramci nevyzadaného pi (public information) ratingu
S&P znamkou BBB pi. Ratingové hodnoceni vétSinového akcionafe pro Generali Pojistovnu,
kterym je Generali CEE Holding B.V od agentury S&P, bylo na zadost koncernu stahnuto.
Aktualni hodnoceni (2018) od ratingové agentury Moody's dosahuje stupné Baal. Od
ratingové agentury Fitch obdrzel cely koncern hodnoceni A-. Obé matetské spolecnosti
hodnocenych pojistoven u ratingovych agentur nalezi do vysSsiho stfedné kvalitniho

investi¢niho stupné. Z hlediska pohliZeni investor na pojistovny se jedna o stfedné bezpecné
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az bezpecné investice, které mohou byt nachylné na ekonomické udalosti a negativni vlivy na

pojistném trhu. Pojistovny disponuji dostatecnou schopnosti dostat svym zavazkim.

S ohledem na dostupné nejaktualné&jsi hodnoceni neni snadné posoudit, jak si v hodnoceni
ratingovych agentur vedou ceSti zastupci matetfskych koncernii. Vzhledem k tomu, ze
ratingové hodnoceni nema dlouhodobou platnost a je vhodné si jej nechavat zhotovovat
v pravidelnych intervalech, nemtzeme znamce ratingu samostatné CSOB Pojistovny z roku
2015 prikladat velkou véhu. Stejné tak jako nevyzadanému ratingu Generali Pojistovny, ktery
je sestaven pouze ze zvefejiiovanych tdaji a je nékolik let neaktualni. Bylo by vhodné, aby
ob¢ pojistovny, podrobené analyze v této praci, uvolnili financni prostfedky a nechaly si
sestavit aktudlni, a pfedevS§im samostatné ratingové hodnoceni a vysledné ratingové znamky

s komentaiem zpftistupnily vetejnosti.

2.5 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

CSOB Pojistovna spolu s Generali Pojistovnou paisobi v soutasné podobé na &eském
pojistném trhu od vzniku samostatné Ceské republiky. Za dobu puisobeni si ob& znacky
vybudovaly hustou sit’ svych pobocek, klientskych center, ale také nepochybné renomé. Jedna
se o univerzalni pojistovny, nabizeji jak Zivotni, tak nezZivotni pojisténi.

Z vysledkt finanéni analyzy bylo zjiténo, ze CSOB Pojistovna ma pomér mezi
pfedepsanym hrubym pojistnym v neZivotnim pojisténi témet vyrovnany s ¢asti pfipadajici na
Zivotni pojisténi S lehce prevySujici ¢asti tohoto odvétvi. Nebylo tomu vzdy tak, jesté do roku
2014 byl pomér Zivotni a neZivotni ¢asti téméef vyrovnany S vétsi asti ptipadajici na neZivotni
pojisténi. Rok 2015 pro pojistovnu znamenal 27,19% narust predepsaného hrubého
pojistného predevsim diky ristu produkce jednorazove placeného Zivotniho pojisténi. V roce
2017 pojistovna piedepsala pojistné ve vysi 12,78 mld. K¢ ztoho 53 % tvofilo Zivotni
pojisténi s ¢astkou 6,85 mld. K¢. Pojistovna Generali je znatelné vice zaméfena na nezivotni
pojisténi ve vSech sledovanych letech. Z analyzovanych let 2013-2017 v praiméru téméf 63 %
nalezelo ¢asti nezivotniho pojisténi. V poslednim analyzovaném roce tvotilo celkové hrubé
pfedepsané pojistné z 67,24 % pojistné z nezivotniho pojisténi. Celkové pojistné Cinilo
8,75 mld. K¢, z toho 2,87 mld. K¢ ptipadalo na ¢ést zivotniho pojisténi a 5,89 mld. K¢ na cast

ptipadajici na produkty nezivotniho pojisténi.

Pii pohledu na zhodnocovani vloZenych prostiedkii do pojistoven si 1épe stoji CSOB
Pojistovna. Ta Vv analyzovaném obdobi vykazovala zisk pohybujici se mezi 635
a 859 miliardami K¢. Vynosnost vlastniho kapitdlu, jez udava kolik cistého zisku

pfipadd na jednu korunu investovaného kapitdlu, se pohybovala u této pojistovny na skale
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0,13-0,19. Navratnost trzeb z pfedepsané¢ho hrubého pojistného se také drzela na stabilni
urovni. Generali Pojistovna generovala v letech 2013 a 2017 ztratu, tudiz vynosnost
ukazateld, jez se opiraji o vysledek hospodateni, byla v téchto letech zépornd. V letech
2014-2016 pojistovna dosahla uspokojivych vysledki na skale 261-509 mld. K¢ cistého
zisku. V tdchto letech byla navratnost vlastniho kapitalu na obdobné urovni, jako u CSOB
Pojistovny (0,12-0,19). V analyze vynosnosti trzeb z pfedepsaného hrubého pojistného

Generali Pojistovna nedosahuje takovych vysledkt jako CSOB Pojistovna.

Pojistovny vytvareji na zakladé zakonné povinnosti technické rezervy, jejichz vysi si
stanovuji s ohledem na budouci zavazky, které plynou z jejich pojistnych smluv. Univerzalni
pojistovny tvoii rezervy na pojistnd plnéni, na nezaslouzené pojistné, na prémie a slevy,
vyrovnavaci rezervu, rezervu piislusici k zivotnimu a nezivotnimu pojisSténi, rezervu na
splnéni zavazki z pouzité technické urokové miry a na Zivotni pojisténi, je-li nositelem
investi¢niho rizika pojistnik, pfipadné jiné technické rezervy. S ohledem na ucetnictvi
pojistoven jsou rezervy rozdélené do technického Uétu nezivotniho a technického uctu
zivotniho  pojisténi. Pomoci pomérovych ukazatell byla zjiStovana postacitelnost
a adekvatnost velikosti technickych rezerv vzhledem k ¢Cistému piijatému pojistnému,
K vlastnimu kapitalu a k investicim pojistoven. O sledovanych pojistovnach lze fici, ze vyse
technickych rezerv v poméru k pfijatému pojistnému je dostatecnd v Casti zivotniho
i nezivotniho pojisténi. Pojistovny si udrzuji bez vétSich vykyvl v priméru 7,3ndsobek
technickych rezerv oproti vlastnimu kapitalu v pfipadé CSOB Pojistovny a 6,3nasobek
v piipadé¢ Generali Pojistovny. Velikost investic pojistoven by meéla piekracovat vysi
vytvofenych technickych rezerv. CSOB Pojistovna prekraduje vysi finanéniho umisténi
hodnotu technickych rezerv o vice nez 11 % stabilné kazdy rok. Ukazatel Generali Pojistovny
ma stoupajici tendenci Vv dusledku prudkého ristu investovanych finanénich prostfedki
v pribehu let. Vroce 2013 pievySovaly investice vySi technickych rezerv 0 23 %,
V nésledujicim roce to bylo uz o 60 %.

Pojistovny vyuzivaji pfeneseni ¢asti rizika na zajistovny. ZajiStovny se zavazuji uhradit
smluvni ¢ast pojistného plnéni, nastane-1i pojistna udalost a pojistovny jsou zavazané za tuto
ochranu prevadét cast pojistného zuzavienych pojistnych smluv na zajistovnu — platit
zajistné. RozliSuje se hrubé predepsané pojistné (brutto pojistné) a zaslouzené pojistné, které
je ocisténé od zajisténi (netto pojistné). V Casti finan¢ni analyzy, zaméfujici se na zajiSténi,
byl analyzovan pomé&r mezi netto a brutto pojistnym. CSOB i Generali Pojistovna si v piipadé
zivotniho pojisténi vice nez 97 % pftijatého pojistného ponechavaji a jen necela 3 % postupuji

zajistitelaim. U neZivotniho pojisténi maji pojistovny odlidnou strategii. CSOB Pojitovna
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postupuje obdobné jako u zivotniho pojisténi, tedy vétSinu pojistného si ponechava.

U Generali Pojistovny vice nez 50 % hrubého piedepsaného pojistného tvoti zajistné.

Soucasti finan¢ni analyzy pojisStovny byla analyza likvidity a solventnosti. Likvidita
stanovuje miru schopnosti pojiStovny uhradit své zavazky V penéznich prostiedcich
a solventnost je schopnost pojistovny trvale zabezpecit vlastnimi zdroji thradu zavazkt
z pojistovaci Cinnosti. Ukazatele liquidity ratio a solvency ratio jsou ukazateli specidlné
urCenymi pro financni analyzu pojistovny, nemaji za cil nahradit princip Solvency II, ale
umoznit jiny pohled na sledovani hospodaieni pojistoven. V ptipad¢ liquidity ratio bylo
obtizné z dostupnych dat urcit, jaké polozky se v pfipad¢ pojistovny povazuji za likvidni
aktiva a jaka uz nikoliv. Bylo by vhodné mit k dispozici detailni G€etnictvi obou pojistoven.
Je doporucované, aby pomér likvidnich aktiv k technickym rezervam pojistovny byl mensi
nez jedna. Z vypoCtl lze usuzovat, Zze ob€ pojiStovny v této Casti analyzy vykazuji dobré
vysledky. Vlastni kapitalovou vybavenost hodnoti solvency ratio. Cim vyssich hodnot
ukazatel dosahuje, tim vice je pojiStovna zabezpecena vysi vlastniho kapitalu. Pomér
vlastniho kapitalu k &istému pfijatému pojistnému se u CSOB Pojistovny pohyboval kolem
46 %, u Generali Pojistovny to bylo okolo 43 %. Je patrné, Ze ob& pojiStovny, vice neZ na
zasobu vlastniho kapitalu, spoléhaji pifi vyplaté¢ vysokych castek pojistnych plnéni

na naakumulované penézni prostiedky Vv technickych rezervach.

Z vypoctenych pomérovych ukazatell za jednotlivé skupiny financni analyzy pojistoven
Ize usuzovat, ze CSOB Pojistovna a Generali Pojistovna vykazuji dobré vysledky finanéniho
zdravi. Je vhodné zminit, Ze je prakticky nemozZné, aby si pojiStovna vedla dobfe ve vSech
ukazatelich. V piipadé Generali Pojistovny se V nékterych skupindch ukazatelli negativné
odrazil prvni a posledni analyzovany rok kvili zapornému vysledku hospodaieni. Lze vsak
fici, Ze Generali PojiStovna v pribéhu poslednich let zaznamenala velké uspéchy na poli
finanéniho umisténi. CSOB Pojistovna si udrzuje v pomérovych ukazatelich stabilni Groven
bez vyznamnéjSich odchylek, coz utvafi dojem veétsi stability. Pozitivné lze hodnotit
navySovani ¢asti pojistného ptipadajici na Zivotni pojisténi. Také spider analyza potvrdila, ze
obé pojistovny maji dobrou pozici na Ceském pojistném trhu a neustdle se snazi si ji
vylepSovat tvorbou inovativnich pojistnych produktii a rozsahlejsi siti klientskych center

s lepsim klientskym servisem.
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3 VYUZITI FINANCNI ANALYZY V MANAGEMENTU POJISTOVNY

Pro finan¢ni a ekonomické fizeni jakéhokoli podnikajiciho subjektu je nezbytna znalost
vyvoje minulych let vCetné¢ soucasného postaveni spolecnosti na trhu. Financni analyza
predstavuje hodnoceni minulosti, sou¢asnosti a o¢ekavaného vyvoje v budoucnosti, zaujima
klic¢ovou roli v fizeni podniku. Kazdé uskutecnéné finan¢ni rozhodnuti by mélo byt podlozeno
jejimi vysledky. Jakykoli podnikajici subjekt by se m¢l snazit zvySovat efektivnost fizeni
a spolu s tim o pochopeni a vyuzivani vysledki finan¢ni analyzy, které jsou nezbytné nutné

pro zkvalitnéni fizeni.

Role finan¢ni analyzy spocivd v poskytovani informacnich podkladi pro vlastni
rozhodovaci proces managementu spolecnosti. Jak uvadi Kalouda (2017, str. 39, 58), finan¢ni
analyza je spolu s finanénim ucCetnictvim, manazerskym ucetnictvim, finanénim
rozhodovanim, finan¢nim fizenim a podnikovou diagnostikou zakladnim informacnim
zdrojem jako soucast analytické a rozhodovaci slozky finanéniho fizeni. Ulohou finanéni
analyzy je vytézit maximalni mnoZzstvi dostupnych udaji, vyvodit z nich nedostupné udaje,
zlepSovat timto zpusobem vykonnost podniku a v kone¢ném cili fungovat jako diagnosticka
souCast financniho fizeni. Dal$i nespornou vyhodou finan¢ni analyzy je vytvofeni
objektivnich podkladd pro porovnavéani podniku s odvétvim, konkurenci, nebo historickymi

vysledky vlastniho subjektu.

3.1 Vyuziti vysledkii v managementu pojistovny

Pfed finanénim rozhodovanim a finan¢ni analyzou je nutné shromazdit a posoudit
relevantni fakta. Financni rozhodovani je zaloZeno na hodnoceni dajii z podnikovych
ucetnich vykazli — rozvahy, vykazu ziskll a ztrat a v ptipad¢ porovnavani s konkurenci do
potiebnych dat fadime i data z celého pojistného trhu. Uskali finanéni analyzy lze nalézt pravé
v datech, jez jsou pro zkoumani hospodaieni podniku pouZzita. Abychom mohli finanéni
analyzu povazovat za podklad v rozhodovani, je nezbytné mit k dispozici dostatecnou $ifi
dostupnych a vérohodnych dat. Pii prvnim pohledu na data je nutné si stanovit, jestli
akceptujeme datovou bazi, nebo si ji uzpusobime dle svych vlastnich potieb, napiiklad zda je
tieba upravit vlastni kapitdl o nesplacenou cast, jaké polozky je vhodné zahrnout do
likvidnich aktiv, zda pfecenit dlouhodoby majetek, zahrnout inflaci aj. Podstatné je vybrat
a zpracovat odpovidajici data tak, aby meéla co nejlep$i vypovidaci schopnost. Cilem
ptipravné etapy je ziskat informace v uchopitelné a vyuzitelné podobé s ohledem na

stanoveny cil analyzy.
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Nejdilezitéjsi  casti  je faze samotné financni analyzy, jez spocivd ve
vzajemném poméefovani udaji. Data jsou porovndvany na zékladé ptislusnosti k danému
problému nebo rozhodnuti. Hlavnim zamérem analyzy neni ndvod, jak kazdoro¢né tvofit co
nejvyssi zisk, ale znaéné mnozstvi individualnich cili. Management pojistovny ma jako jeden
z cilti stanoveno identifikovani slabin, jez by mohly vést k problémim a vytyCeni silnych
stranek, na kterych mutze dale rozvijet trzni podil pojistovny. Financni analyza muze
odpovédét na otazky tykajici se pohybu vlastnich a cizich zdroji a vlivu rozhodovani na
pro management zodpovédnost za udrzeni dostate¢né likvidity a schopnost pojistitele vyplatit

vSechna pravné narokovatelnd pojistna plnéni.

Za pomoci ukazateld kapitalového trhu si fizeni pojistovny miize odvodit, jak se ji dafi
Z hlediska ziskavani vnéjSich zdroji. Ukazatele trzni hodnoty poskytuji managementu
informace o nazorech investori na jejich hospodafeni. Pojistovna pracuje i vice nez
v devadesati procentech s cizimi prosttedky. Nezbytnym predpokladem je spravné nakladéani
s nimi. Cilem je optimalizovat slozeni kapitalu. Slozeni struktury kapitalu by mélo zahrnovat
zamér minimalizace nakladi a potiebu financ¢ni stability. Drzeni velké vySe vlastniho kapitalu
je dobré pro stabilitu pojistovny, ale vzhledem k nakladovosti vlastniho kapitalu, je tato
strategie nehospodarna. Pfi fizeni kapitalu se komercni pojistovny snazi korigovat kapitalové
potieby tak, aby obstaly v poZadavcich regulatora a dohledového organu s ohledem na vyvoj
finan¢nich trhil s cilem plnit pfedem definované vykonnostni cile managementu. Komercni
pojistovny potiebuji k pokryti neocekdvanych ztrat primétenou troven kapitalu. Urceni jeji

vyse je také soucasti specialniho oddé€leni v pojistovné — risk managementu.

Vétsina komerc¢nich pojistoven je zalozenych jako akciova spolecnost. Vydavani akcii je
pro pojistovnu zpisobem ziskdvani novych penéznich prostfedkii. Akcie musi byt pro
potencialni investory atraktivni, je tfeba, aby u nich existovala dostatecnda mira
pravdépodobnosti budouciho ristu spolu s rizikovosti odpovidajici mife podstupovaného
rizika. Atraktivnost akcii posuzuji ukazatele kapitalového trhu. Vedeni pojistovny musi vzit
V potaz, Ze navySovani vlastniho kapitdlu vydadvanim akcii miize vést k postupnému
zmenSovani podilu na rozhodovani.

Na akciovou politiku navazuje politika dividendova. Dividendova politika je ovlivnéna
stavajici zadluzenosti, vysi zisku a jeho stabilitou, ale také situaci na trhu. Management
pojistovny musi byt schopen ur¢it vhodnou dividendovou strategii. V pfipadé, ze pomérové

ukazatele potvrzuji vysokou zadluzenost, neni vhodné vyplacet dividendy. Stejné tak, pokud
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ma pojistovna v planu vysoké investice. Naopak snizeni ¢i nevyplaceni dividend negativné

ovlivituje ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele zadluzenosti méfi rozsah, v jakém je pojiStovna financovana cizimi zdroji.
Pomér srovnavajici celkové zavazky s celkovymi aktivy mize vedeni pojistovny napoveédet,
jak se na pojistovnu divaji potencialni veétitelé 1 klienti. V pfipad€, ze ma pojistovna
dostatecnou vysi pfijmi z pojistného, stabilni naklady, a i stabilni zisk spolu se stalymi zdroji,
které umoznuji zvladani vys$si miry zadluZeni, nemusi se management obdavat rizika

nesolventnosti.

Ukazatele ziskovosti zobrazuji vliv riznych polozek na vysledek hospodateni. Mira zisku
ptipadajici na celkova aktiva méfi vynos na aktiva po odecteni tiroku a dani. Nizka hodnota
napovidd, ze by pojisStovna mohla dosahnout, pomoci lepsi optimalizace souhrnnych
finan¢nich ukazateld a vztahd mezi jednotlivymi polozkami, vétSitho zisku. Optimalni
rovnovahu mezi pfijmy a vydaji spolu se souvisejicimi finanénimi riziky ma na starosti risk
asset liability management (ALM), jehoz cilem je fidit strukturu aktiv a pasiv a ptispivat k co

nejefektivnéjSimu vykonu pojistovny.

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti pojiStovny dostat vcas svym finan¢nim
povinnostem pomoci pfemény zdrojt do likvidni formy. Ukazatele likvidity hodnoti likviditu
omezeng, zalezi, jaké polozky jsou zahrnuty do likvidnich aktiv a pak také i vysledné hodnoty
odlisné od doporucovanych hodnot nemusi znamenat, ze pojiStovna neni dostatecné likvidni.
Je nutné vysledky liquidity ratio chéapat jako orienta¢ni charakteristiky. Dulezité je se zaméfit
na celkovy oc¢ekavany tok penéZnich prostredki. Nedostatek prostiedkii k v€asnému uhrazeni
zavazkli pojisStovny muze znamenat sankce za pozdni plnéni, ohrozeni dobré povésti
pojistovny a nasledné i zasah CNB. Naopak nadbyteénou likviditu pojistovny je dobré

vhodné umistit a efektivné tak zhodnocovat finanéni prostredky.

Na likviditu navazuje schopnost pojistovny dostat v€as a ve stanovené vySi svym
zévazkim. Pfipadnd nesolventnost nastava, pokud aktiva pojistitele nedosahuji dostatec¢né
vyse nebo nejsou dostateCné likvidni, aby z nich bylo mozné pokryt vysi pojistného plnéni
z pojistnych udalosti. Solventnost dokazuji pojistovny dohledovému organu, jehoz hlavni
tikol je ochrana opravnénych zajmi pojisténych klienti. Pojistovna piedklada CNB tdetni
zaveérku, vyroéni zpravu, a prubézné vykazy o své Cinnosti. Je V zijmu managementu
spolecnosti, aby tyto udaje prokazovali schopnost pojistovny fadné hospodafit. Zatimco
kratkodoba nelikvidita ¢i nerentabilita komer¢ni pojistovny nemusi znamenat pfimé ohrozeni
pojistovny, dlouhodobé nevynosova Cinnost a nelikvidita maji za nésledek nesolventnost

pojistitele. Nesolventnost je pokladana za nejzasadnéjsSi problém v plisobeni pojistovny,
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nebot’ je vétSinou piedznamenim zasahu CNB, nutnosti ozdravného planu, a i mozného

odebrani licence.

Zasobu likvidnich prostfedki mize mit pojiStovna nahrazenou dostateCnou vysi
technickych rezerv. Technické rezervy piredstavuji podstatnou Cast pasiv kazdé pojistovny
a o kazdé z technickych rezerv se Uctuje odd€len¢ od ostatnich zavazkl pojistitele. Pouziti
a tvorbu upravuje zdkon o pojiStovnictvi. Technické rezervy slouzi k plnéni zavazka
Z pojistovaci Cinnosti, které jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vyse nebo

okamzik vzniku.

Ukazatele pomcéfujici hrubé piedepsané pojistné s Cistym zaslouZzenym pojistnym
vypovidaji o mife postupovani pojistného spolu s prevadénim rizik na zajistitele. Zajisténi
funguje jako ochrana pied riziky piesahujici kapacitu pojistovny a ma zasadni vyznam jako
zpusob eliminace pojistné technického rizika. Zajistovny jsou diky své nadnéarodni
pasobnosti ochotny pfijmout i takova rizika, od kterych by se bézné pojistovny mohly
distancovat. Tato skuteCnost muze byt pro pojistovnu piilezitosti na uzavieni atraktivni
pojistné smlouvy. Diky =zajisténi pojistovna nemusi odmitat klienty, na jejichz kryti
pojistnych ¢astek by neméla dostacujici finanéni mozZnosti. Management by mél zvazit

zajisténi 1 jako moznost zavadét s menSimi riziky nové a netypické produkty na pojistny trh.

Rozhodovani o investicich je jednim ze zakladnich ¢innosti manazerského rozhodovani.
Investice znaénym meéftitkem ovliviuji efektivnost spolecnosti a také jeji budoucnost.
Investicemi pojiStovna ru¢i za sva rizika plynouci z pojiStovaci ¢innosti a jejichZz vhodné
investovani ma vliv na hospodafeni pojisStovny. Investice jsou zdrojem vynosi, ale také
s sebou pfindSeji nezbytné naklady. Financni podnikdni pojiStoven souvisi s vyuzivanim
docasné volnych penéznich prostfedki, které se kumuluji v technickych rezervach, nebot
existuje povétSinou dlouhy casovy horizont mezi pocatkem platnosti pojistné smlouvy,
pfijimanym pojistnym a vyplatou pojistného plnéni. Pojistovny mohou investovat do akcii
a obchodnich podila, ale také, stejné¢ jako bézné podniky, mohou investovat do hmotného
majetku — do budov, pozemkd a dalSich investiénich pfileZitosti. Na investice je nutné
pohlizet s ohledem na likviditu, dobu finan¢niho umisténi, ale také s ohledem na riziko, které
je sinvestici spojeno. Pro pojistovnu je podstatné, zda realizace investice neni v rozporu
s legislativou a existujicimi standardy v pojistném odvétvi. Investice musi spliiovat zasady
bezpecnosti, rentability, likvidity a diverzifikace. Pojistovna musi byt také schopna efektivné
umistovat volné zdroje do vlastnich zavedenych produktii a vylepSovat je, ale také musi,
s ohledem na stéle se vyvijejici trh a pozadavky klientd, pfichazet s inovativnimi a novymi

pojistnymi produkty, jejichZ vyvoj je nakladny.
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3.1.1  Aplikace finan¢ni analyzy soucasti strategického planovani

Z pohledu managementu pojistovny je finanéni analyza pocate¢nim bodem pro vytvoreni
finanéni a obchodni strategie. Rizeni a méfeni vykonnosti spole¢nosti je zasadnim ukolem
managementu. Pro rast vykonu spoleCnosti je nezbytné jeji vedeni uskuteciované na
opakovanych méfenich. Vedeni pojistovny obvykle vyuzivd vysledky analyzovani
hospodafeni jako kontrolu nakladani se svéfenymi prostiedky, jako miru uspéSnosti
realizovanych opatfeni a k tomu, aby bylo mozné optimalizovat fungovani pojistovny spolu
Se zvétSenim vykonnosti. Finan¢ni analyzu je mozné vyuzit také jako posouzeni toho, zda je
uvazovany strategicky rozvoj realny =z hlediska finan¢nich hledisek. Lze tak dospét

Kk provéfeni, zdali je navrhovana strategie finan¢n¢ uskutecnitelna. (Pavelkova, 2012, str. 13)

Nezbytnym ptedpokladem pro volbu spravné finanéni strategie je dokonald znalost
finan¢ni situace pojiStovny a znalost pozice na trhu mezi konkurenénimi pojisStovnami.
Financ¢ni analyza pojistovny umoziuje pomoci dostupnych dat porovnat ukazatele komercni
pojistovny s ukazateli v odvétvi. Pro relevantni moznost srovnavani s odvétvim a tvorbu
odpovidajicich planti je mozné pouzit oficidlni ekonomické statistiky CNB, CAP, oborové
priméry, odhady analytikii, komentafe odborného tisku, prognézy a hodnoceni ratingovych

agentur.

Finan¢ni analyzu lze vyuzit jako soucast strategického fizeni. Podstatou fizeni je
strategické planovani a stanovovani rozpoctl, vhodna alokace kapitdlu, méfeni vykonnosti
a vhodny systém odménovani zaméstnancl. Strategické fizeni spolecnosti spociva
V planovani a tizeni dlouhodobého rozvoje pojistovny, v udrzovani souladu dlouhodobych
cilt s dostatkem disponibilnich zdroju a také v souladu s pojistovnou a pojistnym trhem, na
kterém pojiStovna plisobi. Prostfednictvim vymezeni strategie se spole¢nost snazi naplnit
dlouhodobé cile. Hlavnim cilem strategického fizeni je definovani dil¢ich postupl
v rozhodovani a naslednd kontrola. I na prvni pohled dobfe vedend pojiStovna nesmi

zapominat na neustalou kontrolni ¢innost na vSech usecich své organizaéni struktury.

Strategickd rozhodovani pfedstavuji do znacné miry osobni know-how manazeri
spolecnosti. Postupuje se od definovani zakladnich cilii, pfes strategickou analyzu az po
formulaci a vybér dostupnych variant feSeni koncici implementaci a kontrolou realizace
S pfipadnymi pribéznymi Gpravami. Pfi stanovovani podnikatelskych cila je podstatné vcas
rozpoznat nové piilezitosti a uvédomit si hrozby, které mohou zmaftit vyuZziti podnikatelskych
prilezitosti a stejné tak spravné posoudit velikost zdroji, které musi byt k dispozici
V pfiméfené mite. Soudasti finanéni strategie je také zajisténi proti finanénim rizikiim. Rizeni

rizik slouzi ke stabilizaci toku hotovosti a chrani pojistovnu pied vyskytem neocekavanych
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udalosti. V procesu fizeni rizik je nutné rizika identifikovat, vyhodnotit a vypracovat plan

minimalizace negativnich dopadi a kontroly.

Finance pojistovny musi byt efektivné fizeny na vSech Urovnich — strategické, taktické
1 operativni. Rozhodovani na strategické urovni zZ nejvétsi Casti ovliviluje to, jak bude
spolecnost uspésna. Cile akcionaii a klientd jsou protichidné. Akcionafi pozaduji
maximalizaci trzni hodnoty (co nejvyssi vynos z investice) a klienti pojistovny maximalni
pojistnou ochranu (schopnost pojistovny dostat svym zavazkiim). Otazkou je, jaké mnozstvi
zadrzovaného zisku ve form¢ kapitdlu investovat do rozvoje a zvysit tak cenu spolecnosti,
a jaké mnozstvi ponechat na kryti rizik. Finan¢n¢ stabilni pojistovna je schopna dlouhodobé

JOA)

uspokojovat zajmy akcionaru i klientu.

Soucésti manazerskych ukoll je optimalizace kapitdlové struktury pojistovny. Optimalni
vySe slozeni kapitalu spociva ve vzajemném vyrovnavani faktord vynosnosti a rizika.
Stanoveni optimalniho poméru vlastnich a cizich zdroji je obtizné. Uz jen proto, Ze
u pojistitelt kolem 90 % kapitalu tvofi cizi zdroje. Dulezité je si uvédomit, ze s rastem

vV

zadluzeni roste riziko splaceni a akcionafi obvykle pozaduji vyssi dividendy.

Management spole¢nosti by si mél byt védom dilezitosti tvorby, aktualizace
a kontinudlniho pfizplisobovani finan¢ni strategie. Systematicky ziskané analytické informace
mohou byt uZite¢né i ve fazi planu, prosazovani a uskutetiovani strategickych zaméri. Rizeni
pojistovny se musi krom¢ jiného také zabyvat vhodnym informaénim systémem, ktery muize
poskytnout v€asné a relevantni informace. Podstatnou roli hraji spolehlivé kontrolni systémy
a management ma i za cil, aby spolecnost dosahla dobrého ratingového ohodnoceni. Stejné
tak jsou dilezité nejen zkuSenosti vedeni pojisStovny, ale také intuice kazdého manazera. Na
zakladé hodnoceni a efektivniho vedeni spolecnosti je mozné pojistovnu rozvijet a dosahovat

tak dil¢ich i dlouhodobych cilt.

3.1.2  Nedostatky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza plsobi jako zpétna informace o tom, ¢eho pojistitel v jednotlivych
oblastech nejen zivotniho a nezivotniho pojiSténi dosahl. Finan¢ni analyza pracuje
s historickymi daty, je proto vhodné pfi interpretaci vysledku pocitat s vyvojem konkurence,
trhu 1 trznich podminek vcetné inflace. Stejné tak je dobré zahrnout piedpoklady platnosti
novych zakont, ucetnich predpisti a jinych smérnic a natfizeni. PribéZzna znalost finan¢ni
situace analyzované pojistovny umoziiuje manazerim se spravné rozhodovat pii zajistovani

zdroji, ur€ovani optimalni kapitalové struktury, investovani, délby zisku aj.
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Analyza ukazateli jednoho podniku v jednom roce piinasi pouze hrubé zhodnoceni
hospodareni. Finan¢ni analyza ma vypovidaci schopnost pouze tehdy, pokud se provadi za
delsi casové obdobi nebo ve srovnani s jinou pojistovnou v odvétvi. Vysledky minulych
obdobi neni dobré piecenovat, mély by slouzit jako opérny bod s ohledem na vyvoj trhu,
konkurence, zakonné legislativy 1 pii prognézovani do budoucna. Diilezité je také zminit, ze
tradiéni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku neporovnavaji vysledek hospodaieni

s naklady ob&tované piilezitosti. (Pavelkova, 2012, str. 25, 41-42)

U finan¢ni analyzy se nabizi moznost vzajemného porovnavani jakychkoliv udaja
VvV rozvaze, V technickém uctu nezivotniho, i zivotniho pojisténi. AvSak to neznamena, Ze
takovy vysledny pomér skladajici se ze srovnani nahodnych velic¢in povede Kk lepSimu
porozuméni hospodatfeni pojistovny. Analyza hospodafeni by méla byt postavena jen na
porovnavani relevantnich udaji vzhledem ke konkrétnimu problému nebo k pomoci pfi

rozhodovéani managementu.

Nedostatkem pomérovych ukazateld je to, ze vzdy porovnavaji pouze urCitou oblast
fungovani podniku, tudiz se muze stat, ze dojde k protichidnym ptiznakiim, kdy jeden
ukazatel potvrdi dobré finanni zdravi a jiny tvrzeni vyvrati. Je na odbornicich
a managementu pojistovny, aby tyto zavéry vhodné vyhodnotili a interpretovali. Finan¢ni
analyza by méla byt relevantni, tzn. méla by byt zpracovana s ohledem na tcel, pro néjz je
hodnoceni provddéno a méla by poskytovat nejen udaje o souCasném stavu ale i1 fakta

vyuzitelna pfi formulaci navrhli finan¢ni strategie.

Interni finan¢ni analyza je oproti externi analyze doplnéna o fadu dal§ich pomérovych
ukazatell, které se skladaji z hodnot, z nichz nékteré se nachazeji pouze v podrobném,
vetejnosti nedostupném, ucetnictvi pojistovny. Interni analyza tak mtze vypoveédét mnohé
dalsi zavéry z hospodateni pojiStovny. Diky interni finan¢ni analyze by se nemélo stat, Ze
vysledky a hodnoceni externiho auditu, nebo hodnoceni ratingové agentury bude pro

management pojistovny prekvapujici.
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ZAVER

Tato prace méla za cil finanni analyzu pojisStovny a zpisob vyuziti vysledki
V managementu pojistovny. Prvni ¢ast prace se zabyva financni analyzou na teoretické
urovni, vysvétluje podstatu a princip provadéni finanéni analyzy spolu s odliSnostmi ve
vedeni ucetnictvi pojistovny oproti béznému podnikatelskému subjektu. Déle jsou definovany
zakladni pomérové ukazatele a specialni ukazatele pouzivané v analyze pojistovacich
subjektl a princip spider analyzy. Navazuje sezndmeni s analyzovanymi pojistovnami,
kterymi jsou CSOB Poji§tovna a Generali Pojistovna a analyza piedepsaného pojistného
v letech 2013-2017. Prace pokracuje finan¢ni analyzou rentability, zadluzenosti, produktivity,
postacitelnosti technickych rezerv, likvidity a solventnosti pojiStoven. Nasleduje spider
analyza, ve které jsou analyzované pojistovny srovnavany vzajemné a také s celym pojistnym

odvétvim. Zavérecna kapitola patii vyuziti financni analyzy v managementu pojistovny.

Diky finan¢ni analyze bylo hodnoceno hospodateni pojisStoven navzajem a jejich pozice
vzhledem K celému pojistnému odvétvi. Analyzovanim vykazii CSOB Pojistovny a Generali
Pojistovny bylo zjisténo, e ob& pojistovny hospodafi se svymi zdroje efektivnd. CSOB
Pojistovna ve vétSiné ukazatelich generovala stabilni hodnoty pohybujici se
v doporucovanych rozmezich. Generali PojiStovna vykéazala dva méné€ uspéSné roky, ve
kterych se promitlo pfecenéni finanéniho umisténi. Vysledky spider analyzy ukézaly, Ze
analyzované pojistovny se ve sledovanych ukazatelich pohybuji na obdobné turovni jako celé
odvétvi. Nejzasadngj$i vyjimku tvofi vynosy z financniho umisténi prostiedkii zivotniho

pojisténi. Obé pojistovny dosahuji lepSich vysledkli v porovnani s ¢eskym pojistnym trhem.

Finan¢ni analyza umoZiuje podivat se detailn€ji na vynosnost, likviditu, solventnost
a dostatecnost technickych rezerv, ale také na vyvoj pojistného a dalSich ukazatelt
specifickych pro analyzu pojistoven. Finanéni analyza pojistoven je velmi specifickym
a variabilnim zptisobem hodnoceni hospodateni. Priibézna znalost financni situace muze
slouzit managementu jako opérny bod pro finan¢ni fizeni, pfi stanovovani optimalni finan¢ni

struktury, rozhodovani 0 umist'ovani svéfenych finanénich prosttedk a pii tvorbé rezerv.

Finan¢ni analyzu je tfeba povazovat za dopln€k k posouzeni finanéniho zdravi z jinych
uhlt pohledu s ohledem na autora a uzivatele vysledku, nelze takovéto vystupy povazovat za
pln€ vycerpavajici a provadét na jejich zdkladé zmény. Pfi nevhodné uchopené finanéni
analyze a neopodstatnénych zavérech muize dojit k opacnému cili. Na obdobné analytické
studie je zadouci vyuzivat specializované poradenské firmy, které provedou kvalifikované

a komplexni posouzeni spolu s vhodné prezentovanymi vysledky pro zadavatele analyzy.
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P¥iloha A — Vstupni data CSOB Pojistovny

CSOB Pojist'ovna
(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016 2017
Vysledek hospodareni po zdanéni 634 601 746 537 715574 869 408 859 070
Celkova aktiva 42 341057 | 40371856 | 40 119871 | 42220 261 | 44 170 417
Vlastni kapital 4707603 | 4872574 | 4803929 | 4935558 | 4459874
Celkové zavazky 37 633454 | 35499202 | 35315942 | 37 284 703 | 39 710 543
Investice CELKEM 39118493 | 38283699 | 37 694 450 | 39 644 855 | 41 624 265
Technické rezervy NZP 4172785 | 4455199 | 4678282 | 5188271 | 5797677
Technické rezervy ZP 31230755 | 28928 210 | 28515941 | 29734 831 | 31538 816
Technické rezervy CELKEM 35403540 | 33383409 | 33194223 | 34 923 102 | 37 336 493
Kapitalové podily (akciové nastroje) 238 468 247020 213 100 218 283 358 891
Zakoupené dluhopisy (dluhové nastroje) | 22 498 273 | 23 069 740 | 23 095 697 | 24 125 208 | 24 044 588
Penize a penézni ekvivalenty 1154784 149 490 458 076 400 525 147 825
Likvidni prostredky (aktiva) CELKEM | 23 891 525 | 23 466 250 | 23 766 873 | 24 744 016 | 24 551 304
Netto pojistné NZP 4110169 | 4214438 | 4514516 | 4809444 | 5299 898
Netto pojistné ZP 5148988 | 4411340 | 6616649 | 7315315 | 6846301
Netto pojistné CELKEM 9259157 | 8625778 | 11131165 | 12124759 | 12 146 199
Brutto pojistné NZP 4470379 | 4645380 | 4902505 | 5275359 | 5921539
Brutto pojistné ZP 5153355 | 4415813 | 6622583 | 7318313 | 6851708
Brutto pojistné CELKEM 9623734 | 9061193 | 11525088 | 12593 672 | 12 773 247
Potizovaci naklady NZP 931 047 943 461 964 333 1081012 | 1142373
Pofizovaci naklady ZP 420 525 416 231 572 997 566 592 446 715
Rezijni (provozni, spravni) naklady NZP | 564 476 591 822 665 037 723078 855 840
ReZijni (provozni, spravni) naklady ZP 281872 273870 282 218 294 658 528 610
Néklady na pojistna plnéni NZP 2575409 | 2505050 | 2656920 | 2932415 | 3234796
Néklady na pojistna plnéni ZP 6602815 | 6768983 | 6770929 | 5291224 | 4036769
Cista vyse provoznich nékladii NZP 1480753 | 1486243 | 1585393 | 1733013 | 1924026
Cista vyse provoznich nakladi ZP 800 718 722790 743 544 833721 1005 337
Vynosy z finanéniho umisténi ZP 1026673 | 1085114 | 888388 852 670 793 043
Néklady na finan¢ni umisténi. ZP 89 032 162 757 149 062 34992 62 993
Vynosy z finanéniho umisténi NU 0 0 0 0 0
Néklady na finanéni umisténi NU 0 0 0 0 0

1 Zdroj: Vyroéni zpravy CSOB Pojistovny, a.s.: 2013, 2014, 2015, 2016, 2017. CSOB Pojistovna [online].
CSOB Pojistovna ©2018 [cit. 2019-02-06]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/csob/povinne-uverejnovane-

informace#.

ZVZdroj: Individualni vysledky ¢lentt CAP: 2013, 2014, 2015, 2016, 2017. Ceska asociace pojistoven [online].
CAP ©2014 [cit. 2019-02-06]. Dostupné z: http://www.cap.cz/statisticke-udaje/individualni-vysledky-clenu.




Piiloha B — Vstupni data Generali Pojist’ovny **

Generali Pojistovna

(v tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017
Vysledek hospodateni po zdanéni -43 853 260 539 508 599 480 868 - 56 643
Celkova aktiva 19379349 | 20005103 | 21 639678 | 24 703 620 | 29 193 061
Vlastni kapital 2002041 | 2248319 | 2639079 | 3119947 | 2373304
Celkové zavazky 17377308 | 17 756 784 | 19 000599 | 21 583 673 | 26 819 757
Investice CELKEM 17 834947 | 18 580506 | 20 103 611 | 22 738 452 | 26 556 519
Technické rezervy NZP 4123510 | 4291056 | 4454183 | 4586276 | 4779616
Technické rezervy ZP 10 228 784 | 10 305 166 | 10878 646 | 11 299 732 | 11 768 380
Technické rezervy CELKEM 14 352 294 | 14 596 222 | 15332829 | 15886 008 | 16 547 996
Kapitalové podily (akciové nastroje) 78 959 93 664 51 846 437 892 437 392
Zakoupené dluhopisy (dluhové nastroje) | 11 440 368 | 12 351 910 | 13 482562 | 13 946 413 | 12 280 052
Penize a penézni ekvivalenty 132 880 115 839 196 394 189 258 468 285
Likvidni prostfedky (aktiva) CELKEM | 11 652 207 | 12 561 413 | 13730802 | 14 573563 | 13 185 729
Netto pojistné NZP 2461132 | 2559522 | 2575894 | 2748807 | 2929 956
Netto pojistné ZP 2900520 | 3190454 | 3791742 | 3049860 | 2790900
Netto pojistné CELKEM 5361652 | 5749976 | 6367636 | 5798667 | 5720856
Brutto pojistné NZP 5106245 | 5283523 | 5484661 | 5573984 | 5886081
Brutto pojistné ZP 2991426 | 3272693 | 3867706 | 3129419 | 2868052
Brutto pojistné CELKEM 8097671 | 8556216 | 9352367 | 8703403 | 8754133
Potizovaci naklady NZP 1051164 | 1142148 | 1139457 | 1345069 | 1378734
Potizovaci naklady ZP 1080370 | 1239207 | 1064740 710 689 952 185
Rezijni (provozni, spravni) naklady NZP | 493 183 471271 468 511 369 255 302 139
Rezijni (provozni, spravni) naklady ZP 126 517 129 894 140 659 188 774 173570
Néklady na pojistna plnéni NZP 1583575 | 1473837 | 1536538 | 1742076 | 1877769
Néklady na pojistna plnéni ZP 1938513 | 2207946 | 1764707 | 1550511 | 1830294
Cista vyse provoznich nakladti NZP 986 511 1043 653 920528 1065 333 934 895
Cista vyse provoznich nakladi ZP 1210449 | 1364749 | 1221927 896 799 1118034
Vynosy z finanéniho umisténi ZP 212 959 166 045 251795 317930 616 862
Néklady na finanéni umisténi. ZP 131 436 43976 44 266 40 147 47 809
Vynosy z finanéniho umisténi NU 278 916 282 752 253 481 393 188 1063510
Néklady na finan¢ni umisténi NU 99 966 113 750 74 035 191 568 1028 793

8 Zdroj: Vyroéni zpravy Generali Pojistovny, a.s.: 2013, 2014, 2015, 2016, 2017. Generali Pojistovna [online].
©ASSICURAZIONI GENERALLI [cit. 2019-02-06]. Dostupné z: https://www.generali.cz/o-generali/pro-

media/#vyrocni-zpravy.

4VZdr0j: Individualni vysledky ¢lentt CAP: 2013, 2014, 2015, 2016, 2017. Ceska asociace pojistoven [online].
CAP ©2014 [cit. 2019-02-06]. Dostupné z: http://www.cap.cz/statisticke-udaje/individualni-vysledky-clenu.
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