T - Finan¢ni analyza komer¢ni pojistovny

Finan¢ni analyza je metoda, ktera predstavuje vyznamnou soucast
soustavy firemniho fizeni. Cerpa Udaje z ucetnictvi pro vypocet ukazateld, ktere
davaji obraz o ekonomickém stavu firmy.

Hlavni tlohou financ¢ni analyzy je:

» neustale vyhodnocovat, na zaklad¢ financ¢nich ukazateli, ekonomickou
situaci firmy,

» soucasn¢, pomoci pomerovych ukazatelli financ¢ni analyzy, odhadovat
budouci vyvoj jednotlivych ekonomickych veli¢in,

» ukazatele uspéchu, vychdzejici zfinancni analyzy, vyuzit pfii
vyhodnocovani uspésSnosti zvolené firemni strategie v navaznosti na
zmeény trzni struktury, konkuren¢ni pozice a celkové ekonomické situace
ve firmée.

Financni analyzu zpravidla vyuzivaji:
” potencialni investofi a klienti firmy jako podklad pro orientaci a
rozhodovani o vyuziti vyrobki a sluzeb dané firmy,
analytici, danovi poradci, burzovni makléfi,
novinafi, univerzity a nakonec 1 nejSirSi vefejnost, kterd se zajima o
¢innost podnikové sféry z nejriznéjSich divodi.

Firmy pouzivaji finan¢ni analyzu:

a)  interni - slouzi jako ndstroj planovani, organizovani a kontroly pro
potfebu managementu firmy,

b)  externi — je urcena pro akcionafe, dozor¢i organy, zdkazniky, potencidlni
investory apod. a vychazi ze zvetejiiovanych udaji (tj. z ro¢ni
ucetni zavérky).

1. Typy finan¢ni analyzy:

a)  Fundamentdlni analyza - ptedstavuje rozbory zalozené na rozsihlych
znalostech  vzdjemnych  souvislosti  mezi  ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy. Vyuzivd zkuSenosti odborniki — nejen
pozorovateld, ale Casto 1 pfimych uc¢astnikii ekonomickych procesti — na
jejich subjektivnich odhadech pro situace a jejich trendy. I kdyz se tato
analyza opirda o velké mnozstvi informaci, zpracovava udaje spiSe
kvalitativni.

b)  Technicka analyza - ptedstavuje pouziti matematickych, matematicko—
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu
zpracovani dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim
vysledku.
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Metody finan¢ni analyzy z hlediska potieb uzivatell a konkrétnich cilt:
Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelti:

= analyza trendi (horizontalni-indexovéa analyza)
= procentni rozbor (vertikdlni analyza)

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel:

» analyza fondl finan¢nich prostredkil

= analyza cash flow

Ptimé analyza pomérovych ukazatelt:

= rentability

= aktivity

= zadluzenosti a struktury kapitalu

» Jikvidity

= kapitadlového trhu

* na bazi finan¢nich fondi a cash flow

Analyza soustav ukazateli:

» DuPontlv rozklad

= ostatni pyramidové rozklady

Metody finan¢ni analyzy z hlediska sloZitosti a hloubky rozboru:
elementdrni metody - vyuzivaji jednoduchou a % matematiku,

vvvvvv

Ukazatele finan¢ni analyzy je mozné rozd¢lit na:

stavové ukazatele

Jsou to polozky rozvahy (aktiva a pasiva), jeZ vypovidaji o stavu majetku
a jeho zdrojt k ur¢itému okamziku. Jde o primarni ukol ucetnictvi.
rozdilové ukazatele

Existuji rizné typy rozdilovych ukazatel. Z nich nejcastéji vyuzivanym
ukazatelem je &isty pracovni kapital. Cisty pracovni kapital je rozdil mezi
celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy (zpravidla
zavazky s dobou splatnosti do jednoho roku).

Cisty pracovni kapital = Ob&Zna aktiva — Kratkodobé zavazky

tokové ukazatele

Informuji o zmén¢ extenzivnich ukazatell, k nizZ doslo za urcité¢ obdobi.
Patti k nim napft. cash flow (rozdil mezi stavem pencéznich prostredkil a
dalSich pohotovych prosttedki v okamziku t; oproti okamziku t,).
pomérové ukazatele

Jsou intenzivni ukazatele a jsou to podily dvou stavovych popt. tokovych
ukazatell. Vyjadiuji vztah mezi dvéma polozkami tcetnich vykazl, mezi
kterymi co do obsahu existuji ur€it¢ souvislosti. Maji prevazné
pravdépodobnostni charakter.



4. Klasifikace pomérovych ukazateli

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako metodického
nastroje financni analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi ukazatelli, znichz
nckteré se 1isi pouze drobnymi modifikacemi.

a)  Ukazatel rentability - predstavuje poméieni celkového zisku s vysi
podnikatelskych zdrojt, jiz bylo pouzito k jeho dosazeni.

b)  Ukazatel likvidity - ptedstavuje posouzeni schopnosti firmy hradit své
zavazky. V podminkéach trzni ekonomiky pfedstavuje také jednu ze
zakladnich podminek existence firmy.

c) Ukazatel aktivity - je vyrazem schopnosti vyuzivani jednotlivych
majetkovych &asti podnikani. Rika, kolikrat se obrati urity druh
majetku za stanoveny Casovy interval.

d)  Ukazatel struktury kapitilu (zadluZenosti) - informuje o struktuie
zdrojii pouzivanych k financovani firmy. Jsou vyrazem schopnosti
firmy pftildkat investory, s cilem dosdhnout co nejnizsi ceny za uziti
ciziho kapitalu.

Specifika finan¢ni analyzy komerc¢nich pojistoven

Zakladni odlisnost finan¢ni analyzy pojiStoven oproti jinym firmam je
dana rozdilnymi prioritami pii plnéni tkolt a dosahovéni cila. Prvoradym
ukolem kazdé pojist’ovny by mélo byt zmirnit ¢i odstranit nepriznivé disledky
zpusobené nahodilymi uddlostmi, teprve az ,,druhofadym* cilem je dosazeni
zisku.

Specificnost pojistovnictvi je dana také tim, ze vétSina firem mimo
pojistovnictvi muze obvykle odhadovat své naklady pomérné piesné pred
stanovenim cen produkti. PojiStovny ale musi stanovit ceny, aniZ znaji pfesné
naklady spojené s jimi poskytovanymi sluzbami. Druhy rozdil oproti jinym fir-
mam spociva v tom, Ze pojiStovna musi zvladnout management jak portfolia
pojistek (tj. pojistny kmen), tak investi¢niho portfolia.

Cilem financni analyzy v pojist’ovnictvi je identifikovat jakoukoli slabost
ve financnim zdravi, ktera by mohla vést k budoucim finan¢nim potizim, a urcit
silnou stranku, kterou lze v dané firmé zuzitkovat v budoucnu.

Dokonala znalost finan¢ni situace je nezbytnym ptedpokladem pro volbu
spravné financni strategie kazdé pojistovny. Na zdklad¢ finan¢ni analyzy se
muze vedeni pojistovny vyvarovat chyb pii nakladani a umistovani svéfenych
prostiedktl, pti tvorbé vyse rezerv a podniknout kroky na upevnéni finan¢niho
zdravi.



V zésad¢ lze fici, Ze pro financni analyzu pojistoven se daji pouzit stejné

zakladni ukazatele jako pro analyzu financniho zdravi jakékoli firmy, t;.
ukazatele zadluZenosti, ziskovosti (rentability), likvidity 1 aktivity, n€které vSak
pouze v omezené mire.

1.

Zadluzenost — predstavuje pomér cizich zdroji k ur¢itému druhu kapitalu
(kapital, aktiva). ZadluZenost je kliCovym kritériem dlouhodobé&jsiho
zajisténi likvidity. Cim je zadluZenost vétsi, tim vétsi je riziko, ze zavazky
nebudou moci byt v€as splaceny. Pro objektivnéjsi posouzeni zadluZzenosti
se pouziva vice ukazatelli. V pojistovnictvi je tieba k tomuto ukazateli
pristupovat obezietné a patti¢né jej modifikovat.

Rentabilita — pfedstavuje pomér celkového zisku k vysi podnikatelskych
zdrojt, jichZz bylo pouzito kjeho dosazeni. Analyza rentability tedy

zjist'uje efektivnost vloZzenych prostredki.

Zisk

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =
Celkova aktiva

Zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =
Vlastni kapital

Likvidita — pfedstavuje schopnost firem pfeménit majetek na prostiedky,
jez je mozné pouzit na thradu zavazkii. Zakladnimi ukazateli, jez patii do
této skupiny, jsou ukazatele b&zné, pohotové a okamzité likvidity.
K tomu, abychom mohli vypocitat tyto jednotlivé ukazatele, je nezbytné
nutna znalost hodnoty kratkodobych zavazki.

Ostatni vybrané upravené pomérové ukazatele v pojiStovnictvi
Nekteré upravené pomérové ukazatele finanéni analyzy je mozné vyuzit
omezen¢ a modifikované. Specifikum pojistovnictvi spoc¢iva téz v tom, ze
zivotni pojiSténi a nezivotni pojisténi maji své vlastni charakteristické
prvky jak v oblasti upisovani, tak odskodnovani (i ve zdanéni), v tvorbé i
pouziti technickych rezerv, coz v EU vedlo az k odd¢€leni jejich ¢innosti a
k samostatné existenci zivotnich a nezivotnich pojistoven.

Proto nize uvedené ukazatele jsou v zasad¢ pouzitelné pouze pro
nezivotni pojistovny a orientaéné pro univerzalni pojiStovny s pievahou
nezivotniho pojisténi.



Z vicero ukazatelii uvadime tyto:

A.

Predepsané pojistné netto

Upraveny vlastni kapital

Tento ukazatel pométfuje celkové riziko upisovani ptislusné spolecnosti ve
vztahu k jeji kapitadlové vybavenosti. Upraveny vlastni kapitdl se pocita
standardn¢, napf. odpoctem nesplacen¢ho zdkladniho kapitdlu od celkového
vlastniho kapitalu. Standard mlze byt v rGznych zemich i firmach stanoven
riznym zplusobem.

Obecné, ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim vétSi je vystaveni se riziku pro
spole¢nost ve vztahu k vlastnimu kapitalu. SloZitost v aplikaci tohoto ukazatele
prameni z pouziti ,netto pojistného" jako aproximace pro ,vystaveni se
rizikim". Béhem obdobi rychlych zmén sazeb se budou vyrazné¢ meénit i
vysledky testu. Cim vyssi uroven ukazatele, tim vétsi riziko.

Ptedepsané pojistné netto za bézny rok

B.

Predepsané pojistné netto za predchozi rok

Rychly rast netto pojistného ptirozené¢ vyZaduje vétsi kapitdlové kryti nez
pomaly rlst. Noveé pojistovny by rady ukézaly vysSi tempo rlstu jiz v
pocateCnich letech. To lze akceptovat za piedpokladu, ze jejich kapitdlova
zékladna je dostatecnd. Je nutno brat ale v uvahu, Ze rychlé zmény mohou také
rezultovat z fuzi, zmén v nabidce produktii ¢i ze zmén v zajiSténi. Na novych
pojistnych trzich je nutno tento ukazatel chapat jako okrajovy.

C Pohledavky z pojisténi

Upravena aktiva

Upravena aktiva se pouzivaji jako urcity standard tak, Ze napiiklad ratingova
agentura ohodnoti aktiva a vynecha ta aktiva, ktera nespliuji kritérium likvidity.

Tento ukazatel pométuje pohledavky k celkovym aktivim. Je dulezity jak z
hlediska maximalizace vynosu investic, tak z hlediska fizeni avéra.

Technické rezervy

D.

Upravena likvidni aktiva

Tento ukazatel hledd ocenéni adekvatnosti likvidity spolecnosti k jejim
technicko-pojistnym zavazkim. Likvidni aktiva jsou definovana jako kapitadlové
podily v cizich firméch, dluhopisy a hotovost, a to pokud mozno v trzni hodnoté.



Zohlednéna je pomoc likvidité dané Cistymi zajistnymi depozity. Technické
rezervy normdlné nezahrnuji matematické rezervy zivotniho pojiSténi. Cilem
testu je prozkoumat schopnost spolecnosti rychle reagovat na pottebu hotovosti.

E. Zavazky

Upravena likvidni aktiva

Toto je pomérné Siroké poméieni schopnosti spolecnosti uspokojit financni
pozadavky, které na ni mohou byt uplatnény. Miize poskytnout i jisty naznak
situace pro pojisténé, jestlize se likvidace spolecnosti stane nezbytnou.

Technické rezervy

F.

Ptedepsané pojistné netto

Ukazuje pfiblizné¢ adekvatnost technickych rezerv. Je ale tfeba znat skladbu
pojistnych produkt dané spole¢nosti.

G Upraveny vlastni kapital

Netto zaslouZené pojistné

Ukazatel vyjadiuje vlastni kapitalovou vybavenost. Je oznacovan jako ,,solvency
ratio". Cim je jeho hodnota vyssi, tim vice ,,bezpednostniho" kapitalu je k
dispozici, aby bylo mozno celit negativnim dopadiim v obchod¢. Vlastni kapital
muze byt definovan v ti€etnich nebo trznich hodnotéch.



4.5 Rating

Rating je komplexni a nezdvisld analyza hodnoceného subjektu
posuzujici jeho schopnost a ochotu dostit v€éas a v plné mife vSem svym
splatnym zavazkim.

Rating lze také definovat jako hodnotici systém, ktery pomoci stupnice
vyjadiuje investi¢ni kvality nebo stanovuje stupenl rizika nedodrzeni zavazku
vyplyvajici z emise dluhopist nebo jinych zadvazk.

Rating je provadén nezavislou soukromou agenturou — ratingovou
agenturou, ktera ud¢€li dluznikovi odpovidajici ratingovou znamku. Tato zndmka
je vyjadienim schopnosti subjektu plnit své individudlni — konkrétni dluhové
zavazky, to znamena splatit jistinu a Groky.

Smyslem ratingu je  zprostiedkovat informace  uzivatelim
(zaptjcovatelim ciziho kapitdlu) a zdruhé strany zviditelnit klienty (napf.
pojistovny) s cilem pfinést jim levnéjsi zdroje.

Rating miva dva typy vystupi:

> Jeden je poskytovan managementu spolecénosti a miize slouzit jako navod
pro zlepSeni jejich ¢innosti.

> Druhy, externi typ, ve kterém jsou shrnuty nejdulezitéjSi charakteristiky
hodnocenych subjektii, vyuzivaji zejména zaptjcovatelé ciziho kapitalu,
investoii do vlastniho kapitalu firem, obchodni partnefi ¢i poradenské
spolecnosti a Siroka vetejnost. VEtSina ratingovych agentur spolupracuje
na ratingu s klientem. Existuje vSak tzv. nevyZddany rating, ktery naopak
vytvafeji agentury na zdékladé¢ pozadavkl od investord ¢i obchodnich
partnerti, a jenz je vytvaien Casto bez spoluprace s hodnocenym subjektem
pfedevsim z vetejné pristupnych informaci.

V pojistovnictvi se pouzivaji 2 typy ratingu:

» Credit Rating (CR) - je ratingem zavazkl subjektu, ivéru nebo dluhové
emise. Provadénd analyza miize byt kvalitativni nebo kvantitativni
v zavislosti na ratingové agentuie. Na subjekt se pohlizi skrz trh, pfiCemz
rating neni postaven na souboru ukazatelii a kapitalové pfiméfenosti. Na
sektor se pohlizi z globalniho hlediska (trendy, specifika) a jsou
zohlednény narodni charakteristiky (regulace, limity, legislativa).

» Financial Strength Rating (FSR) - zkoumd finan¢ni silu pojistovny pii
pojistnych udalostech, dale strukturu a kvalitu technickych rezerv, stupeii
zajisténi a rizikovost pojistného portfolia



Dtivodem pro vyuzivani ratingu je napi. uspora ¢asu a nakladi (osobnich
a transak¢nich), déle porovnatelnost vystupli v mezinarodnim méfitku a
nespornou vyhodou ratingu je, ze se jedna o divéryhodny a okamzity zdroj
informaci.

Pojistovny plsobici na ¢eském trhu proSly v roce 2002 vyznamnym
obdobim. Do konce bifezna roku 2002 musely pozadat ministerstvo financi o
novou licenci. Pfelicencovani se stalo jakymsi ,,pasem* pted vstupem na trh
Evropské unie — pojiStovny musely uvést své pravni postaveni do souladu se
smérnicemi EU. O tom, Ze jim je$té¢ k dokonalosti leccos schazi svédci jejich
nedavné hodnoceni svétovou ratingovou agenturou Standard & Poor’s.

Hodnoceni ¢eskych pojistoven agenturou S & P:

Pojistovna Klasifikace
Prvni americko — ¢eska poj. AAA
Allianz BBB

Uniqa BBB
Generali BBB
Kooperativa BBB

Ceska pojistovna BB+
Pojistovna CS BB
Komer¢ni pojistovna B

Standard & Poor’s rozliSuje dvé hlavni skupiny:
1. skupina (je oznaCovana jako bezpecna)

AAA — extrémng silné

AA - velmisilné

A -silné

2. skupina (je oznaCovana jako zranitelna — tzv. ,,zranitelné* firmy)
B -slabé

BBB — dobre¢

BB - hrani¢ni (krajni)

CCC — velmi slabé

CC - extrémng slabé

R - pod nucenou spravou regulaéniho organu

S vyjimkou vytecné¢ hodnocené Prvni americko — ceské pojisStovny
(pattici americkému gigantu AIG) skoncily ostatni pouze v priméru. Mezi dalsi
bezpeéné pojistovny hodnoti S & P pojistovny Allianz, Uniqa, Generali a
Kooperativa (BBB).

Hlavni pti¢inou relativné nizkého hodnoceni pojistoven na ceském trhu
jsou podle odbornikli nizké sazby pojistného, vyplyvajici z konkuren¢niho boje
o klienta, ktery Casto nebral v uvahu riziko moznych ztrat.



