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1. Uvod
Poji¥ovny tvai nevyrobni ekonomickou oblast. Jejich ukolem jenglovat
piipadné ztraty zd&pinéné nedekavanymi nefiznivymi udalostmi. Pojifovna je
predevsim ekonomicky subjekt, ktery plni stanovené. Stejié jako kterdkoliv jind
spole&nost potebuje pro spravné fungovani kvalitni figantizeni, které se opira o data
poskytovana finatni analyzou. Kvalitni finagni fizeni, které se opira o data

poskytovana finaini analyzou je nutné pro rozvoj spitesti spravnym sgmem..

Hlavnim ukolem finatini analyzy je celkové zhodnoceni gasné finatni a
ekonomickeé situace spdleosti. Finakini analyza odhaluje jak silné stranky, tak i
nedostatky v hospodeni firmy. Diky poskytnutym vysledikn je vedeni schopné

stanovitéi upravit podnikoveé cile tak, aby bylo zafiso jejich splrni.

Finartni analyzu pojigoven provadji dozoki organy nad pojifovnictvim,
piicemz se wtSinou opiraji o réni (Ketni za¥rku, zpravu auditora aizna hlasengi
statistiky poji§oven. DalSimi subjekty provéjci finanéni analyzu pojiBoven jsou
ratingové agentury. Cil takové analyzy je vzdyrsiejj. posoudit schopnost pajdven

trvale plnit své zavazky.

Finartni analyza v pojigvnictvi je specificka hlavhdiky odliSnhym @etnim
vykazim poji¥oven. Je tedy nutné pouZzivat specifické ukazatéiesgstavovani

financni analyzy.

Cilem této diplomové prace je sestavit fitain analyzu ve vybranych

komegknich poji¥ovnach a vzajemné porovnani vyslédk

Praci rozdlim do dvou kl¢ovych¢asti. V prvni z nich se zaffim na teoreticka
vychodiska finatini analyzy, jeji sestaveni a uziti. ®dznim zde specifika fin&ni
analyzy pojigoven a uvedu modifikované ukazatele. V této kapitbudu cerpat
z odborné literatury. V dalStasti se budu &novat praktickému sestaveni firsai
analyzy ve vybranych pojidvnach a vzajemnému porovnani jejich vysledk zawru

zhodnotim vysledky analyzy.



2. Teorie finan €ni analyzy

V sowasnosti se neustale¢ni ekonomické progedi a spolu stnito zmegnami
dochéazi ke zimam rovigz ve firméach, které jsou sdésti tohoto prosgedi. Uspsna

firma se pi svém hospodeni bez rozboru finami situace firmy jiz neobejde.
Existuje mnoho definic pojmu fin&ni analyza, fikladem niize byt:

.Financni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kisoé
obsaZzeny fedevsim v detnich vykazech. Fing&ni analyzy v sob zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, soéasnosti a fedpovidani budoucich finamich podminek*

.Financni  analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a
piedpokladané budoucnosti firgmiho hospodani firmy. Jejim cilem je poznat
finantni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by img v budoucnosti veést
k probléniim, a determinovat silné stranky, na kterych by &irmohla stat®.

.Finarnéni analyza je oblast, kter&qustavuje vyznamnou s@ast komplexu
financniho fizeni podniku, nehb zaji¥uje zgtnou vazbu mezi f@dpokladanym
efektem tidicich rozhodnuti a skuteosti. Je fednttem Uzce spojena s finamim
Gcetnictvim, které poskytuje data a informace prauiiimi rozhodovani prostdnictvim
zakladnich finagnich vyka#®

Jéelem sestaveni finani analyzy je poskytnout hodnej&i informaci, nez
mohou mit primarni Udaje. Déle je nutno vybrat tgk@analyticky nastroj, ktery je
vhodny pro posuzovani dané situace. Je nutno itoAliddnoceniiizeni zasob,
pergznich prostedki ¢i pohledavek. Dlezité je také rozhodnout, zda bude fitxin
analyza sestavovana na zaklatisponibilni datové baze nebo nikoliv — hapda pro
ocereni zasob pouzitdetni hodnotu uvedenou v rozvazeupravit toto oceéni podle

sowasné situace na trfiu

! Citovano z: RICKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@0D7, s. 9

2 Citovano z: BLAHA, Z., JINIRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finatni zdravi firmy 2006, s. 12
® Citovano z: VALACH, J. a kolektivEinancni 7izeni podniku1999, s.90

4 Zdroj: BLAHA, Z., JINDRICHOVSKA, I. Jak posoudit finatni zdravi firmy 2006, s. 11
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2.1. Finan éni analyza podle objektu zkoumani °

Je mnoho zgsohi, jak ¢lenit finaréni analyzu. Pro jasné pochopeni struktury
finanéni analyzy je uvedena finani analyza podle objektu zkoumani.

Schéma. 1 Finani analyza podle objektu zkoumani

finaneni analyza
podle objektu
zkoumani

o ) narodniho ) _
mezinarodni hospod#stvi odwetvi podniku

Zdroj: RUCKOVA, P. Finaréni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxQ20s.13

Jak je *ejmé ze schématd. 1 Finagni analyza podle objektu zkoumani,

financni analyza sedi nactyii mozné analyzy:

1. Mezinarodni analyzy — je prové&ta zejména uéth firem, které pracuji
v mezinarodnich vztazich. Tyto analyzy zpracovavsjiecializované
instituce, zabyvajici se hodnocenim (ratingem) galilrych ekonomikgi
firem. U hlubSich mezinarodnich analyz je nevyhodoané zpozéni,
které se mze pohybovat okolo dvou let. Pokud by nam vsSak &lo
ratingové hodnoceni, to je zpravidla ziskavanibgineé. Tady vSak spiSe
pujde o hodnoceni zen mest, gipadré vétSich firem a  finaénich

instituci.

2. Analyza néarodniho hospoddvi — je provagha specializovanymi
institucemi nebo organizaimi slozkami spoknosti. Je zdrojem externich
informaci, které prezentuji ¥®i prostedi firmy. Stav ekonomiky
ovliviiuje schopnosti podnik dosahovat odpovidajici vynosnosti.
K narodohospodékym datm pati data popisujici celkovou hospdadiéou
situaci — tedy mira ekonomickéhoustu, mira inflace, mira
nezamdstnanosti, irokova mira. Jde také o analyzu vyegejea urokovych
mér, vyvoje devizovych kurz Tyto a dalSi faktory fmym i negimym

zpasobem ovliviuji chovani jednotlivych firem, a porto jeildzité, aby

® Zdroj: RUCKOVA, P. Finan¢ni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@07, s. 12-16
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také vstupovaly do rozhodovéani o podnikatelskychméach firmy.
Souwasrg lze vyvodit z minulého a soasného vyvoje prognézy do
budoucnosti, tedy, jak bude makropresi ovliviovat rozhodovani

ob¢anm a firem.

3. Analyza od¥tvi — ¢lenéni odwtvi je dilezité mimo jiné také proto, Ze kazdé
z odwtvi vykazuje jinou citlivost na konjunkturalni vypyov/ nasi praxi je
¢leréni do odvtvi dano odetvovou Klasifikaci ekonomickyckinnosti.

V ramci odv¥tvové analyzy se analyzujirgdevsim odbytové moznosti,
stav nasycenosti doméciho a zahtaifio trhu, importni natmost, coz

v8ak nemusi byt a zpravidla nejsou fiti@ininformace a vyuZivaji se tedy i
v SirSim kontextu. Dlezitymi charakteristikami v rdmci této analyzy yso
také investini nar@nost, citlivost na technologické zmy, koncentrace
kapitalu uvnit odwtvi véetre struktury majetkovych vztaha citlivost na

vngjSi vliv.

4. Analyza podnik a spolénosti — souged'uje se na stav spdleosti a na jeji
predpokladany vyvoj, iiéemz se provadi jak analyza kvalitativni, tak

analyza kvantitativni.

2.2. Finan éni analyza z éasového pohledu °

Finartni analyza ma sy smysl zéasového pohledu ve dvou rovinich: Prvni
rovinou je fakt, Ze se ohlizime do minulosti a m&aeci hodnotit, jak se firma vyvijela
az do sotiasnosti, ficemz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celi@du. Druhou
rovinou je fakt, Ze finatni analyza ndm slouzi jako zaklad pro fiérinplanovani ve
v8ech ¢asovych rovinach. Umozni ndm proto jak planovardtkadobé spojené
s biznym chodem firmy, tak i planovani strategické ssepci s dlouhodobym
rozvojem firmy. Je patrné, Ze pracujeme-li s datypost hodnotime firemni minulost a
méame podklady pro zpracovani figan analyzy. Vysledky finaimi analyzy jsou pak
zpravidla vychozimi udaji pro fin&ni planovani. Finafmi pldnovani pracuje s daty

ex-antea zkouma finaéni perspektivy konkrétni spaleosti.

® Zdroj: BLAHA, Z., JINDRICHOVSKA, |. Jak posoudit finathi zdravi firmy2006, s. 10



2.3. Informa éni zdroje finan éni analyzy ’
Finartni analyzy vychazi z mnoha inforgrdch zdroji. Tyto zdroje majitkznou
dostupnost. Obeéne mizeme rozdlit na informace:

0 interni,

o0 externi.

Interni informace se bezpros¢dre dotykaji analyzované firmy. Tyto informace
jsou ziskavany zdaetni zavrky. Ucetni zaérka (tetnich jednotek podle zakona o
Gcetnictvi zahrnuje rozvahu, vykaz zisku a ztratyigopu, ve které je zahrnutghled o
pertznich tocich a ighled o zmnach vlastniho kapitalu. Kramtéchto dat pat
k internim daim Udaje z vnitropodnikovéhatétnictvi, podnikové statistiky, podklady
z Useku prace a mezd, it snernice podniku apod. Mimo jiné je mozno vyuZivat
také nefinatini informace, k nimz pét informace o produktivié prace, objemové

mnozZstvi vyrobk a sluzeb.

Externi informace pochéazeji z v&Siho prostedi a tykaji se tedy nejen podniku
jako takového, ale také domaciho a zatdr@ho okoli podniku. Do této kategorie fiat
informace plynouci z mezinarodnich analyz, analyarodniho hospodstvi ¢i
odwtvovych analyz, ale také informace z oficialniclatistik, burzovni informace
z odborného tisku. K nefinanim informacim tohoto typu pétpostaveni na trhu,
konkurence, op&tni vlady, kvalita managementu atd.

2.4. Uzivatelé finan éni analyzy ®
Informace, které poskytuje finani analyza jsou wezité pro mnoho subjekt
piichazejicich do kontaktu s danym podnikem. Kazdapsia uzivatal ma sve
specifické zajmy, s nimiz je spojencity typ ekonomickych rozhodovacich uloh.
V zavislosti na cilové skupéna &elu finartni analyzy je mozno vyuzivatizné zdroje

informaci. K nejzn¢jSim uzivatehm pati:

Investori jsou spolu s vlastniky primarnimi uzivateli fikadlcetnich informaci
obsaZzenych ve fingnich vykazech podniku. Investoryuzivaji finareni informace o
podniku z hlediska investiho a kontrolniho. Investeéni hledisko predstavuje

rozhodovani o budoucich investicich. Hlavni z4jémiandt se souseduje na miru

! zdroj: RUCKOVA, P. Finan¢ni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@07, s. 17-19 )
8 Zdroj: HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s. 13-18; GRUNWALD, R., HOIGKOVA, J.
Financni analyza a planovéani podnikii997, s. 10 - 13
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rizika a miru vynosnosti jimi viozeného kapitalintgi se ujistit, Ze jejich penize jsou
vhodre uloZzeny a Ze podnik je didbiizen v zajmu akciorfd. Kontrolni hledisko
uplatiuji akciondi vuci manazeim podniku. Akcion#e zajima stabilita, likvidita
podniku a disponibilni zisk v souvislosti s dividieimi. Pro akcion@ je také velmi

dulezité dalSi rozvoj podniku a zvySovani jeho hdgino

Banky a jini véritelé Zadaji co nejvice informaci o finmim stavu dluZnika.
Banka ped poskytnutim G&ru posuzuje bonitu dluznika, tzn. analyza jehorfémého
hospodéeni. Hodnoti se ziskovost podniku, pro stpoteby Uwru. Divodem niize
byt Spatné hospo#ieni nebo pdeba financovat majetek nezbytny pro hospskidu
¢innost. Velmi dilezitym hlediskem je rentabilita podniku, ktera mige, zda ma
podnik dostaténé mnozstvi zdrdj ke splaceni zavagk sowasnych i budoucich.
Analyzy tvorby finagnich zdrofi ma zasadni vyznam pro sjednani vySe a splatnosti
awvéru. U kratkodobych wsra je dilezita likvidita podniku. U sedredobych a
dlouhodobych (& je samostath hodnocen investhi projekt, na ktery je @
poZzadovan. Analyzuje se vliv tohoto podnikatelské&t@mneru na zvySeni vyroby,

snizeni naklatl zvyseni zisku apod.

Obchodni partnefi, tzn. dodavatelé a odtatelé. Dodavatelé se za&iji
piedevSim na to, zda podnik bude schopen hradit réplativazky. Dlouhodobi
dodavatelé maji zajem navazat stabilni trvalé oblchdkontakty s perspektivnim
zakaznikem. Odiratelé chiji mit jistotu, Ze dodavatelsky podnik bude schopémit
své zavazky. Zejménatipdlouhodobych vztazich maji o&ftatelé zajem na finagni
situaci dodavatele. Vifpadt financnich potizi nebo bankrotu dodavatele by se firma

dostala do potizi s vlastnim zai$im vyroby.

Konkurenti se zajimaji o finaini informace podobnych podriknebo odvtvi
za (elem srovnani s jejich vysledky. Jedna se Rlawrrentabilitu, ziskovou marzi,
cenovou politiku, investni aktivitu, vySi zasob, obratovost apod. Podnilanindana
povinnost poskytovat informace, ale podnik, kteafaguje nebo zkresluje své finam

Gdaje, se vystavuje riziku ztraty dobré psiva tim i konkurenceschopnosti.

Manazeri vyuZivaji informace z finafmiho (etnictvi pro stanoveni
strategického i operativnihiizeni podniku. Finami analyza, kter4 odhaluje silné a
slabé stranky finamiho hospodani podniku, dava mana#en moznost sestavit na

dalSi obdobi spravny podnikatelsky zfrktery se rozpracovava ve firanim planu.



Zaméstnanci maji pirozeny zajem na prospe¥ita stabilit podniku, pro
zajiseni pracovnich mist a mzdovych podminek. Zatmanci byvajasto motivovani
vysledky hospod@ni a jejich vliv na vedeni podniku je realizovarogtednictvim

odborovych organizaci.

Stat a jeho organypouzivaji finaginéucetni data pro statistick&ely, kontrolu
plnéni daiovych povinnosti, kontrolu podnikse statni majetkovouasti, rozdlovani
finanéni vypomoci (pimé dotace, vladou zarené U¥ry apod.), ziskaniighledu o
financnim stavu podniku se statni zakazkou. Stat infoemeyuziva ke stanoveni

hospodéské politiky statu.

DalSi uZivatelé finartni analyzy mohou byt analytici, devy poradci,
ocaiovatelé podniku, burzovni maki¢ odborové svazy, university, novimna Siroka

verejnost.

2.5. Clenéni metod finan éni analyzy

Diky rozvoji matematickych, statistickych a ekonokyich wd vznikla cela
fada metod, jak posoudit finém zdravi firmy. Z metodologického hlediska jeleFité
si uwdomit, Ze je teba dbat na ipmérenost volby metod analyzy. Metoda musi
sphovat podminkui¢elovosti tzn., Ze musi odpovidatggem znamému cili. Jéeba
stanovit vhodné ukazatelé a interpretovat ditlsvohledem na rizika chybné analyzy.
Nakladovost je hledisko, kdy vynaloZzen§as a kvalifikovana prace odborfikiinasi
naklady, které by #i byt primérens navratnéSpolehlivostpredstavuje kvalitni vyuziti
vdech dostupnych daCim spolehlijsi jsou informace pouzité pro analyzu, tim

spolehliwjsi jsou vysledky.

Systém finatini analyzy neni Zadnym é@gobem legislativé upraven pravnimi
piedpisy nebo vSeobetmznavanymi jednotnymi standardy, coz komplikujevacEni
financni analyzy, zfisobuje nejednotnost terminologie a postupejednoznénost
vykladd, interpretace a srovnavani jejich vyslédiesto se vyvinuly wité obecr
piijimané analytické postupy. Ministerstvoupryslu a obchod’R se snaZi zavét
urcité  jednotné metodické prvky voblasti fiah analyzy P provadni

narodohospodékych analyz jednotlivych odtwi. *°

® 7droj: RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v pr2@D7, s. 40
19 7droj: HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s. 40
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V ekonomii se rozliSuji dva typy analyz. Jedna skumdamentalni analyzy,
kterd je zaloZzena na znalostech vzajemnych sowstislmezi ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy. Tato analyza se opitédevsim o kvalitativni informace a
své zavry odvozuje zpravidla bez pouziti algoritmizovanypbstum. Technicka
analyzy predstavuje pouziti matematickych, matematicko-stekigch a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpraauvdat s naslednym ekonomickym

posouzenim vysledk™

2.5.1. Elementarni metody finagini analyzy™
Elementarni metody Izélenit do rékolika skupin, které v3ak jako celek ve
svém disledku znamenaji komplexni finari rozbor hospodani podniku.Clendni

ukazatel je znadzortino ve schématé. 2 Elementarni metody finani analyzy.

Schéma. 2 Elementarni metody finani analyzy

Elementarni
metody

analyza rozdilové a pomsrové analyza soustav
stavovych tokové ukazatele ukazatel ukazatel

horizontalni
analyzy

ukazatelé pyramidové
rentability rozklady

analyza fond

Du Ponfiv

ukazatele aktivit rozklad

vertikalni anal)’/z% analyza cash flo

ukazatele
zadluzenosti

ukazatele
likvidity

ukazatele
kapitalového trht
Zdroj: RUCKOVA, P. Finarni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxD20s. 44

11 7droj: CEJKOVA, V., NECAS, S.,.REZAC, F.Pojistna ekonomika2003, s. 100
12 Zdroj: RUCKOVA, P. Financéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praQ07, s. 40 - 46
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Analyzastavovych ukazateh se¢leni na analyzu horizontalni a vertikalni.

0 Horizontalni analyza (analyza trend) — zabyva seasovymi
zménami absolutnich ukazatelP¥i této analyze je nutné vytiid
dostateén¢ dlouhoucasovouradu, diky které bude analyza nén

nepg'esna z hlediska interpretace vyslégikopaitu.

o Vertikalni analyza (procentni rozbor) — zabyva se nit
strukturou absolutnich ukazaielledna se o pam jednotlivych
polozek zakladnich a@tnich vyka#a k celkové sum aktiv ¢i
pasiv. Tato analyza usnage porovnani &etnich vykan
s pedchozim obdobim a ostatnimi podniky. Posuzujeme
strukturu aktiv a pasiv. Struktura aktiv zobrazuge,ceho firma
investovala s¥feny kapital a do jaké miry fip investicnim
procesu byla zohlédvana vynosnost. Struktura pasiv zobrazuje
zjakych zdrajp byl majetek p&izen. Obect levrgjSi je

financovani cizi a kratkodobé.

Rozdilové a tokové ukazatelese zabyvaji tokovymi polozkamicétnich

vykazi. Jedn& se o analyzu fand analyzu cash flow.

0 Analyza fonda - pati k metodam s vyuZitim rozdilovych
ukazatel. Je zamena pedevSim nacisty pracovni kapital
(rozdil mezi okznymi aktivy a kratkodobymi zavazky). Ten
slouzi k uteni optimalni vySe kazdé polozky &mych aktiv a

stanoveni jejich celkovériméiené vyse.

0 Analyza cash flow— pongtuje vnitni finarcni silu podniku, tj.
schopnost vytv@t z vlastni hospodské cinnosti ebytky
pouzitelné k uhratl zavazku, vyplat dividend ¢i financovani
investic.

Piima analyza intenzivnich ukazateh (ponmgrova analyza), pét
k nejpouzivagSim metodam finatni analyzy a do této kategorie flaukazatelé

rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, ka@lového trhu a cash flow. Detalin

budou jednotlivé ukazatele rozebrany v kapitole 2.6
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0 Ukazatele rentability (vynosnosti) — powiuji zisk s jinymi
velicinami tak, aby se zhodnotila @&§most pi dosahovani
podnikovych cil. Jedna se o &itko schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investéian

kapitalu.

0 Ukazatele aktivity — neti efektivnost podnikatelskéinnosti a
vyuziti zdroji podle rychlosti obratu vybranych polozek rozvahy.
Zjistujeme, jak podnik hospotias aktivy, a jaky vliv ma na

vynosnost a likviditu toto hospotini.

0 Ukazatele zadluZzenosti— posuzuji finatni strukturu firmy
z dlouhodobého hlediska. Ukazuiji, jaké riziko firppadstupuje
pii urcité struktue vlastnich a cizich zdrinj Slouzi také jako
ukazatel schopnosti firmy znésobit zisky vyuZitinasiniho
kapitalu.

o Ukazatele likvidity — ukazuji schopnost podniku splacet

kratkodobé zavazky.

0 Ukazatele kapitdlového trhu— u €chto ukazatél se vychazi
z informaci trzni ceny akcie, jako parametr kapitého trhu.
Nekteré z gchto ukazateél jsou sodasti kurzovniho listku.
Ukazatele kapitdlového trhu maji pouze omezené ipowy

akciovych spolénosti obchodovanych na kapitdlovém trhu.

0 Ukazatelé cash flow— zpesiuji nahlizeni na finami situaci

firmy.

Analyza soustav ukazatal predstavuje metody, které vyuZivaji vySe uvedené
rozborové postupy a vzajemhipe kombinuji. Podstatou je sestavit jednoduchy ehod
jez zobrazuje vzajemné vazby meztfi ukazateli vysSihdadu. Takovy model mdit
z&kladni funkce:

» vyswtlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateha celé hospodani

firmy,

-12 -



» ulektit a zprehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

» poskytnout podklady pro v¢b rozhodnuti z hlediska firemnichi

externich cil.

N 1

2.5.2. Vy$$i metody finatni analyzy"®

v v s

Pro pouziti vysSich metod fin&mi analyzy je zapéebi vypa@etni techniky,
ktera je nepostradatelna. Ethto metod nelzedekavat jejich univerzalni pouzitelnost.
VySSi metody finatni analyzy niZzeme dlit na matematicko-statistické metody a na

nestatistické metody.

Podle manzél Kovanicovych  mezi néastji pouzivané matematicko-

statistické metody p#t
» Bodové odhady — hruby odhad hodnoty ukazatele kurpisy podnik.

» Statistické testy odlehlych dat —&buji, zda ,krajni“ hodnoty ukazatiel
pati do zkoumaného souboru.

» Empirické distribdni funkce — posouzeni stupwvzajemné zavislosti
ukazatel.

* Regresni modelovani — charakteristika vzdjemnésiasti mezi déma

nebo vice ukazateli.
» Autoregresni modelovani —aemi dynamiky ekonomického systému.

* Analyza rozptylu — vy&r ukazatel s rozhodujicim vlivem na zZadany

vysledek.
* Faktorova analyza — zjednoduSeni zavislostni strykikazatel.
» Diskriminani analyza — stanoventipnalka financni tisré podniku.

* Robustni matematicko-statistické metody — petté viivu apriornich

piedpoklad na vysledky statistickych metod.

Prikladem nestatistickych metod jsou neuronové, séorii deterministického
chaosu atd. \Ceské republice je znama rfamnosticka analyza, kterou rozvinul

Kovanic.

13 7droj: MRKVICKA, J., KOLAR, P.Financni analyza 2006, s. 64, 65; SEDLZEK, J.Ucetni data v rukou
manazera — finafni analyza vizeni firmy. 2001, s. 9
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2.6. Ukazatele finan éni analyzy **
P sestavovani finami analyzy se pracuje s ukazateli, kterymi mohoubd’
piimo polozky é@etnich vyka# a Udaje z dalSich zdigjnebocisla z nich odvozena.

Nazorné rozéleni ukazatdl viz. Schéma. 3 —Clergni finaninich ukazaté.

Schéma:. 3 —Clereni finartnich ukazatei

finanéni ukazatel

extenzivni ukazatele intenzivni ukazatele
stavové stejnorodé
tokoveé raiznorodé
rozdilové
nefinareni

Zdroj: RUCKOVA, P. Finaréni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v prax020s. 42

Extenzivni ukazatelé nesou informaci o rozsahu (objemu), jseddny
v prirozenych jednotkach. Vifpact analyzy zakladnichd@tnich vyka# jde o kvantitu

v peréznich jednotkach. Do kategorie extenzivnich ukdagiati:

0 stavovéukazatelé zachycuji stav majetku a zdrn@ho kryti k utitému

éasovému okamziku:;

o tokové veli¢iny vypovidaji o vyvoji ekonomické skuteosti za wuité
obdobi, tzn. o z#né extenzivnich ukazatél k niz doSlo za ditou dobu,

piicemz délka obdobi tyto vélny znan¢ ovliviuje;

o rozdilové ukazatelé vyjaiji rozdil stavu utitych skupin aktivci pasiv

vztaZzenych vzdy ke stejnému okamziku;

14 7droj: HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s. 41; RCKOVA, P. Finan¢éni analyza — metody,
ukazatele, vyuziti v prax2007, s. 42 - 43
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o nefinanéni veliciny vychazi z addj vnitropodnikového &etnictvi a
evidence, jednd se napo paet zamstnand, produktivita prace,

spoteba energie apod.

Intenzivni ukazatelé informuji o e vyuziti zdrofi v podniku. Intenzivni
ukazatele charakterizuji miru vyuZiti extenzivnickazateh a rychlost jejich zrn.

RozliSujeme intenzivni ukazatelé:

0 stejnorodé intenzivni ukazatelé vyjadji pomer extenzivnich ukazatel

vyjadienych ve stejnych jednotkach;

0 nestejnorodé intenzivni ukazatelé jsou pamem dvou ukazatél

vyjadienych v fiznych jednotkach.

Intenzivni ukazatelé umaaji provadt analyzu ¢asového vyvoje finami
situace dané firmy, proto jsdasto vyuzivany. Je-li po del&sové obdobi pouzivana
stale stejna metoda fin&m analyzy, potom je vytwenacasovarada, kterd umaiije

lepSi orientaci v situaci firmy.

2.7. Analyza pom érovych ukazatel
.Mezi zakladni nastroje finami analyzy paf ponmerové ukazatele. Paofrovi
ukazatelé charakterizuji vzajemny vztah dvou pdkazé&etnich vykaa pomoci jejich
podilu. Aby nél takto vypdteny pongrovy (intenzivni) ukazatel ditou vypovidaci
schopnost, musi existovat mezi poloZzkami uvederdonpongru vzajemné souvislost.
Pii vybéru ukazatel je tteba mit vzdy na mysli cil, kterého chceme analyzou

pomsrovych ukazateél dosahnout™

Z hlediska vyuZitelnosti i z hlediska jinych Grovahalyz (nap odwtvova
analyza) jsou posmové ukazatelé n&pstji vyuzivanou metodou rozboruéétnich
vykazi. Analyza pondrovymi ukazateli vychazi vyhradre Udaji zakladnich Getnich
vykazi. VyuZziva tedy viejné dostupné informace a ma k ninfigtup také externi
finanéni analytik'®

Pomérové ukazatelé tzeme dlit podle Schématd. 4 —Clenéni porngrovych

ukazatel z hlediska zagteni pon¢rovych ukazatei.

!> Citovano: MA’CEL M. Finan¢ni analyza obchodnich a statnich organiz2€i06, s. 32
18 zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@d7, s. 47

-15 -



Schémas. 4 —Clengni pontrovych ukazateél z hlediska zagteni pongrovych
ukazateh

pongroveé ukazatele
ukazatele likvidity
ukazatele rentability

ukazatele zadluzenosti

ukazatele aktivity

ukazatele trzni hodnoty
Zdroj: RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@0D7, s. 48

2.7.1. Ukazatele likvidity (iquidity ratios)*’
Ukazatel likvidity vyjaduje schopnost detni jednotky uhradit své finani
z&vazky v okamziku jejich splatnosti.

Likvidita muZe byt v gimé protikladu s rentabilitou, tim Ze podnik disppn
uritym mnozstvi obzného majetku se stava likvidnim, ovSem ztraci exatabili€.
Finartni prostedky jsou vazany v aktivech, které nepracuji vespich vyrazného
zhodnocovani finamich prostedki, tim zhorSuji rentabilitu. Vysledna likvidita je
kompromisem mezi udrZzenim co nejnizsi mirgatych aktiv a neohroZeni existence

podniku.

V souvislosti s platebni schopnosti byvaji usrddpojmy solventnost, likvidita,

likvidnost.

0 Solventnostpiedstavuje platebni schopnost podniku, tj. schopmastit
v uréeném terminu, v daném objemu, v poZadované podabna

pozadovaném miswvSechny své splatné zavazky.

7 zdroj: MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a statnich organiz&€i06, s. 35; RCKOVA, P. Finanéni
analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v prag7, s. 48; HOLEKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s.
114; BLAHA, Z., JINDRICHOVSKA, I. Jak posoudit fina¢ni zdravi firmy 2006, s. 55; VALACH, J. a
kolektiv. Financni Fizeni podniku1999, s.108 - 111
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o Likvidita je mira schopnosti afipravenosti podniku uhradit stavajici
kratkodobé petgni zavazky vas a v plné vysi, az nastane jejich

splatnost.

o Likvidnost oznauje miru obtiznosti transformovat majetek do qzer

formy, tzn. jak rychle je mozné realizovat jejictepenu v penize.

Ukazatele likvidity vys¥tluji vztah mezi obZnymi aktivy a kratkodobymi

zavazky. RozliSuji seitstupre likvidity:
o bézna likvidita — likvidita 3. stupf
o pohotova likvidita — likvidita 2. stugn

0 pertzni (okamzitd) likvidita — likvidita 1. stugn

Bézna likvidita (current ratio) ukazuje, kolikrat pokryvaji aizna aktiva
kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolika kominabéZnych aktiv je kryta jedna
koruna kratkodobych zavazkZnamena to, kolikrat je podnik schopen uspokeyi
vétitele, kdyby prominil veSkery kratkodoby aiiny majetek v daném okamziku
v hotovost.Cim je vy33i hodnota ukazatele, tim je pipatiobrjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Jako optimalni hodnotart likvidity se uvadi rozmezi 1,5 — 2,5.
Nékdy je také uvagha hodnota 2. Po¥nobézného majetku a kratkodobych zavazé&
vzdy zavisly na odstvi. U odwtvi, kde jsou nizké zasoby bude patrhodnota
ukazatele nizka a naopak.

zasoby + pohledavky + finani majetek _ ob¢Zna aktiva
kratkodobé dluhy ~ kratkodobé dluhy

1.1. BeZn4 likvidita =

Pohotova likvidita (acid test, quick ration) je zji¥ovana, jelikoz je snaha
odstranit z ukazatele vliv nejmé&rikvidni casti olgznych aktiv, tj. zasob. Optimalni
vySe ukazatele pohotoveé likvidity nebyla stanovemeadi se, Ze pohotovostni likviditu
lze povazovat za dobrou, je-li hodnota ukazatebsmh 1. V takovém fpac je
podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky, agiinbisel prodavat své zasoby.
Konzervativni strategie fpousti hodnoty vintervalu 1,1 az 1,5. Naopak koxié

viN s

pro \ritele, nebude vSak idealni z hlediska akchare vedeni podniku. Velky objem
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obe¢Znych aktiv vdzany ve fortnpohotovych progedki piinaSi jen maly nebo Zadny
arok. Nadmdrna vySe obznych aktiv vede k neproduktivnimu vyuZivani predki a
tak negiznivé ovliviiuje celkovou vynosnost vlioZzenych priestki.

kratkodobé pohledavky + finani majetek
kratkodobé dluhy

1.2. Pohotova likvidita =

Okamzita likvidita ( cash ratio) vyjadiuje schopnost hradit okam&isplatné
zavazky. Ukazatel okamzité likvidity pida pouze s peii v hotovosti a pefzi na
bankovnich @tech. Dopordovana hodnota se pro okamzitou likviditu pohybuje
v rozmezi 0,9 — 1,1. Tento interval jEejat z americké literatury. Ptoeskou republiku
byva toto pasmo rozgivano v dolni mezi, kdeékteré prameny uvadi hodnotu 0,6 a
podle metodiky ministerstva jmnyslu a obchodu jsou hodnoty j&5iiZsi, a to 0,2,
ktera je vSak zaroweozna&ovana za hodnotu kritickou i z psychologického Idkd.

U okamzité likvidity nedodrzeni fpdepsanych hodnot nemusi znamenat &nan
problémy firmy a to z élvodi moznosti kontokorentu.

financni majetek
kratkodobé dluhy

1.3. Okamzita likvidita =

2.7.2. Ukazatelé rentability profitability ratios) *°
.Ukazatelé rentability pogiuji zisk s vysi zdrdi, které byly vynaloZeny na
vytvoieni tohoto zisku. PouZivaji se pro posouzeni iiitgnguzivani, reprodukce a

zhodnoceni podnikt™

Ukazatelé rentability budou nejvice zajimat akctena potencialni investory.
Tyto ukazatelé by sy mit v case rostouci tendenci. Jejich velikostuatrzavisi na
odwtvi, cenach a dalSich faktorech. Ukazatel rentghilia véitateli zisk, ktery niZze
mit i podoby:

o EBIT (earnings berore interest and taxes) — ztskl miroky a zdamim,

ozna&uje se jako provozni zisk, pouziva se pro mezifiresmovnani;

18 7droj: MACE, M. Finan¢ni analyza obchodnich a statnich organiz2€i06, s. 33; RCKOVA, P. Finanéni
analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praQ07, s. 51 — 57; HOLEKOVA, J. Finanéni analyza firmy2008,

s. 57 - 74; BLAHA, Z., JINIRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finatni zdravi firmy2006, s. 66 - 69; VALACH, J.
a kolektiv.Financni Fizeni podniku1999, s. 94 — 100

19 Citovano: MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a statnich organiz26i06, s. 33
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0 EAT (earnings after taxes) — zisk po z&ainnebo tak&isty zisk, jedna
se o0 vysledek hospoitmi za BZné &etni obdobi, mizeme hailenit na

zisk k rozaleni a zisk neroztleny;

o EBT (earnings before taxes) — zisked zdagnim, uvazujeme provozni
zisk zvySeny nebo snizeny o fikah a mimdadny vysledek
hospodé#eni, od kterého jeStnebyly odéteny daw, vyuZiva se P
srovnani vykonnosti firem s rozdilnymratevym zatizenim.

Ke zji&’ovani rentability jsou pouzivany v praxi nejviceotykazatele:

0 ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE);

0 ukazatel rentability celkového vioZzeného kapit&®A);

o rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

o rentabilita trzeb (ROS).

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity vyjadiuje vynosnost
kapitalu, ktery do podniku vlozili akciotfid Akcion&i pomoci tohoto ukazatele zigi,
zda jejich kapital pnasi dostatny vynos. Rentabilita vlastniho kapitalu bylen byt
vySSi nez alternativni vynos sté&jrizikové investice nebo Urokova mira bezrizikovych
cennych papir. Pokud by tedy hodnota ROE byla dlouho#loiZSi nez vynos statnich
dluhopisi, pak by investd investovali jinde a firma by byla odsouzena kikéan

EAT
vlastni kapital

1.4. Rentabilita vlastniho kapitalu=

Rast tohoto ukazatele #ie zapicinit nag. zlepSeni vysledku hospadéai,
snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém kadpiti pokles Urokové miry ciziho

kapitalu.

ROA — Rentabilita celkového vloZzeného kapitalyreturn on assejspovazuje
se za zakladni #iitko rentability, resp. vynosnosti neboli firgm vykonnosti,
pongiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podimk bez ohledu na to,
z jakych zdroj jsou financovany. Tento ukazatel Ize pouzit prarozeni minulé

vykonnostitidicich pracovnik.
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.Bude-li do vzorce vstupovat ziskgd zdagnim zvySeny o uroky (EBIT), pak
ma takto konstruovany ukazatel své opodstdtv pripadt, Ze nam jde o porovnani
podniki s rozdilnym daovym prostedim a roviz rozdilnym drokovym zatizenim,
piicemz rozdilné urokoveé zatizeni je velmizbé, neb6 kazda firma vykazuje jinou
vétitelskou bonitu, na zakl&chi? je stanovovana velikost Grokové sazby srid™

Pokud by byl &itateli ¢isty zisk (EAT) ged vyplacenim dividend, jednalo by se

o klasickou interpretaci rentability. Ukazatel p&aje viozené prosedky se ziskem a

také se zhodnocenym cizim kapitalem.

1.5. Rentabilita celkového vioZzeného kapitalu—= > VEB,IT — -
celkovy vlozeny kapital (aktiva)

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu(return on capital
employedl vyjadtuje miru zhodnoceni vSech aktiv spwiesti financovanych vlastnim i
cizim dlouhodobym kapitdlem. Do pém ukazatele vstupuji vynosy invesiqiiroky
pro &fitele acisty zisk pro akcion@) a dlouhodobé fing&ni prostedky (suma vSech
investovanych peiz akcion&i a wiiteli). Rentabilita celkového investovaného
kapitalu obvykle vychazi mémez 1, je vyjatbvana v procentech.

EAT + dlouhodobé uroky
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

1.6. Rentabilita celkového investovaného kapitatd

ROS - rentabilita trzeb (return on sales ponEiuje mizné podoby zisku
spole&nosti s celkovymi trzbami, které mohou byt¢bppraveny podle delu analyzy.
Ukazatel nam obeeniika, kolik korun zisku pnesla jedna koruna trzeb. Qitatele
zlomku je mozné pouzitisty zisk po zdagni — EAT. Pro vylodeni rozdilné skladby

kapitalu se fi hodnocenitiznych firem pouZziva EBIT.

1.7. Rentabilita trieb:Eﬂ
trzby

% Citovano: RICKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@D7, s. 53
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2.7.3. Ukazatele zadluZenostiébt management)®*
V realné ekonomice nelze uvazovat o moznosti, Zedanik financoval veSkera
sva aktiva z vlastniho anebo naopak jen z cizitmt&iai. Pouziti vyhradh vlastniho
kapitdlu znamena sniZzeni vynosnosti vloZzeného &apifinancovani pouze z cizich

zdroji je nemozné, jelikoz zakon uklada minimalni vysisthiho kapitalu.

Podstatou analyzy zadluZzenosti je hledani optirhalpbngru viastniho a ciziho
kapitadlu — jedna se o kapitalovou strukturu. ,Kajmva struktura ma zasadni vyznam
pro kvalitni rozvoj podniku a row# podmiiuje jeho zdravy finami rozvoj?*

Mezi z&kladni porgrové ukazatelé pit
o celkova zadluzenost — ukazateétitelského rizika;
o koeficient zadluzenosti — zadluZenost vlastnihatkap
0 urokoveé kryti.

Celkova zadluZenost (debt ratig neboli ukazatel &itelského rizika je
z&kladnim ukazatelem, ktery se vyja@ pontrem mezi celkovymi zavazky a
celkovymi aktivy. Obech je dano, zetim je vySSi hodnota tohoto ukazatele, tim je
vySSi riziko &fitelu. Veritelé proto preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatél finargné
stabilnich podnik miZze da@&asny fist zadluZenosti vést ke zvySeni celkové rentability
vloZenych prosedka.

cizi kapital
celkova aktiva

1.8. Celkova zadluzenost—=

Doplhnkovy ukazatel k ukazateli éntelského rizika je koeficient
samofinancovani(equity ratig, jejich sodet by n#l byt 1. Jedna se o pamvlastniho
kapitalu k celkovym aktitrm. Ukazatel vyjatlje finartni nezavislost firmy.

vlastni kapital
celkova aktiva

1.9. Koeficient samofinancovani

2L 7droj: MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a statnich organiz&€i06, s. 37; RCKOVA, P. Finar¢éni
analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praQ7, s. 57 - 60; HOLEKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s.
131 - 133; BLAHA, Z., JINIRICHOVSKA, I. Jak posoudit finatni zdravi firmy2006, s. 62 - 66; VALACH, J.
a kolektiv.Financni Fizeni podniku1999, s.105 — 108

?2 Citovano: RICKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@d7, s. 57

-21 -



Koeficient zadluZzenosti (debt equity ratip souvisi s pedchozimi ukazateli.
Jedna se o pain ciziho kapitalu k vlastnimu kapitallCastji se vyuziva jeho
pievracena hodnota, ktera vyfage miru finagni samostatnosti podniku.

cizi kapital
vlastni kapital

1.10. Koeficient zadluzenosti=

Urokové kryti (interest coveragerika, kolikrat je zisk vy33i nez Groky. Pomoci
tohoto ukazatele zjf§ijeme, zda je dluhové zatiZeni pro podnik Gnostig vy3si je

e

hodnota ukazatele, tim je peysi financni stabilita podniku. V zahrati jsou uvadny
doporiené hodnoty ve vysi trojnasobku nebo i vice. Pdazami Urok z dluhového
financovani byast zisku nila byt vyplacena akcio@n. Neschopnost splacet Urokovée

s s

platby ze zisku znamena finar potiZze a bliZici se Upadek.

EBIT

1.11. Ukazatel urokoveho kryti = akladove Groky

2.7.4. Ukazatele aktivity sset management)?®
Ukazatelé aktivity mai vyuZiti investovanych finamich prostedki a vazanost
kapitalu v jednotlivych sloZzkach aktiv a pasiv. k&Imnozstvi aktiv zaginuje pilis
velké arokové zatizeni a tim je zisk snizovan Uwgko bfemenem. Naopak, pokud je
piiliS malo produktivnich aktiv v podniku, pak nenchspen vyuzit filezitosti.
Ukazatelé aktivity mohou byt vyjéeny p@&tem obratek nebo jako ukazatelé doby
obratu. Nejasgji pouzivanymi ukazateli jsou:

0 obrat celkovych aktiv

0 obrat zasob

0 doba obratu zasob

o doba obratu pohledavek

0 doba obratu zavask

23 7droj: MACE, M. Financni analyza obchodnich a statnich organiz&6006, s. 35 - 36; BRCKOVA, P.
Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v pra@D7, s. 60; HOLEKOVA, J. Financni analyza firmy
2008, s. 81 - 87; BLAHA, Z., JINRICHOVSKA, |. Jak posoudit finathi zdravi firmy2006, s. 58 - 61;
VALACH, J. a kolektiv.Financni rizeni podniku1999, s. 102 - 104
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Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratjdéz oznaovan jako vazanost
celkového viloZzeného kapitélu. Ukazatel udava, jekterné spol&nost vyuZiva sva
aktiva, tzn. kolikrat se celkova aktiva obrati doeb za rok. Pokud nebudeme brét
v Gvahu obor, ve kterém podnikigpbi, pak by hodnota ukazatel€lanbyt minimalrg

na urovni hodnoty 1.

1.12. Obrat celkovych aktiv :trziby
aktiva

Obrat zasob (inventory turnover ratip také nazyvan jako ukazatel intenzity
vyuziti zasob. Ukazatel vyjadije pongr trzeb k zasobam spdéleosti, jinak fe¢eno,
kolikrat se pemeni zasoby v ostatni formy a¢iného majetku az po prodej hotovych
vyrobki a ogtny nakup zasob. Pokud je ukazatel v porovnanias¢rem odwtvi
vySSi, pak spolaost nema zbytmé zasoby, které vyzaduji nadhyté financovani.
Vysoka hodnota ukazatele obratu zasob podpofiyérd v ukazatele &né likvidity.

trzby
pramérny stav zasob

1.13. Obrat zasob =

Doba obratu zasob(inventory turnover stogkje pon&r poctu dni v roce a
obratovosti zasob. Doba obratu zasob rté@, jak dlouho jsou aiina aktiva vazana
ve forme zasob. Mezi rychlosti obratu zasob a optimalnikesti zasob musi byt vztah.

pramérny stav zasob

1.14. Doba obratu zasob™= trzby
360

Doba obratu pohledavek (average collection perigdneboli piimérna doba
splatnosti pohledavek. Je vyjadand porrem pimérného stavu pohledavek a
pramérnych dennich trzeb. Doba obratu pohledavek ukazaje dlouho se majetek
podniku vyskytuje ve foréh pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou paéivied
v praméru splaceny.

pohledavky
1.15. Doba obratu pohledavek= trzby

360
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Doba obratu zavazhki (payables turnover ratjoudava dobu, ktera uplyne mezi
nadkupem zasob a platbou. Doba obratu zavdmk méla byt delSi neZz doba obratu
pohledavek, aby nebyla naruSena fifrdinrovnovaha ve firda Z tohoto ukazatele

mohou stavajici i potencialniéiitelé vygist, jak firma dodrZzuje obchodnivérovou

politiku.
zavazky
1.16. Doba obratu zavatk trzby
360

2.7.5. Ukazatele trzni hodnoty rharket value ratios)®*

Ukazatelé trzni hodnoty, téZz nazyvané ukazatelédapéeho trhu se zabyvaji
vztahem ceny akcii k zisku spotesti a @etni hodnat akcii. Management firmy
pomoci &chto ukazateél ziskava informace o nézorech investara hospodani
spolg&nosti a o jejich ®ekavanich. Pro investory jsou ukazatelem navratnost

e

investovanych progdki. K nejdilezit¢jSim ukazatalm pati:
0 Ucetni hodnota akcii
0 cisty zisk na akcii
o dividendovy vynos

0 pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii

Uéetni hodnota akcii (book value per shajevyjadtuje vykonnost firmy.
Ukazatel detni hodnoty akcie by & mit rostouci tendenci, pak firma na investory
pusobi jako finatné zdrava.

vlastni kapital

1.17. etni hodnota akcie = - . . —
pocet emitovanych akcii

24 7droj: MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a statnich organiz&€i06, s. 38; RCKOVA, P. Finaréni
analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praQ7, s. 61 - 62; HOLEKOVA, J. Financni analyza firmy2008, s.
178 - 189; BLAHA, Z., JINIRICHOVSKA, I. Jak posoudit finatni zdravi firmy2006, s. 69 - 75; VALACH, J.
a kolektiv.Financni rfizeni podniku1999, s. 112,113
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Cisty zisk na akcii (earnings per share> EPS je pon¥r mezi trzni cenou
akcie acistého zisku na jednu akcii. Tento ukazatel jetdkliyy pro investory f
rozhodovani o ulozeni volnych preediki do akcii. UkazateEistého zisku na akcii
neodrazi kongou vysSi dividend. Zisk, ktery fpada na jednu akcii je tven
z dividendy aasti zisku, ktera bude reinvestovana.
Cisty zisk
pocet emitovanych kmenovych akcii

1.18. Cisty zisk na akcii =

Dividendovy vynos(dividend yield jasré ukazuje jaké je zhodnoceni vlozenych
financnich prostedki (dividendy), coz je hlavni motivaci pro investoNevyplacenim
dividend ze zisku, ztraci akcie na svoji atrakdivjelikoz akcion&m nevznika zadny
uzitek. U tohoto ukazatele nelze jednoamadefinovat trend vyvoje. Do jmenovatele
vstupuje trzni cena akcie, kterh vém fistu a i zachovani vySe dividendy na 1 akcii
shiZzuje hodnotu ukazatele.

dividendovy vynos na 1 akcii
trzni cena akcie

1.19. Dividendovy vynos =

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii(price-earning racio — P/Eje dilezity
zejména pro investory, Kieinvestuji do akcii za delem naiistu trzni ceny, tzn.
ocekavaji kapitadlovy vynos. Paintrzni ceny akcie k zisku na akdika, kolik jsou
akcion&i ochotni zaplatit za 1 Kzisku na akcii. Pokud je ukazatel v porovnanhgnii
nizsi, akcie je pravgodobrt podhodnocena a invesispekuluji na vzestup kurzu
akcie. Nizka hodnotatpvysokém zisku spot@mosti vypovida o budoucim snizovani
zisku firmy a tim i jejich pijmu. Toto pravidlo je pouze orieriai.

trzni cena akcie

1.20. PlE= zisk po zda#ni na 1 akcii
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3. Specifika finan énf analyzy poji§ toven®
Pti finanéni analyze pojifoven jsou pouzivany v zasadtejné pordrové
ukazatelé jako u ostatnich finamich instituci. Jedna se o zakladni fitginanalyzu. Pro
blizSi posouzeni finamiho zdravi pojiBoven je feba pouzit modifikované ukazatele.

Specifika &chto ukazatél vyplyvaji z rékolika odliSnosti hospodeni
pojistovny a ostatnich podnikatelskych subjekd prvni fadt se jedna o to, Ze
pojistovna nenmize odhadovat své naklady. Je tak nucena stanowit bez znalosti
svych budoucich nakladspojenych s poskytovanim sluzeb. DalSi rozdédptavuje
nutnost zvladnout portfolio pojistek a invesii cinnosti. Treti individualitou je rozdilné
Gcetnictvi poji¥oven. Tento rozdil neni jenom zasadni, inappodolé technickych

rezerv pojigoven, ale také detailni — speciélni polozky pragsoynictvi.

Modifikované ukazatelé poji¥’ovny

7 » 70

Asset leveraggie ukazatel, ktery odraZfuleZitost investiniho obchoduCim

vySSi hodnoty ukazatel m4, tim vice ptpgna investuje.

investice .
zaslouzené pojistné

2.1. Asset leverage =

Reserve ratio poskytuje informace o fpnérenosti technickych rezerv.
Doporieny interval tohoto ukazatele je 100 — 150 %. VyB&8dnota ukazatele
vypovida o nespravném nastaveni technickych redennutné znat skladbu prodiukt
dané pojisovny.

technické rezervy N
zaslouzenéisté pojistné

2.2. Reserve ratio =

Solvency ratio neboli koeficient solventnosti, hodnoti kapitalaveybavenost
pojistovny. Cim vy33i hodnoty ukazatel dosahuje, tim vic tzvezgenostniho®
kapitdlu ma pojiBovna k dispozici. Dopoktiené hodnoty jsou 30 — 50 %. Dané rozmezi
zaji¥'uje schopnost hradit zavazky z pojistnych smlulastwich kapitalovych smiuv.

vlastni kapital N
zaslouzengisté pojistné

2.3. Solvency ratio =

% 7droj: ME$RSMID, J., KELLER, Financni analyza v pojivnictvi.Pojistné rozpravy. 1998, s. 9 - 12;
JURACKOVA. V. Finan¢ni analyza v pojivnictvi 2008, s. 47, 48.
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Technical coverage ratio je ukazatel, ktery odhalujefipadnou celkovou
podkapitalizaci nebo nizSi neZz odpovidajici rezepgji®ovny. Pokud hodnota
ukazatele dosahne 150 %, ma pwjisa dostatek vlastnich i cizich zdrapa kryti

svych zavazk plynoucich z pojiini.

technickeé rezervy + vlastni kapital

2.4. Technical coverage ratio= < VY SRTa— *100
zaslouzenéisté pojistné

Podil investic na technickych rezervachje dalSim ukazatelem a jeho
minimalni hodnota by #ta byt 100 %. Objem investic bydnbyt minimalrg stejny

jako hodnota technickych rezerv.

2.5. Podil investic na technickych rezervach= |nyes't|ce *100
technické rezervy

Podil technickych rezerv na vlastnim kapitaluje ukazatelem, ktery hodnoti
piiméienost objemu technickych rezerv. Hodnota tohotaatade by nila byt nizsi nez
350 %, jinak jsou vytviené technické rezervy zbyte velike.

technické rezervy ,
- — 100
vlastni kapital

2.6. Podil technickych rezerv na vlastnim kapitatd

Priméirenost likvidnich prostredki ma za cil prozkoumat schopnost
spole&nosti rychle reagovat na gebu hotovosti. Podle agentury Standé&rdPoor’s by
hodnota ukazatele nea stoupnout nad 100 %. Ukazatel vy3Si nez 100 #zujk
nedostatek likvidnich prastdka na kryti gipadnych néekanych pojistnych plmi.

technické rezervy 100
likvidni prostedky

2.7. Rim¢tenost likvidnich prosedka =

Podil zajistiteld neboli ,zadrzovaci® po®r ukazuje rozsah zavislosti na
zajiseni. Spoleénost, ktera zajidije vice svého obchodu, nez by fedtiovala, nize
Zjistit, Ze jeji nadrarna zavislost na zaji&ti brani jejicinnosti.

pojistné postoupené zajistibeh
piredepsané hrubé pojistné

2.8. ZAavislost na zaji&ti = *100

-27 -



4. Hospoda feni pojis t'oven

Hospod#eni komeéni poji¥ovny se realizuje obdobnym igobem jako u
ostatnich podnikatelskych subjéld gihlédnutim ke specifikm odwtvi pojisovnictvi.
| zde se setkavame s vymezenim hosfsiddo vysledku na bazi vynos naklad a

pouzivame obdobné vykazy tj. rozvaha, vykaz &@sktrat, resp.iflohu, ve kterych se

odrézi vysledky hospo#leni kometni pojig'ovny. 2

4.1. Rozvaha

Rozvaha vypovida o stavu aktiv a pasiv &t@mu datu. Tvar rozvahy

pojistovny viz. tabulka. 1 — Rozvaha pojigvny.

Tabulka¢. 1 Rozvaha poji®ovny

AKTIVA

PASIVA

Nehmotny majetek

Finartni umiseni (investice)
Pohledavky

Ostatni aktiva

Prechodné &ty aktiv

Neuhrazena ztrata z minulych let
Ztrata Bzného detniho obdobi

Z&kladni gni a fondy

Technické rezervy

Rezervy na ostatni rizika a ztraty

Zavazky ze sloZzenych depozit
Podizena pasiva

Zavazky

Fechodné &ty pasiv
Nerozdleny zisk z minulych let
Zisk bszného obdobi

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Zdroj: CIPRA, T.Kapitalova pimerenost ve financich a solventnost v pajigictvi.2002, s. 224.

V jednotlivych polozkach rozvahy se uvadi

* Nehmotny majetek: Do této polozky spaddijzavaci vydaje souvisejici

se vznikem pojiovny, goodwill, software apod.

* Finartni umistni: Jde o majetek, kterym pajdvna r&i za sva rizika
plynouci z pojigovacicinnosti a investovani tohoto majetku ma vliv na

hospodéeni poji§¥ovny. Jedna se o pozemky a stavby, cenné papiry

nebo majetkové dasti.

» Pohledavky: Jedna se o pohledavkyiimgho pojisini a zajisEni,

pohledavky za upsany zakladni kapital a ostatnigoidivky.

%6 Citovano:CEJKOVA, V., NECAS, S.,REZAC, F.Pojistna ekonomika2003, s. 91
" CIPRA, T.Kapitalova pimérenost ve financich a solventnost v pajiictvi.2002, s. 225 - 228
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e Ostatni aktiva: Zde je evidovan majetek, ktery ndimancnim
umisgénim. Jedna se tedy o hmotny movity majetekiizami majetku,

pokladni hodnoty a zasoby.

* Prechodné &y aktivni: Jsou jimi Bzné pouzivané &y v cetnictvi,

nag. uroky, ndjemné, gzovaci naklady na pojistné smlouvy apod.

e Zakladni kapital: Mluvime o vlastnim kapitalu pép§ny. Spada sem
z&kladni kapitél, emisni azio, rezervni fond z fevé&cerdni, zakonny

rezervni fond a ostatni fondy.

» Technické rezervy: Pofidvna tvdi rezervy ke kryti rizik z pojifovaci
¢innosti.

* Rezervy na ostatni rizika a ztraty: Jedna se o rmékaezervy a jiné

rezervy, které nelze uznat zaiday vydaj (kursové ztraty).

e Zavazky: Pai sem zavazky zifmého poji&ni a zajistni, bankovni

aveéry, zavazky ke stétn a ostatni.

e Zavazky ze sloZenych depozittdje prvopojistitel, pokud je uép

sklada jako zarni depozita zajistitel (tzv. pasivni zafist).

* Podizena pasiva: Jedna se o fimdné dluhy, nad nimiz ma wipad

bankrotu prioritu jakykoli ob§ejny dluh.

4.2. Wykaz zisku a ztrat %

Vykaz zisku a ztrat informuje o nakladech a vynbsgodniku a slouzi ke
zjisténi hospodgského vysledku pojivny za dané detni obdobi. Vykaz zisku a ztrat
v poji‘ovreé se skldda z technickéha@ta k nezivotnimu pojigni, technického &u
k Zivotnimu poji&ni a netechnickéhoctu. Vysledky technickychdiid, které vzniknou
porovnanim fislusnych naklatl a vynos v Zivotnim a nezivotnim poji&i, se
pienesou do netechnickéhd@tui, kde jsou k nim naviciany naklady a vynosy
nesouvisejici Imo s prvotni funkci pojiven. Tvar &chto (tu je uveden v tabulce

¢. 2 Polozky vykazu zisku a ztrét.

%8 Citovano:CEJKOVA, V., NECAS, S.,REZAC, F.Pojistna ekonomika2003, s. 95; CIPRA, Kapitalova
primérenost ve financich a solventnost v pjigictvi.2002, s. 222 - 224
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Tabulka¢. 2 PoloZky vykazu zisku a ztréat

Technicky U¢et Technicky Ucet e
k nezivotnimu pojisténi k Zivotnimu pojisténi Netechnicky wet
Zaslouzené pojistné Zaslouzené pojistné Vysledek TU k NP
Technické vynosy Technické vynosy Vysledek TU k ZP
Naklady na pojistna pémi Naklady na pojistna pémi Vynosy z finagniho

umiseni

Zména stavu technickych | Zména stavu technickych | Naklady na finadni umiséni
rezerv rezerv

Prémie a slevy Prémie a slevy Ostatni vynosy
Provozni vydaje Provozni vydaje Ostatni naklady
Rezervy na vyrovnani Naklady na finatini umiseni | Dan z prijma z bsZné
mimoradnych rizik ¢innosti

Vysledek technickéhodtu Vysledek technickéhoctu HV po zdanéni

k nezivotnimu pojigni k nezivotnimu pojigni

Mimoradné vynosy
Mimoradné naklady
Mimo Fadny HV

Dai z @ijmt z mimaadné
¢innosti

Ostatni data poplatky
HV za ucetni obdobi

Zdroj: CEJKOVA, V., NECAS, S.,REZAC, F.Pojistna ekonomika2003, s. 95

Vynosy poji§oven lze rozdit na pojistné, kter&ini 80 — 90 % veSkerych
vynosi a zbylych 10 — 20 %fijpada na ostatni vynosy. Vynosy jsélenény elowe
podle nezivotniho, Zivotniho poj&ti a ostatnickinnosti. Na dtech vynod se @tuji

tyto polozky:
* pojistné — Bzne placené pojistné, jednorazoplacené pojistné,
» zajistné — aktivni zajisni,
e provize ze zaji$ni — v gipad pasivniho zajigni,
» prijaty rozdil pojistného pkni od zajistitele,
e regresy z pojistnych pémi,
» poplatky z prodleni platby pojistného,
e vynosy z finadniho umisini technickych rezerv,
* vynosy z prodeje hmotného a nehmotného majetku,

e Uroky z depozit uloZzenych v bankach a ostatni vynos
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Naklady maiji stejnédelové ¢lereni jako vynosy. Z celkovych nakladipada
az 70 % na pojistné pini a zbylych 30 % tvid vlastni naklady.

Naklady na pojistna ptmi — jedna se o zavazkydi pojisttnému nebo jetim*

osobam:
e primé, gipadré nasledné Skody na zdravi a majetku,
» Seteni pojistnych udalosti,
» poplatky za znalecké posudky,
» poplatky za soudni jednani.
Vlastni naklady dime:

» naklady na vznik pojighi (tvorba produkt, tisk navrti pojistek a

pojistnych smluv, reklama a propagace),

 néklady na obchodnkinnost (tvorba obchodni 8jt metodickych

pomicek a sazebnik Skoleni pojiSovacich agerita maklén),
» naklady na likvidani sluzbu,
» néklady na provozriinnost (sprava pojishi, majetku)

» naklady n&izeni spolénosti.
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5. Metodika

Cilem této prace je sestavit finami analyzu ve vybranych konterich
pojistovnach. Je nutné #chznit odliSnost ukazatelanalyzy pro komeni poji¥ovny
od standardnich ukazaidinancni analyzy pro standardni podnikatelské subjekty.

Podkladem pro vypracovani praktickésti mi byly zakladni vykazy podniku —
rozvaha a vykaz ziska ztrat z roku 2004 az 2008. Dale jsem pracowvalzagrecnymi
vyrocnimi zpravami pojifoven, odkud jsemcerpala zakladni informace o stavu

pojistoven.

Praktickoucast jsem rozdlila na 4c¢asti. Nejprve jsem vypidtala vySe zmiéné

ukazatelé uit nejwtSich pojifoven nateském trhu. Jedna se o pogigny:

1) Ceska pojigBovna — Z vyrénich zprav Ceské pojiovny jsem ziskala
informace, podle kterych jsem sestavila fitr@nanalyzu této poji®vny
posoudila jeji vyvoj za poslednich 5 let.

2) Kooperativa — Informace jsererpala opt z vyratnich zprav pojigovny
Kooperativa. Sestavila jsem finar analyzu a zhodnotilagpleté fungovani
pojistovny.

3) Allianz — Pomoci uddj z publikovanych vyrénich zprav pojiovny jsem
sestavila finatni analyzu pojigovny Allianz. Znovu jsem hodnotila
informace za poslednich 5 let, aby bylo mozné vmage porovnani udaj

V néasledujici ¢asti jsem vysledky analyz jednotlivych pdp&en vzajemé

porovnala a vytvitla hodnoceni pojifven.

V zawru prace jsem uvedla kotree2 hodnoceni vSech hodnocenych sulijekt

spole&né s navrhy na zlepSeni budodainosti.
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6. Ceska pojis tovna a. s.

6.1.

Ceska pojigovna je univerzalni pojivnou s dlouholetou a bohatou tradici
v Zivotnim i nezivotnim pojighi. Je nejutSi pojifovnou naceském pojistném trhu.
Poskytuje jak individualni Zivotni a nezivotni @jni, tak i pojisSéni pro malé, sedni
a velkeé klienty v oblasti @myslovych a podnikatelskych rizik.

Ceska pojigovna je sowsésti Generali PPF Holdingu B.V., kteryigobi ve
13 zemich sedni a vychodni Evropy. Generali PPF Holding méosidNizozemsku a
jeho hlavni organizmi pobaka sidli vCeské republice v Praze. Generali PPF Holding
B.V. je spolény podnik Assicurazioni Generali (podil 51 %) a R&eup (49 %).

RatingCeské pojigovny provadi agentura Standar& Poor's, a to
v plnohodnotné niié. Poji¥ovna ziskala nejvysSi mozné ratingové hodnoceaigke
mozné dosahnout Geské republice. Ragingova znamka statu je maximaloina
hodnota, kterou mohou dos&hnout mistni podniky. ndodni Ceské pojigovny je
podloZzeno zejména dlouhodolstabilnimi obchodnimi vysledky, dobrou kapitalovou
piiméienosti, vynikajici likviditou a silnou trzni pozidhktualni ratingova znamka je

A+ se stabilnim vyhledem.

Postaveni Ceské pojis tovny na trhu

Postaveni pojiven na trhu se hodnoti pomocickalika ukazatel.
K zakladnim pat predepsané pojistné v daném roce, pojistn&np/nSkodovost a
pojisSttnost.

Ceska pojigovna si po mnoho let drzi vysadni postaventeském pojistném
trhu, hodnotime tak podle pémn predepsaného pojistnéliteskou pojigovnou \idi
celkovému objemuiedepsanych pojistnych na celém pojistném trhu.ntaeogipads

jsou celym pojistnym trhem mysletienovéCeské asociace pofidverf®.

Podil gredepsaného pojistnéliteské pojigovny ve sledovaném obdobi mirn
klesal, jak je patrné z grafal PodilCeské pojigovny na pojistném trhu. Procento
piedepsaného pojistného se v roce 2004 pohybovalo 8Kd%, v nasledujicich letech

objem gredepsaného pojistného mirkiesal a v roce 2008 s&eska pojigovna podilela

? Ceské asociace pojidven — Jedna se o sp&dastvi poji§oven, které ma za tkol zastupovat, hjit a
prosazovat zajmylenskych pojigoven a jejich klient ve vztahu k orgaim statni spravy, legislatha dalSim
subjekfim. Podporovat zajmyeského pojistného trhuwi EU, spolupracovat se zahranimi asociacemi a
institucemi a podporovat rozvoj paj@vnictvi a pojistného trhu €eské republiceClenovéCAP jsou uvedeni
v prilozec. 1.
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30 % na pojistném trhu. | kdyZ v procentnim vyigd Ceska pojiovna ztraci podil na

trhu, objem pedepsaného pojistného se od roku 2006 zvysuje.

NejvétSi pokles pedepsaného pojistného nastal v roce 2006, medipmkles o
1,9 miliardy korun byl zpsoben zejména poklesem jednorazovych Zzivotnictsgoii
V roce 2007Ceska pojigovna spravuje i@s 10 miliori pojistnych smiuv, coZ je asi
polovina viech pojistek €eské republice. V nasledujicim roce tato hodnatal

Graf &. 1 Podil Ceské pojis tovny na trhu

mil. K &

T T
2004 2005 2006 2007 2008

‘ B Pojistny trh CELKEM 0O Ceska pojistowna ‘

Skodovost vyjatlije pongér mezi vyplacenym pojistnym pinim a gredepsanym
pojistnym. Nizkd vysledna hodnota znamert&mvou situaci pro pojivnu, které
zastava k dispozici &Si cast gedepsaného pojistného, tzn. které nevyplaci na
pojistnych plnich. Skodni prbeh Ceské pojifovny je zobrazen na graft. 2
SkodovostCeské pojigovny. Jak je patrné z grafu, pajisna procento Skodovosti od
roku 2004 postuphsnizuje z 58,53 % na 46,43 % v roce 2006. VelkyistaSkovosti

v roce 2007 byl zaftinén zvySenim vyplaceného pojistného o 4 516 md, &0z je o
25 % vice nez v minulém roce. Niat Skod byl zpsoben lednovym orkanem Kyrill.

Gfar é.2 Skodovost Ceské pojis tovny
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6.2. Finan ¢ni analyza
Pro finargni analyzu pojigovny pouZijeme ukazatelé uvedené v Uvodu této
prace. Jedna se o ukazatelé rentability, likvidityupravené ukazatelé pro firkam

analyzu pojigoven.

6.2.1. Rentabilita
Pfi analyze rentability posuzujeme rentabilitu ak@ rentabilitu vlastniho

kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu narika, kolik korun zisku ziskava investor
z jedné koruny vkladu. Zadouci je, aby ROE bylasiy$eZ Grokova mira cennych

papiifi se stejnym rizikem.

Graf €. 3 Vyvoj rentability Ceské poji§ tovny
60% -
50% O 48,56%
40% - < 40,39%
30% - < 31,83%
20% O 22,65% O 22,25%
10% 710 5
5 S T1% 7 4,73%
O% T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008
rok | © ROE —@—ROA

Rentabilita vlastniho kapitalu sedieské pojigovny pohybuje v rozmezi 23 %
az tén¥t 50 %. Ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu zyapresahuje 20 %, coz je
z evropského gfitka v pojifovnictvi naprostd Spka®® Nejwtsi nafist byl
zaznamenan v roce 2006, kdy ptgigna zvysila stij zisk na rekordnich 8,3 mld.&a
naopak snizila vlastni aktiva. Na pozitivni vyvopsipod@eni roku 2006 rd vliv
zejména jednorazovy vynosy z prodejeékterych aktiv, nap eBanky a podilu ve
stavebni spiatelné Modra pyramida. V roce 2008 se zisk ptpény vyrazi snizil, coz
se projevilo i v rentabil& vlastniho kapitalu. Bvodem snizeni zisku byla fioajici

celoswtova krize.

% Citovano: Vyrani zpravaCeské pojigovny roku 2007
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Rentabilita aktiv vyjatlje kolik korun zisku namimese jedna koruna aktiv.
Z tohoto ukazatele jefgjmé zhodnoceni celkového kapitalu vloZzeného ddesposti.
ROA Ceské pojigovny se v prvnich dvou letech sledovaného obdohi/ipoval okolo
5 %. Vzestup byl zaznamenan vroce 2006, kdy hedndtazatele byla tésh
dvojnasobna oprotitpdchozimu roku, vzrostl na 8,71 %. Tentousébyl zapi¢inén
zvySenim zisku na 8,3 mld.cka poklesem aktiv 0 10 mld.cK

6.2.2. Likvidita

Likvidita znamena schopnostrgaenit sva aktiva na prosdky, kterymi je
mozné hradit své zavazkydre a was bez ¥tsiho poklesu ceny. Geské pojigovny
bude posuzovan ukazatel solvency ratio, neboli ig@eft solventnosti. Solventnost
vyjadiuje schopnost pojievny trvale zabez@i vlastnimi zdroji Uhradu zavaik
Z poji¥ovacicinnosti. Solvency ratio udava pémmezi vlastnim kapitalem a objemem
Cistého zaslouzeného pojistného. Dogene hodnoty tohoto ukazatele jsou stanoveny
vrozmezi 30 — 50 %. Pokud se tedy pwjifa pohybuje v tomto intervalu, pak by

meéla byt schopna splacet své zavazky vyplyvajicipljistnych smiuv.

Ceska pojigovna prekraila doporgené hodnoty ukazatele solvency ratio ve
vSech letech sledovaného obdobi. Hodnoty tohotofidieetu se powtSinou
pohybovaly mezi 60 a 65 %. Velky vykyv byl zaznaderv roce 2005, kdy ukazatel
dosahl 75,74 %. Tento vzestup byl #amény zvySenim vlastniho kapitalu a snizenim
hodnotyc¢istého zaslouzeného pojistného. Vlastni kapitalawiSen z dvodu zvySeni

zastatku @tu Nerozeleného zisku z minulych let.

Gfar €. 4 Solvency ratio Ceské poji$ tovny

2004 2005 2006 2007 2008
rok
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6.2.3. Analyza upravenych ukazat@ Ceské poji¥ovny
Pri sestavovani finami analyzy komemi poji&¥ovny je nutné pouzit specifické
ukazatele. V nasledujici kapitole jsou uvedeny tykazatele praCeskou pojigovnu.
Stejné ukazatele pouziva i ratingova agentura &tan& Poor’s. V uvedené tabulce
¢.3 Specifické ukazatel€ eské pojigovny je souhrn vSech hodnot specifickych
ukazatel veéetrg doporienych hodnot.

Tabulkag. 3 Specifické ukazateléeské pojigovny

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 S&P
Asset leverage 368,39 413,45 389,77 368,60 365,35 ¢im vyssi
Reserve ratio 276,80 318,22 329,98 324,03 324,53 100 - 150 %
[Technical coverage ratio 337,72 393,96 393,75 387,53 389,14 > 150 %

Podil investic na

C . 133,09 129,93 118,12 113,76 112,58 > 100 %
technickych rezervach

Podil technickych rezerv

. o 454,40 420,13 517,46 510,27 502,30 <350 %
na vlastnim kapitalu

Podil zajistitel G 29,09 32,27 28,84 26,45 26,00 neuvadi

Asset leverage

Ukazatel asset leverage je podil investicclsiéemu zaslouzenému pojistnému,
tzn. Ze nam vyjadije jaky podil¢isteho zaslouzeného pojistného pagiéna investuije.
Ceska pojigovna se u tohoto ukazatele pohybuje ve velmi vysbkjodnotach, coz
znamena, ze fin&ni umiséni zdroji je dilezitou ¢innosti pojifovny. Ukazatel asset
leverage zaznamenal obrovsky usdrv roce 2005, hodnota ukazatele v roce vyazn
stoupla nad 400 %. Tento prudky tstr byl zapicinén zvySenim objemu investic a
souwasnym sniZzenindistého zaslouzeného pojistného, které pokleslovodu WtSiho
podilu postoupeného zajistiteh.

Graf €. 5 Asset leverage
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Reserve ratio

O piimétenosti technickych rezerv vypovidd ukazatel reseat®. Ukazatel
reserve ratio vyjadije podil technickych rezerv néstém zaslouzeném pojistném.
Ratingova agentura dop@uje hodnoty mezi 100 a 150 %teRraieni této hodnoty
znamena pravghodobnost nadimné vyse technickych rezerGeska pojigovna podil
technickych rezerv n&listém zaslouzeném pojistném od roku 2004 postupn
navysovala, nejvysSi hodnoty ukazatel dosahl vrd@06, témt 330 %.

V néasledujicich dvou letech hodnota ukazatele veseatio stagnovala na 324 %.

Z uvedenych hodnot vyplyva, fteska pojigovna tvdila nadmiru technickych rezerv.

Gfar €. 6 Reserve ratio
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Technical coverage ratio

U ukazatele technical coverage ratio se jedna neépmezi sumou technickych
rezerv a vlastnim kapitdlem kistému zaslouZzenému pojistnému. Hodnoty nad 150 %
znamenaji, Zze pojfi®vna ma dostatek zdfgj & uz vlastnich, tak cizich. &hoz
vyplyva, Ze pojisovna kryje své zavazky plynouci z pajisi v dostatéené mfe.

Gfar €. 7 Technical coverage ratio
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Podle gedchoziho ukazatele reserve rattedpokladame, Z€eska pojigovna
tvoii nadmiru technickych rezerv, tzn. Ze i ukazatehmgcal coverage ratio dosahuje
vysokych hodnot, které od r. 2005 osciluji okold 3. Technical coverage ratio se
vroce 2005 zvysil o 56 %,asodem bylo skokové zvySeni vlastniho kapitalu a
technickych rezerv, které v stiu tvailo 6,3 mid. K& V dalSich letech hodnota
vlastniho kapitélu a technickych rezerv vyraznekolisala, jak je vig&t z hodnot

ukazatele uvedené v tabukees Specifické ukazateléeské pojigovny.
Podil investic na technickych rezervach

Dany ukazatel ndm vyjadie, vjaké mie jsou technické rezervy Kkryty
investicemi. Naist investic dany koeficient navySuje, naopak zvi3eehnickych
rezerv misobi na ukazatel negat&nMinimalni hodnota ukazatele podle ratingové
agentury Standard & Poor’s byékm byt 100 %.Ceska pojigovna od r. 2004
zaznamendava klesajici tendenci daného ukazatéieodem je postupné navySovani
technickych rezerv, které mezi roky 2004 a 200&bts10,7 %, a s@asné snizovani
investic, a to o 6,4 %. |ips tento pokles ukazatele dosahdjeska pojigovna

doporienych hodnot.

Gfar €. 8 Podil investic na technickych rezervach

135

3,09
130 - 129,93

125 A

%

120

18,12
115
\H‘"‘&E\o 112,58

2004 2005 2006 2007 2008

rok

110

-39 -



Podil technickych rezerv na vliastnim kapitalu

Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu otlrddZzné podrezervovani ve
vztahu k vlastnimu kapitalu. U tohoto ukazatelest@novena maximalni vyse 350 %.
VySSi hodnoty poukazuji n&ipS vysoky objem technickych rezerv. Ukazatelfippc
Ceské pojigovny v roce 2005 oprotiipdchozimu roku poklesl o 7,5 %, v roce 2006
piiSel skok o celych 23 % a v dalSich letech hodnidazatele miré klesa. Vysoky
narist vroce 2006 byl zd@inén snizenim vlastniho kapitalu Awbdu vyplaty
dividend v hodnat 11,5 mid. K.

Graf €. 9 Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu
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Podil zajistitela

Podil zajistiteh vyjadiuje, jaké procento hrubéhoigulepsaného pojistného
pojistovna genechava svym zajistiteh. Dopordena hodnota se v tomtoripads
neuvadi, zalezi pouze na rozhodnuti pojgy, do jaké miry je schopna byt
samostatna. Ukazatel podil zajistit€feské pojiSovny méa vesrns klesajici tendenci.
V roce 2005 bylo zajistitéh postoupeno tééh 13 mld. K z predepsaného pojistného,
v roce 2008 tato hodnota klesla na 10 mld. K

Graf €. 10 Podil zajistitel G
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7. Kooperativa pojis t'ovna, a.s., Vienna Insurance Group

7.1.

Poji¥ovna Kooperativa je druhou néfgi poji¥ovnou na tuzemském trhu. Je
univerzalni pojisovnou, ktera nabizi plny sortiment sluzeb a vSedtagdardni druhy
pojistni jak pro okany, tak pro klienty ¥ad firem od drobnych podnikatebZ po

velké pamyslove firmy.

Akcion&i spolenosti jsou Vienna Insurance Group Wiener Stadtische
Versicherung AG (89,65 %), Vltava majetkopravni adiova spol. sr. o,
Praha (2,07 %) a Svaeskych a moravskych vyrobnich druzstev, Praha (828

Ratingové ohodnoceni pajidvny Kooperativa, Vienna Insurance Group je A+

se stabilnim vyhledem. Jedna se o vysoké ratingodéoceni.

Postaveni poji§ tovny Kooperativa na trhu

Jak jiz byloteteno, pojifovna Kooperativa zaujima na pojistném tiieské
republiky druhé misto. V ramciipdepsaného pojistného si Kooperativa udrzuje
konstantni podil, ktery osciluje kolem 22 %. Vyymdilu poji¥ovny Kooperativa na
trhu je zobrazen v grafs 4 Podil Kooperativy na trhu. D& Sei, Ze poji§ovna pruzg
reaguje na vzniklou situaci na trhu a je schopsa&iat si klienty. Tentoipdpoklad
vznika na zaklad skute&nosti, Ze procentni podiligdepsaného pojistného popsny
Kooperativa je fiblizné stejny i @i zvySujicim se objemu celkovéhdeglepsaného

pojistného na trhu v absolutnim vyjadi.

Graf €. 11 Podil Kooperativy na trhu
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Skodovost pojigovny Kooperativa ma vesss rostouci tendenci, jak je patrné z grafu
¢ 12 Skodovost Kooperativa. id3toze pojiovna zvysuje kazdotoé objem
piedepsaného pojistného vaprru o 6 %, dynamika mezitaiho fistu vyplacenych
pojistnych plgni je v paméru 10 %. Nafist Skodovosti v roce 2006 o 6,25 % oproti
minulému obdobi byl z&ginén zejména vznikem Skod agobenych tihou shu a
ledu a jarnimi povodimi. Vysoka hodnota Skodovosti v roce 2008 byla pagiicinéna

dozivanim Zivotnich pojishi.

Graf &. 12 Skodovost Kooperativa
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7.2. Finan ¢éni analyza
Finartni analyzu je mozné tvib na zaklad adaji z vyrainich zprav pojigovny.
V dnesSni dob jsou pojifovny povinné své detni zavrky uveejnovat. Jejich

vypovidaci schopnost je vSak #kterych gipadech omezena.

7.2.1. Rentabilita
V piipact analyzy rentability hodnotime rentabilitu aktiventabilitu vlastniho

kapitalu, viz. tabulka¢. 4 Vyvoj rentability pojiovny Kooperativa a graf. 5

Rentabilita pojisovny Kooperativa.

Tabulka¢. 4 Vyvoj rentability pojisovny Kooperativa

2004 2005 2006 2007 2008
ROE 11,36% 13,42% 12,32% 13,33% 11,62%
ROA 3,31% 3,54% 2,80% 3,24% 3,21%

Poji¥ovna Kooperativa v fib¢hu sledovaného obdobi zvySovala jakajsv
zakladni kapital, tak hodnotu dosazeného ziskutdddita vliastniho kapitalu se proto
neustale ni a kolisa. NejvySSi hodnoty ukazatel dosahl er@605 a téwt stejna
vySe ukazatele se objevuje i vroce 2007 a to ¥8,Davodem tohoto nédistu bylo
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zvySeni vlastniho kapitdlu a s@sné zvySeni zisku. iWodem navySovani viastniho
kapitalu je navySovani forida vysoky cisty zisk za bBzné &etni obdobi.

Graf €. 13 Vyvoj rentability
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Ukazatel zhodnoceni celkového kapitélu, neboliakitita celkovych aktiv, se
za poslednich ¢ let pohybuje okolo 3 %. Celkova aktiva spwiesti rostou tér¥
linearré, mezir@ni nadst je 1 % oproti fedchozimu obdobi ve vSech sledovanych
letech. Zisk spolkosti kolisa, ovSem pouze nepétra v poslednichi¢ch letech
neustale roste, v roce 2008 dosahuje 1681 mil Kmto mizeme vys¥tlit pozvolny
narist ROA.

7.2.2. Likvidita
Pri posuzovani likvidity pojigovny pouzivame specificky ukazateteny Fimo
pro tento typ spolmosti, jedné se o ukazatel solvency ratio. U uldeatolvency ratio
neboli koeficientu solventnosti séidime podle doporienych hodnot, které jsou
pouzivany ratingovymi spataostmi. Interval idealnich hodnot je 30 — 50 %.

Graf €. 14 Solvency ratio
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Kooperativa ve sledovaném obdobi pouze jednou @édesdealnich hodnot a
to vroce 2004, kdy hodnota ukazatele byla pouz€122. Naopak v roce 2008 se
Kooperativa pohybuje na urovni 40 %. Tento usérukazatele solvency ratio byl
zagicinén zvysenim vlastniho kapitalu, kdy se zvysSil objemdi ze zisku pevedenim
¢asti zisku na €et Nerozdleny zisk minulych let. Hodnot&istého zaslouZzeného

pojistného neustéle stoupala, avsak pomaleji ndadta vlastniho kapitélu.

7.2.3. Analyza upravenych ukazatd pojiStovny Kooperativa
Pro pojiffovnu Kooperativa pouzijeme stejné ukazatelé jakmedchazejici

¢asti. Jedné se o ukazatelé, které slouZi k posotimancniho zdravi pojigovny.

Tabulka¢. 5 Specifické ukazatelé paj@d/ny Kooperativa

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 S&P
Asset leverage 123,39 150,82 166,33 168,68 181,52 ¢im vySSi
Reserve ratio 107,25 122,61 135,65 141,01 145,07 | 100 - 150 %

Technical coverage ratio 129,86 156,73 172,17 175,78 185,36 > 150 %
Podil investic na 115,05 | 123,00 | 122,61 | 119,62 | 12513 | >100 %
technickych rezervach
Podil technickych rezerv
na vlastnim kapitalu

Podil zajistitel G 22,65 21,31 21,95 18,90 16,79 neuvadi

474,45 359,39 371,47 | 405,50 359,99 <350 %

Asset leverage

Ukazatel asset leverage ma ve sledovaném obdotoiucdbgendenci. #einou
tohoto Kistu je vysoky ndist objemu investic. Ukazatel negativavliviiuje zvySovani
hodnoty ¢istého zaslouzeného pojistného, to od roku 200#e raseziréné pouze o
n¢kolik procent. Samotny ukazatel asset leverage éméitlinearni rostouci tendenci,
od roku 2004 do r. 2008 vzrostl 0 47 %. V roce 2@68nota ukazatele dosahuje t#m
182 %, zéehoZ Ize usuzovat, Ze pajiyna Kooperativa zvySuje své z4jmy v oblasti

investovani.

Graf €. 15 Asset leverage
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Reserve ratio

Priméirenost technickych rezervibeme posoudit na zakkadhodnot ukazatele
reserve ratio. Kooperativa se u tohoto ukazateleylpge v intervalu doporienych
hodnot, které se postuprvysuji a v roce 2008 dosahuje 145 %. Podle Imiedstove
kiivky ukazatele, viz graf. 7 Reserve ratio, je moznyqupoklad budoucihorekrozeni

doporwené hodnoty.

Graf €. 16 Reserve ratio
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Technical coverage ratio

Ukazatel technical coverage ration informuje o gciosti, s jakou poji®vna
kryje své zavazky plynouci z poj$ii. | u tohoto ukazatele porovnavame jipanée
hodnoty s hodnotou dopafenou, coz je vySSi nez 150 %. Ptjpigna Kooperativa
vyhovuje tomuto pozadavku od roku 2005, kdy techinimoverage ratio vzrostl ze
130 % na 156 % a nadale stoupa. Fojfa tedy od tohoto okamziku kryje sveé

zavazky v dostatemé mfe.

Graf €. 17 Technical coverage ratio
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Podil investic na technickych rezervach

Kryti technickych rezerv je v Kooperatiwdost&ujici. Hodnoty ukazatele jsou
mirné vySSi nez dopotiené hodnoty ratingové agentury Stand&arBoor’s, coz je vyssi
nez 100 %. Poji®vna Kooperativa se v celém sledovaném obdobi pgbaymezi
115 % a 125 %, fiemZz nedochazi k vyraZsim vykywvim. Nejwtsi nafist byl
zaznamenan v roce 2005 a 2008vbdem &chto vzestup bylo navySeni investic,
v roce 2005 0 33 % a v roce 2008 0 16 %. InvesjmE&nosti ve sledovaném obdobi

témet zdvojnasobily s&j objem na 45 726 mil. K

Graf €. 18 Podil investic na technickych rezervach
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Podil technickych rezerv na vliastnim kapitalu

V piipact tohoto ukazatele nehodnotimé&npeienou miru technickych rezerv.
Vyjadiuje miru citlivost vlastniho kapitalu na podéenrezerv. Doporéena hodnota je
maximalré 350 %. PojiBovna Kooperativa tuto hodnotu za posledni¢h Ipt nikdy
nedodrZela. NeptSi vykyvy byly zaznamenany v roce 2004 a 2007 nlobg ukazatele
se vysSplhaly az ke 470 % a 400 %uviddem tohoto vykyvu vyla vysoka hodnota
technickych rezerv a soéasné navySovani technickych rezerv. Tato vysoisia

vypovidaji o nadrérné citlivosti vlastniho kapitalu na technickyclzeevach.

Graf €. 19 Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu
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Podil zajistitela

o

Koeficient zavislosti na zaji&bi odrazi zajem poji®vny ponechat riziko
plynouci z pojistnych udalosti na zajistiteli. Btjivna Kooperativa ve sledovaném
obdobi neustale snizovala podil zajistiteh hrubém fedepsaném pojistném z 22,65 %
v roce 2004 na 16,79 % v roce 2008.

Graf €. 20 Podil zajistitel G
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8. Allianz

8.1.

Allianz poji&ovna je stoprocentni diteou spolénosti gedniho swtového
pojistovaciho koncernu Allianz SE. Nasky trh vstoupila v roce 1993 &hHem svého
pasobeni WCeské republice se vypracovala mezinejvétsi ceské pojigovny. Allianz

pojistovna je schopna uspokoijit jak privatni, tak firermakazniky.

Rating Allianz poji§ovny, a.s., nebyl oficiath vCR stanoven. Jedinym

akcion&em Allianz pojifovny je Allianz SE, ktery uZiva rating AA+.

Postaveni pojis tovny Allianz na trhu
Postaveni pojiovny Allianz na pojistném trhu budemeéposuzovat podle

podilu gedepsaneho pojistného na celkovém objemu celého trh

Jak je vidt z grafu¢. 21 Podil Allianz na trhu, pofidvna ma jiz vyraz&mensi
podil na trhu nez dvpredchazejici spotmosti. Procentni podil Allianz se pohybuje
okolo 8 % v roce 2004 a 2005. Od roku 2005 postikdesa a v roce 2008 pajidvna

Allianz zaujima pouzze 7,22 % z celkového objerfadppsaného pojistného na trhu.

Poji¥ovna Allianz ve sledovaném obdobi neustale navyagmotu pojistného
a to 28952 mil. K vroce 2004 na 9 862 mil. Kv roce 2008. Poji®vna tedy

navysuje hodnotuipdepsaného pojistného, ovSem pomaleji nez je dyzanistu trhu.

Graf €. 21 Podil Allianz na trhu
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Poji¥ovna Allianz zaznamenala od roku 2004 do roku 2@@fouci tendenci
Skodovosti. Mvodem 5,66 % ndéstu byl rychlejsi st pojistnych plani nez fist
piedepsaného pojistného. Vysoka hodnota Skodovasiter 2006 Ize jicitat Skodam
zpisobenym tihou sihu a ledu a jarnim povodnim. Allianz i v roce 20D#/Sila
hodnotu pedepsaného pojistného, ale objem vyplacenych pggbkt klesl i pes
zasazeni zetnorkdnem Kiyrill. V roce 2008 Skodovostawzrostla o 2,41 %,idvodem

byly povodre.

Graf &. 22 Skodovost Allianz
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8.2. Finan éni analyzy Allianz
Finartni analyza je provéta standardnim Z#gobem, vychazi se z udaj

vyroc¢nich zprav a je nutné pouzit specifické ukazatedehpdnoceni pojiven.

8.2.1. Rentabilita
Pro kazdy podnik jsou ukazatelé rentability velitdezité. | v poji¥ovnictvi se
hodnoti rentabilita, hlavnim ukazatelem je navratnelastniho kapitalu, které je

hodnoceno podle evropskéhgiiitka.

Co se tye rentability vlastniho kapitalu ve sledovaném diideelmi vyrazi
kolisa. Ricinou jsou zngny vlastniho kapitalu a zisku spotesti. Allianz dosahovala
velmi dobrych hodnot v roce 2004 a 2006, kdy seatsfita blizila ke 30 %. Naopak
v poslednich dvou letech rentabilita vlastniho t&lpi klesla ke 20 %. |ips tento
pokles je rentabilita vysoka.
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Graf €.23 Rentabilita pojis tovny Allianz
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Rentabilita celkovych aktiv je téfh konstantni. Jediny viditelny vykyv nastal
v roce 2006, kdy doslo k vyraznému imetu zisku spoknosti a to o 543 mil. K
Duvodem takového zvySeni zisku spwolesti bylo gekrateni fistu trhu u Zivotniho
pojisStni.

8.2.2. Likvidita
Ukazatel solvency ratio vyjadje pongr vlastniho kapitalu kdistému
zaslouZzenému pojistnémuiifctenost likvidity je stanovena v intervalu 30 — 50 %,

tuto dopordenou hodnotu stanovuje ratingova agentura Star&l&aor’s.

Graf €. 24 Solvency ratio
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Ukazatel solvency ratio fpadc pojistovny Allianz pekraiil doporwené
hodnoty poprvé v roce 2007 a to o 2,4 %. Postugniysh ukazatele od roku 2004 byl
byla vyrazi vySSi nez dynamikaistu cistého zaslouzeného pojistného. Vlastni kapital
stoupal z dvodu vysoké hodnoty ziskuebného éetniho obdobi a neroziéného zisku
minulych let. Hodnoty ukazatele solvency reatielpasuji doporienou hodnotu pouze
minimaln ato 0 2,4 % a 4 % v roce 2007 a 2008.
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8.2.3. Analyza upravenych ukazat@ pojiStovny Allianz
Pro hodnoceni poji®vaci ¢innosti spolénosti Allianz pouzZijeme ait

specifické ukazatelé, které jsotigpusobeny pojistnému odtvi.

Tabulka¢.6 Specifické ukazatelé pajegvny Allianz

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 S&P

Asset leverage 205,62| 205,72| 208,97| 206,77 219,85| C¢&imvyssi
Reserve ratio 161,74 163,73 160,20 157,25 165,76 | 100 - 150 %
Technical coverage ratio 198,60 203,03| 208,27| 209,29| 220,64 >150%
Podil _investic na > 100 %
technickych rezervach 127,13| 125,65 130,44 | 131,49 132,63

Podil technickyc_h rezerv <350 %
na vlastnim kapitalu 438,76 | 416,57 333,19| 302,18| 302,05

Zavislost na zajist éni 67,93 74,12 77,38 81,25 85,13 | neuvadi

Asset leverage

Jo e

Investini cinnosti poji§oven je velice vyznamna, jejialdzitost odrazi prayv
ukazatel asset leverage. Tento ukazatel wyjadoodil investic n&istém zaslouzeném
pojistném. V pipact ukazatele asset leverage nejsaesg dany doportiené hodnoty,
¢im vySSi hodnotu ukazatel ma, tim je situace poyiBy lepsi.

Poji¥ovna Allianz zaznamenala ve sledovaném obdobiishaukazatele
z pavodnich 205 % v roce 2004 na t&n220 % v roce 2008. Pokles nastal v roce 2007,
kdy hodnotagistého zaslouzeného pojistného vzrostla o 7 %pzatiobjem investic
pouze 0 6 %. V roce 2008 ukazatele asset leveragghtiténsi 220 %, coZ je 0 13 %
vice nez v pedchozim roce. Tento vzestupizeme zdvodnit natistem investic o
10 % oproti pedchozimu obdobi.

Graf €. 25 Asset leverage
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Reserve ratio

Komegni poji¥ovna je povinna tvt technické rezervy, tyto rezervy ttio
z piijatého pojistného. Ukazatel reserve ratio viygel dostaténost tvorby rezerv.
Jedna se o podil technickych rezerv distému zaslouzenému pojistnému. Ukazatel
pojistovny by se mil pohybovat v intervalu 100 az 150 %, jak dogmie ratingova
agentura. Ukazatel reserve ratio pany Allianz ve sledovaném obdobi neustale
kolisa. Dhivodem nestélosti ukazatele j@zna dynamika irstu technickych rezerv a
cistého zaslouzeného pojistného. Rigida Allianz se nejviceiiblizila doporigenym
hodnotam v roce 2007, kdy technické rezetinily 12 163 mil. K& a objemcistého
zaslouzeného pojistného 7 735 milg,Kzn. Ze podil&hto hodnot byl 157, 25 %.
Vysoky nafist v nasledujicim roce z#&pinilo zvySeni objemu technickych rezerv o

9,4 % a pouhé 4 % zvysSehsteho pojistného.

Graf €. 26 Reserve ratio
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Technical coverage ratio

Ukazatel technical coverage ratio vyjag miru kryti pipadnych zavazk
plynoucich z pojistnych pémi. Poji¥ovna Allianz v celém sledovaném obdobi
dosahuje pozadované miry tohoto ukazatele. Tendetmical coverage ratio je od
roku 2004 aZ do roku 2008 rostouci. Ng$¥ natist byl zaznamenan v poslednim roce,
kdy hodnota ukazatele vzrostla oproti roku 200710%. Divodem bylo navySeni
technickych rezerv o 1100 mil.&Ka vlastniho kapitalu o 400 mil.¢Kpii sowasném

zvySenicistého pojistného pouze o 310 mik.K

Graf €. 27 Technical coverage ratio
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Podil investic na technickych rezervach

Podil investic na technickych rezervach byl mosahovat ales@o100 %.
Pojigovna Allianz u tohoto ukazatele zaznamenala poedegu pokles hodnoty, a to
v roce 2005. Bvodem byl naist technickych rezerv o 13 % a pouhy 11 %ustr
investic oproti pedchazejicimu roku. Vyvoj ukazatele od roku 2006téyer linearni,

podil investic na technickych rezervach meaikorostl asi o0 1 %.

Graf €. 28 Podil investic na technickych rezervach
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Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu

Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu byl mosahovat maximéaén
350 %, vysSi hodnota znamenélip vysoky objem technickych rezerv. Pdpsna
Allianz v prabéhu sledovaného obdobi tento podil snizuje a od 20Q6 se dostava
pod maximalni stanovenou hraniciaidem klesajici tendence ukazatele je vysSi
mezirani n&fst vlastniho kapitalu oprotiistu technickych rezerv. Pdjidvna Allianz

podle vysledlk daného ukazatele drZfimérené mnozstvi technickych rezerv.

Graf €. 29 Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu
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Podil zajisitehi

Poji¥ovna mizecast svych zavazkz pojiSeni prevést na zajistitele a tak snizit
piipadné naklady na pojistna pii. Ukazatel podilu zajistitél vypovida o jakési
samostatnosti pojievny. Dopordené hodnoty pro ukazatele zavislosti na zajist
nejsou stanoveny, zalezi na rozhodnuti kazdé tjmejis). Poji¥ovna Allianz v celém
sledovaném obdobi sniZzuje podil zajistiteta Fedepsaném pojistném mezing
v praméru o 5,82 %. Zatimco vroce 2004&epechala Allianz svym zajistiteh
2 870 mil. K&, v roce 2008 uz to bylo pouze 1 691 mi&. K

Graf €. 30 Podil zajistitel G
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9. Zhodnoceni vysledk G analyz

9.1.

Tato kapitola bude &novana zasrecnému pehledu vysledk a jejich
vzajemnému porovnani. Bude zde zhodnoceno hogpoidaySe uvedenych pofidven

s moznymi navrhy na zlep3eni.

Podil pojis toven na trhu
Podil jednotlivych pojiBoven je uéen pongrem Fedepsaného pojistného danou
pojistovnou ku celkovémuipdepsanému pojistnému. Celkov@gepsané pojistné je

pagitano jako sumaiedepsanych pojistnych viedeni Ceské asociace pofidven.

V uvedeném grafug. 31 Rehled trhu, jsou vymodelovany podilgeské
pojistovny, poji¥ovny Kooperativa a Allianz. U vSech pajoven se projevuje klesajici
tendence v procentnim podilu na trhu. U paiéy Kooperativa a Allianz toto
procentni sniZeni vSak neznamenda pokles objaeaepsaného pojistného v korunach.
Naopak pojisovna Kooperativa zvysila objentgdepsaného pojistného o 27,16 % od
roku 2004, v hodnotovém vyjéehi zvysSenicinilo 6 563 mil. K&. Podil poji$ovny
Allianz naristal pomaleji nez u pojisvny Kooperativa, zvySeni o 10,17 %inilo
910 mil. K&. Ceska pojigovna od roku 2004 neustéle ztraci v procentnimlpaddiu, i
piesto zaujima dominantni pozici mezi ptjignami. Co se t§e objemu pedepsaného
pojistného,Ceska pojiovna zaznamenala v roce 2006 pokles o 1 878 ndiloptoti
piedchozimu roku. Toto snizenfteplepsaného pojistného t&milo vycerpani trhu
jednorézového Zivotniho poj@ti. Od roku 2008 eska pojisovna navysuje hodnotu

piedepsaného pojistného vapreru o 240 mil. K ro¢né.

Graf €. 31 Prehled trhu
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9.2.

Z grafu¢. 31 je také vidt, Ze rozdily mezi prvnimicémi pojifovnamiceskéeho
trhu jsou veliké. DalSi rozestup pajiden jiz neni tak zrimy, ¢tvrtou poji¥ovnou na
geském trhu je poji®vna CSOB, ktera ma 6,9 % podil na trhu. Dominarteské
pojistovny mize byt gipisovana jeji tradici a nyni také velkym gdem on-line
produkfi.

Rentabilita

sleduji gedevSim invesitn neba odrazi zhodnoceni vlastniho kapitalu. Rentabilita
vlastniho kapitaluCeské pojigovny se pohybuje nad 20 %, coz znamena, Z&ade
mezi Spékové pojiFovny. Stejné hodnoceni je i u pajdny Allianz, kter4 se ovsem
v poslednich dvou leteckiplizuje ke zmignym 20 %. Mivodem snizeni hodnoty ROE
je snizenicistého zisku a zvySovani vlastniho kapitalu. Foy®a Kooperativa

v hodnoceni rentability vlastniho kapitdlu dosahumSich hodnot neZz fedchozi

pojistovny. Kooperativa ve sledovaném obdobi prudce rawgla viastni kapitél, coz

NN

N 1

zvySila ukazatel rentability vlastniho kapitalu, sela by dosahovat vyssiho zisku nebo
snizit vlastni kapital, ktery se kazdong navysuje o zisk ze sdéasného aiedchoziho
Ucetniho obdobi. Celkavize hodnotit rentabilitu vlastniho kapitédlu pépsen velice
dobrou.

Graf €. 32 Rentabilita vlastniho kapitalu
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9.3. Likvidita
Likviditu pojistoven nizeme hodnotit bez ohledu na jejich velikost. Ukekzat
solvency ratio porovnava vlastni kapital gegepsan&isté pojistné. Zabyvame se
otazkou, zda ma pofiévna dostatek likvidnich prasidki, aby hradila své fijpadné

zavazky plynouci z poji&hi.

Graf €. 33 Solvency ratio
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Ceska pojigovna opt dosahuje nejvyssich hodnot z uvedenych poyién.
V tomto giipadt se nejedna o nejlepSi hodnoty, nébderval doportgenych hodnot je
30 — 50 %.Ceska pojigovna maximalni hranici 50 %igkraiuje o vice nez 10 %.
Duvodem je vysoka hodnota vlastniho kapitalu, ktexakazdoréné zvySovana o
vysoky zisk ze &ného a minulého &@tniho obdobi. Aby poji®vna dosahovala
idealnich hodnot, pak by musela zvySitijsywodil na trhu, coZz znamena fsr
piedepsanych pojistnych nebo alespumezit podil zajistitél, tak by vzrostlocisté
piedepsané pojistné. DalsSi moznosti snizeni ukazatdency ratio by bylo snizeni

vlastniho kapitalu.

Poji¥ovna Allianz se od roku 2004 do roku 2006 drZela stanoveném
intervalu, v poslednich dvou letech ovSefakpatila hodnotu 50 % ato 0 2 % a 4,88 %.
Zvyseni zaficinil zvysujici se vlastni kapital, jeho#ist byl WtSi nez ést predepsaného

pojistného. Likvidita pojiovny je tedy podle tohoto ukazatele nadna.

Poji¥ovné Kooperativa se podido zvySit ukazatel solvency ratio na
pozadovanou hranici 30 %. Od roku 2005 tedy osEilujikeném pasmu. Kooperativa

vykazuje giméreny fiist predepsanéeho pojistného ke zvySovani vlastniho kapita
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9.4. Specifické ukazatelé pojis toven
V této kapitole budou vzajeminporovnany vysledky specifickych ukazatel
vSech uvedenych pojidven.

9.4. 1. Asset leverage
Investiéni ¢innost je dlezita sodast fungovani pojiovny. Ukazatel asset
leverage vyjatlije, jaky diraz dava pojifovna investini ¢innosti. Ratingové agentury

N 1

pro dobré hodnoceni dop@uji co nejvyssi hodnoty ukazatele.

Graf €. 34 Asset leverage

450%
400% 4
350% -
300%
250%
200%
150%
100%

— —k h— ‘.
—{1 -

2004 2005 2006 2007 2008

‘ o Ceska pojistovna —m— Kooperativa —a— Allianz ‘

V grafu &. 34 — Asset leverage je Vil Ze Ceska pojiovna dosahuje tén
dvojnasobnych hodnot nez zbylé édpojiovny. Vysoky naist v roce 2005 byl
pojistného, které pokleslo Zdodu wtsiho podilu postoupeného zajistitel. Ceska
pojistovna dosahuje takto vysokych hodnot, protozZe jggm gedepsanych pojistnych

N 1

je kazdor@né nejvyssi a tak je schopna investovat v¢asStky nez ostatni pojivny.

Poji¥ovna Kooperativa navySovala ukazatel asset levevafjee agresivéy
béhem 5 let jeho hodnota vzrostla o 58 %tdptento ndist je asset leverage vipad
Kooperativy 0 184 % nizsi nez Geské pojigovny. Kooperativa by #la navySovat
objem svych investic. DalSi moznosti, jak zvySiarktel asset leverage je sniigté

zaslouZené pojistné pomoci vy3Siho podilu zajistite

V piipact pojidovny Allianz nuiZzeme mluvit o térr konstantnim vyvoji
ukazatele asset leverage. 13 %aigtibyl zaznamenan az v roce 2008 a to dikystar
investic o 1,7 mld. K Presto, Ze pojigvna Allinaz na trhu zaujima 3. misto, vede

N v

investni cinnost 1épe nez druhéa Kooperativa.
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9.4.2. Reserve ratio
Ukazatel reserve ratio slouzi pro stanoveim@irené miry technickych rezerv.
Pokud ma pojifovna nadmarny objem technickych rezerv, pak tyto presiky nenize
investovat a ziskat mozné zhodnoceni. RatingovatageStandard& Poor’s stanovuje

idealni hodnoty ukazatele v intervalu 100 — 150 %.

Graf €. 35 Reserve ratio
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Ceska pojigovna ot dosahuje téwf dvojnasobd vysSich hodnot nez
pojistovny Kooperativa a Allianz. Hodnoty ukazatele reseratio uCeské pojigovny
se pohybuji vrozmezi 275 az 325 %. Tyto hodnotgnzenaji, Ze poji®vna drzi
nadmiru technickych rezerv. Mozny@Senim by bylo sniZzit jejich objem nebo navysit
hodnotucistého zaslouzeného pojistného, pak by hodnotaatkkzpoklesla aijplizila

se tak doporkenym hodnotam.

Naproti tomu Kooperativa se v celém sledovaném bbdpohybuje ve
stanoveném intervalu. Ukazatel ma vSak rostoudeteai, ktera v budoucnu ziagni

piekrateni 150 % hranice.

Poji¥ovna Allianz vykazuje tést konstantni vyvoj ukazatele reserve ratio,
jehoz hodnoty se pohybuji mé&mad 150 % hranici. Uvedena linie znamena,i&e r
Cistého zaslouzeného pojistného doprovéirngreny fist technickych rezerv.
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9.4.3. Technical coverage ratio
Ukazatel technical coberage ratio neboli ukazatdinického kryti znamena, jak
je poji¥ovna schopna hradit zavazky plynouci z p&figt kdy zdrojem kryti jsou
technické rezervy a vlastni kapital. Dop&gna hodnota pro tento ukazatel je vysSi nez
150 %.

Graf €. 36 Technical coverage ratio
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| v ptipact tohoto ukazatele dosahujéeska pojiovna nejvy3sich hodnot.
Duvodem vysokého podilu je nadmy objem technickych rezerv, ktery vyrazn
zvySuji ukazatel technical coverage ratio. Kryieské pojiBovny je vice neZ

dost&ujici, piipadné riziko neuhrazeni zavézk takka nulove.

Poji¥ovna Kooperativa igkratuje dopordgenou minimalni hranici az v roce
2005, kdy navysila vlastni kapital a technické rege 7 682 mil. K. V dalSich letech
ukazatel technického kryti neustale roste v linetandenci.

Pojifovna Allianz vykazuje uspokojivé hodnoty ukazatedehnical coverage
ratio. Tempo ilistu ukazatele je nevyrazné, za sledovanych 5 letvggilo o 22 %.
Razantni ndist by poji¥ovna mohla vyvolat zvySenim technickych rezerv, &gz
zpusobilo jejich nadrrnou vysi, nebo zvySenim vlastniho kapitélu. Viastapital je
navysovan hospo#iskym vysledkem ze séasného aigdchazejiciho detniho obdobi.
Pokud by tedy poji®ovna dosahovala vyssSiho zisku, ukazatel techniwagérage ratio
by se navySoval. Posledni moznost, jak zvySit htwln&azatele je sniZit objedistého
zaslouzeného pojistného. Tohoto Ize docilit zvy®epodilu zajistitel, tak pojifovna

neztraci swj podil na trhu a zvySuje paimtechnického kryti.
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9.4.4. Podil investic na technickych rezervach
Podil investic na technickych rezervach byl mosahovat minimath 100 %.

Toto znamena4, Ze investice byglpnmit alespé hodnotu technickych rezerv.

Graf €. 37 Podil investic na technickych rezervach
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Ceska pojiovna zaznamenala ve sledovaném obdobérgnpokles ukazatele
podilu investic na technickych rezervach. Tento lg®Kinil 20,5 %. Divodem je
neustalé navysovani technickych rezerv a&asné sniZzovani investic a to az o 6,4 %.
Aby Ceskéa pojigovna dosahla stejnych hodnot, jako v roce 2004,etauby zvysit
objem investic nebo snizit hodnotu technickych nez& ukazatele reserve ratio bylo
zZjisSténo, ze pojisovna drzi nadgrnou miru technickych rezerv, proto by bylo
nejvhodrjsi sniZzit jejich objem.

Poji¥ovna Kooperativa se vcelém sledovaném obdobi pgeybnad
stanovenou hranici, coz znamena, Ze podil invesictechnickych rezervach je
dost&ujici. Divodem zvySovani ukazatele byl agr investic spokénosti, které Bhem

péti let témet zdvojnasobily svoji hodnotu na 45 726 mik.K

NejlepSich hodnot po#énu investic ku technickych rezervdm dosahuje
pojistovna Allianz. Jeji hodnoty jsou nejvysSi, dosalafjil33 % a fedpokladem je

dalSi st ukazatele.
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9.4.5. Podil technickych rezerv na vlastnim kapitéi
Poji¥ovna musi drZzet dostatek technickych rezerv, alop$le k neschopnosti
hradit své zavazky z pojiti. Ve vztahu Kk vlastnimu kapitdlu by mohlo dojit
k podrezervovani, pokud by objemu technickych nebst maly. U tohoto ukazatele je

stanovena maximalni vySe a to 350 %.

Graf €. 38 Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu
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Z grafuc. 38 — Podil technickych rezerv na vlastnim kapija@lmozné vidt, ze
v roce 2004 vSechny pofidvny oscilovali okolo 450 %. V dalSich letech salhata
ukazatele WCeské pojigovny zvySovala afekrosila tak hranici 500 %, coZ vyznamn
pievysuje maximalni hodnotu. Tyto vysoké hodnoty adjiazn&nou citlivost vlastniho

kapitalu na podcemi technickych rezerv.

Poji¥ovna Kooperativa se éhem sledovaného obdobi snazila snizit podil
technickych rezerv na vlastnim kapitalu, ale akinadosahla hodnoty 350 %. Nar
technickych rezerv ma zée razant®jSi rostouci tendenci neast vlastniho kapitalu,

proto ukazatel ves#s stoupa.

Allianz snizuje hodnotu ukazatele #vodnich 439 % na 302 % v roce 2008 a
tak se dostava pod stanovenou maximalni hranigist®ena Allianz jako jedin& byla
schopna zvySovat hodnotu vlastniho kapitalu dywtninez objem technickych
rezerv. Podil technickych rezerv na vlastnim kapitd poji¥ovny Allianz dosahuje

piedepsanych hodnot a je dodrzetianprenost technickych rezerv.
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9.4.6. Podil zajistitet
Podil zajistitel vyjadituje podil fedepsané pojistné postoupené zajistiteku
celkovému hrubémuipdepsanému pojistnému. Tento ukazatel neni omeaemyni

hodnotami, zalezi pouze na rozhodnuti poysy.

Graf €. 39 Podil zajisitel G
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U vSech uvedenych poijidven je patrna klesajici tendence v ukazateli podil
zajistite. Znamena to, Ze svym zajistiigel prenechavaji stale mensSi podil
piedepsaného pojistného.

Ceska pojigovna v roce 2005 postoupila zajistitel témet 13 mlid. K, v roce
2008 to bylo pouhych 10 mid.& Poji¥ovna Kooperativa snizila podil zajistiieve
sledovaném obdobi téiho 6 %, coZXinilo 313 mil. K&. Poji¥ovna Allianz vykazuje
nejvyssi pokles ukazatele. Od roku 2004 Allianzigaipodil zajistitek o 17,2 %, toto

snizeniinilo 1 179 mil. K.

U podil zajistiteli se projevuje vSeobecna klesajici tendence u whesthenych
pojistoven. Tento ndist Ize fipisovat snaze o samostatnd@sto zwtSujici se sile

spole&nosti.
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10. Zavér
Finartni analyza je v dnesSni démepostradatelnou séasti fizeni podniku.
Hospod#eni komegnich pojifoven se v mnoha ohledech odliSuje od standardnich
vyrobnich spolénosti. Proto je nutnéftpfinanéni analyze komenich poji§oven

k tomuto gihlizet a pouZzit specifické ukazatele pro hodnogejigtovny.

Cilem mé zagrecné prace byla finami analyza pojigvny a jeji praktické
vyuziti na vybranych poji®vacich subjektech. Pro aplikaci firkan analyzy jsem
zvolila ti nejvétsi kometni poji&ovny ¢eského trhu. Jedna seC@skou pojigovnu,

pojistovnu Kooperativa a Allianz.

Poji¥ovny jsem hodnotila na zakladspecifickych ukazaté ukazatei
rentability a likvidity. Prvnim z hodnocenych ukéda byl podil poji¥oven na
pojistném trhu. Za pojistny trh byli bratienovéCeské asociace pojidven. Nejetsi
podil na trhu obstarav@eska pojigovna, kter& méa vice neZ desetiprocentni naskok od
druhé Kooperativy. fleti pojiovna Allianz je blize zbytku pojistného trhu, otvrté
CSOB méa odstup pouze 0,3 %. Podil viech uvedenyj@tpeen na trhu neustale klesa
i pres to, Ze objem ipdepsaného pojistného byl navySovamivédlem sniZzovani
procentniho podilu na trhu a sasného zvySovaniipdepsaného pojistnéhoize byt
vySSi zajem pojighch predevsSim o pojighi nasledl Zivelnych udalosti a také vliv

inflace, kdy dochazi k navySovatdstky pojistného.

Pfi hodnoceni rentability jsem se z&fie na sledovani rentability viastniho
kapitalu. Rentabilita poji®ven dosahuje velmi vysokych hodn@eska pojifovna a
pojistovna Allianz se pohybuji nad 20 % a to odrazi v¢sakodnoceni vlastniho
kapitdlu a tedy velmi dobré hospddai. Kooperativaéchto vysledk nedosahuje,
rentabilita poji§ovny je az dvakrat nizSi nez beplchozich pojigven. | fes tento nizsi

vysledek je pojiBovna Kooperativa rentabilni.

Likviditu pojistoven nmizeme zhodnotit jako dobroweska pojigovna ot
piekrctila stanoveny interval zidbodu vysoké hodnoty viastniho kapitaldekraieni je
ovSem lepSi situace nez nedosazeni spodni hra@i@é. Kooperativa této minimalni
hranice nedosahla vroce 2004 wodu nizkého posru vlastniho kapitalu a
piedepsanéhdistého pojistného. Pojidvna Allianz neustale zvySovala svoji likviditu a
v roce 2007 fekratila maximalni hodnotu intervalu.r€kraieni nebylo vSak vysoké a

proto se da how o nejlepsi dosazené likvidit
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Ze specifickych ukazateljsem hodnotila ukazatel asset leverage, kteryzodra
dileZitost investini ¢&innosti  poji®ovny. Ceska pojifovna dosahovala az
dvojnasobnych hodnot nez zbylé ¢dypojiovny. Ot tak ukazuje svoji silu a
schopnost investovat az 400 %mdo cistého zaslouzeného pojistného. Raisy
Kooperativa a Allianz postugmavysSovaly ukazatel a v roce 2008 oscilovaly u 260
V piipact ukazatele asset leverage je zajimavé, Ze AlliafeySuje Kooperativu

Vv investeni ¢innosti, i kdyZ se jedna o mensi p6psSnu s mensi trzni silou.

Pro zhodnoceniipnéiené miry technickych rezerv byl pouzit ukazatekeree
ratio. Pongrem technickych rezerv &stého zaslouzeného pojistného jsem zjistila, ze
Cesk& pojigovna drzi nadmiru technickych rezerv, jelikoz dagahvice nez
dvojnasobné vySe maximalni dopéené hodnoty. Poji®vna Kooperativa se po celé
sledované obdobi pohybovala ve stanoveném interecakiznamena ze by své mozné
zavazky z pojigini kryla bez probléiin Poji¥ovna Allianz vykazovala tés
konstantni vyvoj ukazatele ¢ehoZz lze usuzovat, Ze §stem cistého zaslouzeného

pojistného rostly v pmeiené mite i technickeé rezervy.

Ukazatel technical coverage ratio vyja@g poner technického kryti, kdy
zdrojem kryti jsou technické rezervy a vlastni k&lpiKryti Ceské pojigovny je vice
nez dostaujici. Divodem az 400 % kryti je nadmmy objem technickych rezerv.
Pojif¥ovna Allianz a Kooperativa vykazovaly rostouci tend s dostéujici vysi

ukazatele.

Minimalni vySe investic poji®vny by nela byt stejna jako objem technickych
rezerv. Toto hledisko sflji vdechny vyse zmémé poji¥ovny. Ceska pojiovna viak
béhem let navySovala objem technickych rezerv, co#sabpilo klesajici tendenci
ukazatele. Kooperativa dokazalahbm g&ti let zdvojnasobit hodnotu investic a tak
navysit pondr investic ku technickym rezervam. AllianZnuje své investni ¢innosti
velkou pozornost, coz se projevilo u ukazateletdsserage. Pojtovna Allianz v roce
2008 dosahla 133 % a&gqulpokladem je dalStst ukazatele.

Podil technickych rezerv na vlastnim kapitalu vijgel miru citlivosti vlastniho
kapitalu na podcemi technickych rezervCeska pojigovna gesahla dopokenou
hodnotu vice nez o 100 %, coZ vyjag vysokou nachylnost vlastniho kapitalu na
podcerni rezerv. Pojifovna Kooperativa takérpkrasila stanovenou hranici avSak

citlivost nedosahla hodnot jako ¥ipad Ceské pojigovny. Allianz byla schopna
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zvySovat hodnotu vlastniho kapitalu dyna&t&i nez objem technickych rezerv a tak
snizit citlivost vlastniho kapitalu.

Poslednim hodnocenym ukazatelem byl podil zajigtite) vSech uvedenych
pojistoven se projevila klesajici tendence ukazataleska pojigovna hem
sledovanych i let snizila podil zajistitél o 23 %, Kooperativa o0 6 % a Allianz o
17 %. Pokles podilu zajistitelmohl byt zgisoben snaze o samostatnost pojgn a

takeé \&Si sile pojisoven.

Zawrem lze tedyiict, Ze vSechny hodnocené pé@sny vykazuji finadni
zdravi, jsou vysoce likvidni a rentabilni se silnyostavenim na trhu. \Ekterych
ukazatelich doSlo kipkrateni stanovenym hodnai intervaki, nikdy vSak nedoSlo

k ohroZeni dalSiho fungovani paj&/ny.

V této zavrecné praci byly porovnavanyitnejvétsi poji¥ovny pisobici na
deském trhu. Ve vSech ukazatelich se projevila rs@rgrevahaCeské pojigovny.
Proto si myslim, Ze hodnoceni jednotlivych pigigen by ndlo veétSi vypovidaci
schopnost v fipact jejich porovnani se selyovnymi, vzhledem Kk jejich velikosti a sile
na trhu, podobnosti produkf postup. Pro sestaveni fingni analyzy je vSak kibvé

stanoveni cile a subjektu analyzy.
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Summary
The aim of this work was to completed the finaneiadlasys a converted into a
profesion, among the chosen insurance servicanylstudy there were rated the three
biggest insurance companies in the Czech repultlieska pojigovna, Kooperativa and
Allianz. The evaulation of these insurance companwas set on a rating of specific
indicators of financial health.

The valuable data was drawn from the Annual reparteach insurance
company. The main source of data was mostly thanfiial balance sheet and the

income statement of each company.

There was confirmed that the leadefEska poji§ovna in the final rating. The
second biggest insurance company Kooperativa hasrsimany worse indicators in
financial balance than the third company Allianzit Bnaly | must say, that all rated
companies have very good financial management dsawevery stable status on the

market.

Keywords

commercial insurance, financial analysis, profiiggiliquidity
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