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Abstrakt

Clanok je zamerany na zhodnotenie finanénej situdcie Ceskej podnikatelskej pojistovny, a. s.,
Vienna Insurance Group, ktord v poslednych rokoch predstavuje 6smeho najvicSieho
poistovatela na tizemi Ceskej republiky. Zhodnotenie bolo realizované prostrednictvom
vybranych financnych ukazovatelov: predpisaného poistného, vysledku hospodarenia,
analyzy suvahy a vykazu ziskov a strat, likvidity, rentability a analyzy investi¢nej ¢innosti.
Dosiahnuté vysledky pomerovych indikdtorov Ceskej podnikatelskej pojistovny, a. s. za
obdobie 2003 — 2010 sme porovnavali s hodnotami celého poistného odvetvia v CR za rok
2010 a zéroven s odpord¢anymi hodnotami ratingovej agentiry Standard & Poor’s.

Abstract

This article is focused on evaluation of financial situation of Ceskd podnikatelské pojistovna,
a.s., Vienna Insurance Group, which represents the eighth biggest insurance company in
Czech Republic in the last years. The evaluation was realized through the chosen financial
indicators: insurance written premium, trading income, analysis reporting income and loss,
liquidity, rentability and investment activity analysis. We compared reached results of ratio
indicators of Ceskd podnikatelskd pojistovna, a.s. from 2003 to 2010 with results of all
Czech insurance industry in 2010 and concurrently with recommended attributes from rating
agency Standard & Poor’s.

Uvod

Povod problematiky spldcania zdviazkov sa datuje do obdobia samotného vzniku dlhov.
Vzhl'adom na ich neustdle rastici vyznam v trhovej ekonomike rastie aj dolezitost’ hodnotenia
bonity dlznikov. Toto ohodnotenie rizika, Ze subjekt nebude schopny plnit’ svoje zavizky,
nazyvame rating. V stucasnosti ho vypracovdvaju predovSetkym Specializované spolocnosti,
tzv. ratingové agentiry. Tie vSak zlyhali v poskytovani objektivnych informacii, ¢im sa im
pripisuje znacny podiel na vzniku finan¢nej krizy v USA, ktora sa postupne transformovala na
globdlnu hospodarsku krizu. Z tohto dévodu sa zniZila déveryhodnost’ ratingovych agentdr a
mnohé velké spolocnosti pristipili k hodnoteniu finanéného zdravia z prostriedkov vlastnych
zdrojov. Na poistnom trhu vSak na strane veritel'a vystupuji vsetci poisteni, Cize klienti
poistovacich subjektov, ktori vic¢Sinou nedisponuji takymito moZnostami. Prave pre nich by
mali byt informdcie o finan¢nej situécii jednotlivych poistovni jednym z najddlezitejSich
faktorov pri rozhodovani o vybere poistovne. Ceskej podnikatelskej pojistovné, a.s. sice
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patri az 6sma pozicia na ¢eskom poistnom trhu, ale v roku 2005 sa stala sticast’ou rakiskeho
poistovaciecho koncernu Vienna Insurance Group av sucasnosti patri medzi
najprogresivnejsie poistovne posobiace na izemi CR.

1. Ciel’ a metodika

Cielom prispevku je zhodnotit' finanénd situdciu Ceskej podnikatelskej pojistovny, a.s.,
Vienna Insurance Group na zdklade vypracovanej finan¢nej analyzy poistovatela za roky
2003 az 2010. Pri vykonani financnej analyzy sme pouzili metodiku hodnotenia poistovni
renomovanej ratingovej agentdiry Standard & Poor’s doplnend o d’alSie ukazovatele.
Dosiahnuté vysledky pomerovych ukazovatelov spolo¢nosti sme porovndavali s vysledkami
celého poistného odvetvia v CR za rok 2010 (CR 10) a zdroveii s odporiéanymi hodnotami
ratingovej agentiry (posledny stipec s popisom ,,S & P*). Finanénd analyza poistovne je
rozdelend do piatich zakladnych okruhov:

vykonové ukazovatele,

analyza sivahy a vykazu ziskov a strét,

analyza likvidity,

analyza rentability a

analyza investi¢nej ¢innosti.

Vykonové ukazovatele sme popisali prostrednictvom predpisaného poistného, jeho
medziro¢nych narastov a vysledku hospodérenia.

Analyza sivahy a vykazu ziskov a strat zahfiia zdkladné pomerové ukazovatele tykajice sa
analyzy dvoch najdoleZzitejSich finanénych podnikovych vykazov a to sivahy a vykazu ziskov
a strat. Tato Cast’ obsahuje predovsetkym Specifické ukazovatele pouzivané pri hodnoteni
komer¢nych poistovni.

Likvidita aj solventnost’ charakterizuju a kvantifikuji droven plnenia zdvizkov. Solventnost’
sa viaze k dlhSiemu obdobiu a likvidita sa chdpe ako momentdlna schopnost’ plnit’ zavizky
vyplyvajice zuzatvorenych a platnych poistnych zmliv. Z hladiska analyzy likvidity
poistovne vSak sledujeme predovSetkym likviditu dlhodobejSieho charakteru, pretoze
kratkodobé zavizky (aj vo velkom objeme) vyplyvajice zo vzniku poistnych udalosti m6zu
vznikat' vo vel'mi kratkom casovom obdobi. Poistoviia tak musi mat’ k dispozicii velky
objem najlikvidnejSich aktiv v kaZzdom momente bez ohladu na vySku kritkodobych
zaviazkov. Na analyzu likvidity sme pouzili nasledovné ukazovatele: pomer technickych
rezerv (TR) k likvidnym prostriedkom, podiel zavizkov na likvidnych prostriedkoch a
solvency ratio. Pojem likvidné prostriedky nie je presne definovany a sleduje sa ich vztah
k celkovym zdvidzkom a celkovym rezervam. Z tohto dovodu likvidné prostriedky pre potreby
tejto prace zahfnaji aj dlhodobo likvidné prostriedky, ako napr. dlhopisy, dlhodobé
pohl'addvky a terminované vklady.

Ukazovatele rentability vyjadruji efektivnost podnikania, c¢iZze mieru zhodnotenia
podnikového usilia. Pre tito skupinu indikdtorov plati, Ze ¢im je hodnota vysSia, tym bola
vysSia efektivnost’ podnikania.

Vramci analyzy investiCnej Cinnosti sledujeme vyvoj celkovych investicii a Struktiru

finan¢nych aktiv, do ktorych poistoviia umiestiiuje docCasne volné penazné prostriedky
kumulované v technickych rezervéch.
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2. Charakteristika Ceskej podnikatelskej poji§tovny, a. s. Vienna Insurance Group

Ceskd podnikatelské pojistovna, a. s., Vienna Insurance Group (d’alej CPP) bola zaloZen4 22.
jina 1995. Poistovacia &innost bola zahdjend 6. novembra, ked spolocnost Ceska
podnikatelskd pojistovna, a. s. bola zapisand do obchodného registra. V jili 2005 sa jedinym
akciondrom CPP stala Kooperativa, pojistovna, a.s., ktord je dcérskou spolognostou
WIENER STADTISCHE Versicherung AG VIENNA INSURANCE GROUP. Tymto sa
poistovina stala ¢lenom rakiskeho poistovacieho koncernu Vienna Insurance Group (VIG).

CPP je univerzélna poistoviia, ktord ponika svojim klientom produkty a komplexné poistné
rieSenia v oblasti Zivotného i nezZivotného poistenia. Tri Stvrtiny poistného vSak pripadaji na
neZivotné poistenie (NZP) a taZisko poistného portfélia tvori poistenie motorovych vozidiel.
S poétom 970 000 poistenych vozidiel je CPP tretim najvacsim poistovatelom povinného
ruenia v CR. Poistoviia spravuje takmer 1,4 mil. zmliv svojich klientov a kazdy mesiac
uzatvdra priblizne 45 tisic novych poistnych zmliv. Spoloénost’ pdsobi na celom tzemi CR
prostrednictvom 10 oblastnych riaditel'stiev, 80 pobociek a viac ako 300 poistovacich
kancelarii a obchodnych miest sprostredkovatel'ov. Narast predpisaného poistného poistovne
v poslednych 6smych rokoch prevazne prevySuje ndrast celého ceského poistného trhu, ¢im
CPP zvy3uje svoj podiel na trhu.

3. Analyza zakladnych ukazovatel’ov

V dalsich ¢astiach postupne analyzujeme vybrané finanéné ukazovatele v CPP za roky 2003
az 2010, ale v priloZzenych tabulkdch uvddzame len vysledky za roky 2005 az 2010. Tieto
indikédtory sme rozdelili do piatich oblasti: vykonové ukazovatele, analyza sivahy a vykazu
ziskov a strat, ukazovatele likvidity, ukazovatele rentability a analyza investi¢nej ¢innosti.

3.1 Vykonové ukazovatele

Predpisané poistné

Hrubé predpisané poistné v roku 2010 dosiahlo 6 372 mil. K¢, ¢o predstavovalo medziro¢ny
ndrast 3 %, zatial’ Co ndrast trhu bol 8,1 %. Na celkovom raste predpisu sa podiel'al segment
Zivotného poistenia (ZP), kde trhovy nérast Cinil 19,2 %, zatial' ¢o CPP vykazala 10,4 %.
Predpisané poistné v ZP predstavovalo 1 853 mil. K& a tvorilo tak 29,1 % celkového predpisu.
Roény nérast 0,2 % v segmente NZP znamenal, Ze poistné CPP v tomto segmente na konci
roku 2010 &inilo 4 519 mil. K&. Vyvoj predpisaného poistného v CPP za obdobie 2005 aZ
2010 zobrazuje Tabulka €. 1.

Tabul’ka ¢. 1 Vyvoj predpisaného poistného
Ukazovatel’ M. j. 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Predpisané poistné spolu | mil. KE | 4011 | 4345| 4751 | 5425| 6186 | 6372
Predpisané poistné v ZP mil. K¢ 889 | 1083 | 1215 1400| 1678 | 1853
Predpisané poistné v NZP | mil. K¢ | 3122 | 3262 | 3536 | 4025| 4508 | 4519

Celkovy narast PP % 8,23 8,33 9,34 | 14,19 | 14,03 3,01
Roc¢ny nérast PP v ZP % 10,71 | 21,82 | 12,19| 15,23 | 19,86 | 10,43
Rocny nérast PP v NZP % 7,54 4,48 8,40 | 13,83 ] 12,00 0,24

Zdroj: Vyrocéné spravy CAP za roky 2008 a 2010 a vlastné vypocty.

CPP v sledovanom obdobi zaznamenala celkovo vySSie ndrasty predpisanc¢ho poistného ako
cely Cesky trh, vynimku vSak tvori segment ZP v rokoch 2007 a 2010. Nadpriemerny rast
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predpisaného poistného sa prejavoval aj v rasticom trhovom podiele najmi v segmente NZP,
ale i celkovo. Niz§f narast v ZP v roku 2010 spdsobil pokles podielu na trhu nielen v danom
segmente, ale aj celkovo. CPP tak na konci roku 2010 bola piatym najvi¢sim poistovatelom
v CR v oblasti NZP s trhovym podielom 5,37 %. V ZP jej s podielom 2,58 % patri jedendste
miesto a celkovo predstavuje 6smu najvacsiu poistoviiu na ¢eskom trhu s podielom 4,08 %.

Vysledok hospodarenia

Vo vietkych sledovanych rokoch CPP dosahovala zisk aod roku 2005 vykazuje rasticu
tendenciu. Pradve v tomto roku sa poistovia zaradila do skupiny VIG a zacalo rozsirovanie
pola posobnosti. To spocivalo v budovani vlastnej obchodnej siete i zvySeni spoluprice so
sprostredkovatel'mi. Vysledok sa dostavil uz v nasledujicom roku, ked poistoviia vykazala
medziro¢ny ndrast zisku 866 % a Cisty zisk predstavoval 106 mil. K¢. V roku 2010 sa zisk
zvysil aZz na takmer 389 mil. K& Vyvoj ¢istého zisku CPP v obdobi rokov 2003 az 2010
vyjadruje Graf €. 1.

Graf ¢. 1 Vyvoj Cistého zisku

450 000
400000 - -~ — <o m o

850000 == 365249 388671

300000 4o
250000 & - - - - - - 810754
200000 4

1 N <
50000 152 330
100000 f - -oom o AT

106 066
50000 4 - &S - - A0

0 ‘ 10978

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Roky

Hodnoty v tis. Ké

Zdroj: Vyrocné spravy CPP za roky 2003 — 2010.

3.2 Analyza sivahy a vykazu ziskov a strat
Vyvoj ukazovatel'ov v CPP za roky 2005 az 2010 a ceského poistného trhu ako odvetvia
(zastipeného ¢lenmi Ceskej asocidcie poistovni — CAP) za rok 2010 zobrazuje Tabulka €. 2.

Tabulka ¢. 2 Vyvoj ukazovatelov sivahy a vykazu ziskov a strét

Ukazovatele (v %) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |CR10| S&P
Asset leverage 109,1| 132,8| 143,2| 149,2| 155,1| 190,9| 297,7| ¢im vySsi
Reserve ratio 97,3| 117,6| 129,1| 133,4| 136,5| 163,5| 245,3| 100-150
Solvency ratio 20,4 23,0] 21,7\ 242| 29,1 38,5 61,1 30-50
Technical coverage ratio | 117,8| 140,6| 150,8| 157,5| 165,5| 202,1| 306,4| > 150
Investovanie aktiv 83,1 85,7 87,3 86,5 85,1 83,6 89,6 | neuvadza
Investovanie TR 113,6| 112,6| 109,5| 113,9| 113,4| 119,9| 1209 > 100
Podiel TR na VI 470,9| 546,4| 644,2| 490,7| 452,9| 400,3| 394,1| <350
Uk. samofinancovania 15,5 13,9 12,4 15,5 16,6 17,4 18,8 | neuvadza

Zdroj: Vyrocné sprdvy CPP za roky 2005 — 2010; Vyrocnd sprava CAP za rok 2010 a vlastné vypocty.
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Ukazovatel’ asset leverage ma pozitivny rastici trend v sledovanom obdobi. Zobrazuje podiel
investicii na netto zasliZzenom poistnom a jeho hodnota by mala byt’ ¢o najvyssia. Dosiahnuty
vysledok 191 % v roku 2010 poukazuje na dolezZité postavenie investi¢nej ¢innosti vzhl'adom
na poistovaciu, ale nie aZ natol’ko ako u celého ¢eského poistného trhu (298 %). Investicie si
vSak v silade rezervami, ktorych tvorbu vyjadruje d’alsi ukazovatel’.

Reserve ratio predstavuje pomer technickych rezerv knetto zaslizenému poistnému.
Ukazovatel’ vyjadruje mieru vytvarania technickych rezerv a mal by sa pohybovat’ v intervale
100 aZ 150 %. Hodnoty CPP maju rastici trend, v prvych troch sledovanych rokoch vytvarala
poistoviia maly objem avroku 2010 aZ privelky objem TR. Technické rezervy boli
vytvorené v spradvnom objeme len v rokoch 2006 az 2009. Technické rezervy celého ceského
odvetvia su trvalo tvorené az v neprimerane velkom objeme, pricom v roku 2010 dosiahol
¢esky trh hodnotu 245 %.

Ukazovatel’ solvency ratio urcuje vSeobecne optimédlnu vySku vlastnych zdrojov poistovne
vzhl'adom na objem poist'ovacej ¢innosti. Ratingova agentira S & P odportica hodnoty 30 az
50 %. S vynimkou roku 2007 vykazuje CPP rastici trend, ale len v poslednom sledovanom
roku dosiahol poistovatel' hodnotu (38,5 %) z odpori¢aného intervalu. Cesky trh vykazal
v poslednych Styroch rokoch hodnoty s rasticou tendenciou nad hornou odporicanou
hranicou avroku 2010 dosiahol troved 61,1 %. Poistoviia CPP mala predovietkym
v minulosti problémy v oblasti solventnosti, ale situdcia sa postupne zlepsuje.

Indikator technical coverage ratio je sihrnnym ukazovatelom predchddzajicich dvoch.
Hodnoty v CPP maji pozitivny rastici trend, ale dolni odporiéant hranicu (150 %)
prekonala poistoviia aZ v poslednych Styroch rokoch (151 az 202 %). Do budicnosti tak méa
pozitivne vyhliadky, hoci v predchadzajucich rokoch nemala dostatok zdrojov na krytie
zavizkov z poistovacej ¢innosti. Celé odvetvie dosiahlo v roku 2010 hodnotu 306 %.

Investovanie penaznych prostriedkov umiestnenych technickych rezerv vyjadruje, kolko
percent aktiv m4 investicny charakter. Poistoviia dosahovala rasticu tendenciu do roku 2007,
kedy bolo investovanych vyse 87 % aktiv, ¢o predstavovalo vel'mi blizku hodnotu i celému
odvetviu (89 %). Od uvedeného roku vSak hodnota kles4 az na necelych 84 % v roku 2010,
zatial’ o Cesky trh vykézal takmer 90 %.

V ukazovateli investovanie technickych rezerv poistoviia len v roku 2003 nedosahuje dolni
odporuc¢end hranicu 100 %. Vo vSetkych d’alSich rokoch uZ kritérium ratingovej agentury
spiia. CPP tak investuje primerany objem technickych rezerv, ale zaostdva vo finanénom
umiestneni vlastnych zdrojov, o vyplyva zich malého objemu. Poistoviia v roku 2010
vykdazala hodnotu 120 % a Cesky poistny trh 121 %.

Podiel TR na VI v poistovni v celom sledovanom obdobi presahuje hornd odporucenu
hranicu (350 %) a do roku 2007 mala negativny rastici charakter (644 %). Celé odvetvie
dosiahlo tieZ vysoku hodnotu 470 %. Od uvedeného roku dochadza k postupnému
zlepSovaniu situdcie v pripade poistovne (aZ na 400 % v roku 2010) icelého poistného
odvetvia (394 %). V pripade trhu je dovodom neprimerane vel'ky objem vytvorenych TR, ¢o
predstavuje mensi problém ako u CPP. Poistoviia najmi v predchddzajiicich rokoch
disponovala malym objemom vlastného kapitdlu, ¢o ohrozovalo jej solventnost’. V poslednom
sledovanom roku je uZ objem vlastného imania dostacujici a dovodom vysokej hodnoty

.....

114



Ukazovatel’ samofinancovania tzko suvisi s predchddzajicim indikatorom i s ukazovatelom
solvency ratio. Od roku 2007 sa zvySuje podiel vlastného kapitdlu a v roku 2010 predstavuje
vlastné imanie v CPP 17,4 % zo zdrojov. Napriek tomu nedosahuje v poslednych $tyroch
rokoch ani turoven celého odvetvia (18,8 % v roku 2010) ana trhu sa radi k rizikovej$im
poistovniam, ktoré intenzivnejSie vyuzivaji vyhody finan¢ného leverage (rizika) v podobe

vV

niz8ich priemernych nakladov kapitalu.

3.3 Analyza likvidity

Vyvoj ukazovatel'ov likvidity v poistovni za roky 2005 azZ 2010 a hodnoty ¢eského poistného
odvetvia (zastipeného &lenmi CAP) vroku 2010 zobrazuje Tabulka &. 3. Odporiéania
ratingovej agentiry Standard & Poor’s st uvedené v poslednom stipci.

Tabulka ¢. 3 Vyvoj ukazovatelov likvidity

Ukazovatele (v %) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | CR10| S&P
TR/Likvidné prostriedky 77,8 79,7 83,3| 80,2 80,6| 75,3 76,5 <100
Zavizky/Likvid. prostriedky 6,6 5.4 3,6 5,4 4,1 4,0 5,6 | ¢im nizsi
Solvency ratio 20,4 23,0 21,7 24,2 29,1| 38,5 61,1 30-50

Zdroj: Vyrocné sprdvy CPP za roky 2005 — 2010; Vyrocnd sprava CAP za rok 2010 a vlastné vypocty.

Ukazovatel' TR/likvidné prostriedky by nemal prekroéit’ hranicu 100 %. CPP v sledovanom
obdobi splnila kritérid ratingovej agentiry arok 2010 ukoncila hodnotou 75,3 %. Podobni
vykazuje v danom roku aj celé odvetvie (76,5 %). Mdzeme tak konStatovat’, Ze poistoviia
1 cely trh maju dostatok likvidnych prostriedkov na krytie pripadnych zaviazkov.

Podiel zavizkov na likvidnych prostriedkoch zaznamenava v CPP v obdobi rokov 2004 az
2007 klesajuci trend, na ktorom sa podiel’ali predovSetkym dosiahnuté hodnoty za prvy rok.
Vtedy doslo k navySeniu likvidnych aktiv a sicasne k poklesu zdvizkov na tretinovd droven.
V sucasnosti poistoviia s hodnotou 4 % vykazuje lepSiu schopnost’ spldcania zdvizkov ako
celé ceské poistné odvetvie (5,6 %).

Ukazovatel’ solvency ratio je podrobne interpretovany v predchadzajicej podkapitole, pricom
prave oblast’ solventnosti bola najkritickejSou pre CPP. Poistoviia je vysoko likvidn4, ale
predovSetkym v minulosti mala zdroven problémy so solventnostou z ddvodu nizkeho
objemu vlastnych zdrojov.

3.4 Analyza rentability
NajdolezitejSimi ukazovatel'mi rentability si ROA (rentabilita celkovych aktiv) a ROE
(rentabilita vlastného kapitdlu). Vyvoj ukazovatelov rentability v CPP za obdobie 2005 aZ
2010 ahodnoty ¢eského poistného odvetvia (zastipeného ¢&lenmi CAP) vroku 2010
znézornuje Tabulka €. 4.

Tabul’ka ¢. 4 Vyvoj ukazovatel'ov rentability
Ukazovatele (v %) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | CR 10 S&P
ROA 0,21} 1,60| 2,01 3,37| 3,55| 3,21 490| neuvadza

ROE 1,33 11,46| 16,21 | 21,76 |21,45| 18,42 26,05 >5
Zdroj: Vyrocéné spravy CPP za roky 2005 — 2010; Vyrocnd sprava CAP za rok 2010 a viastné vypocty.
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA) ma od vstupu kapitilu skupiny VIG (rok 2005)
s vynimkou posledného sledovaného roku rastiici charakter a to az na 3,6 % v roku 2009, ale
v poslednom roku sa ROA zniZila na 3,2 %. To znamend, Ze na 100 K¢ celkovych aktiv
pripadaji 3,2 K¢ cistého zisku. Poistovna v poslednych dvoch rokoch vykazuje nizsiu
efektivnost’ zhodnotenia majetku ako cely ¢esky poistny trh (3,9 a 4,9 %).

Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) ma rastici trend od vstupu poistovne do VIG azZ do roku
2008, kedy bola ROE 21,8 %. V samotnom roku vstupu poistovne do rakdskeho koncernu
vSak ROE zaznamenalo najnizsiu hodnotu (len 1,3 %), ¢o bolo spdsobené jednak poklesom
zisku, ale predovSetkym prilevom kapitdlu nového akciondra. Zhodnotenie vlastného imania
vroku 2010 Ccinilo 18,4 %. Kazdych 100 K¢ vlozeného vlastného kapitilu teda
vyprodukovalo takmer 18,4 K¢ disponibilného zisku. Poistny trh v CR zaznamenal
zhodnotenie a7 26,1 %. Vyssiu ROE ako ¢eské poistné odvetvie zaznamenala CPP len v roku
2008 a s vel'mi malym rozdielom aj v roku 2009.

3.5 Analyza investi¢nej ¢innosti

Celkové investicie v poistovni majd rastici charakter a zaznamendvaju vel'ké medziro¢né
ndrasty. Tie v prvych troch sledovanych rokoch vzdy prekrocili 50 % avroku 2005
predstavoval medziro¢ny ndrast az takmer 80 %. Od tohto roku vSak tempo rastu investicii
Cinilo 14 az 29 % av poslednom roku to bolo len 8 %. Aj vtomto roku vSak vyrazne
prevySovalo rast celého eského poistného trhu, ktory predstavoval 3 %. CPP tak v sti¢asnosti
eviduje finanéné aktiva v hodnote 9 714 mil. K¢&. Struktiru investicii CPP za roky 2005 —
2010 a &eského poistného trhu (¢lenovia CAP) v roku 2010 obsahuje Tabulka &. 5.

Tabulka &. 5 Vyvoj $truktiry investi¢ného portfélia CPP za roky 2005 a7 2010 a CR v roku
2010 (bez finan¢ného umiestnenia v mene poistenych)

M. j. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | CR 10

Dlhové CP mil. K& | 2484 4584 6033| 7374| 8533] 9005 260 179
Bankové vklady mil. K¢ | 1887 935 338] 338 232] 306] 26978
31;112 I‘;‘IS;I; vnosom | M- K& 43| 175 239 212| 232| 395| 21067
Nehnutel'nosti mil. K¢ 0 0 0 7 7 7 4709
Majetkové Géasti mil. K& 0 0 0 0 0 0] 13180
Ostatné mil. K¢ 1 0 0 0 0 1 2707
Investicie spolu mil. K¢| 4415 5695 6610 7931| 9005| 9714| 328 820
Nirast investicif % | 7944| 2898] 16,07] 19,99 13,54 7,88 3,07

Zdroj: Vyrocéné spravy CPP za roky 2005 — 2010; Vyrocnd sprava CAP za rok 2010 a viastné vypocty.

Poistovna investuje konzervativne a nedodrziava dostato¢ne zdsadu diverzifikacie vzhl'adom
na typ finan¢nych aktiv. Potvrdzuje to velky podiel dlhovych cennych papierov a bankovych
vkladov (pred rokom 2006), zaroven Zziadne pripadne takmer Ziadne nehnutelnosti, ¢i
majetkové dasti, tvery a pdZicky. Z analyzy vyvoja investicii CPP mozno usidit, Ze vyrazne
dominantné postavenie financného umiestnenia tvoria dlhové cenné papiere. Prave tieto
aktiva prindsaju poistovniam najvyssie zhodnotenie. Objem i podiel dlhovych CP ma rasticu
tendenciu (s vynimkou podielu v poslednom roku) a v roku 2009 predstavoval ich podiel az
94,8 % (92,7 % v poslednom roku). Pozitivny klesajici trend zaznamendvali terminované
vklady, ked’ pred rokom 2006 tvorili vySe 40 % investicii, ale v roku 2009 uz len 2,6 %.
V poslednom roku sa ich podiel mierne zvysil na 3,2 %. Cenné papiere s premenlivym
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vynosom maju nizky podiel a v roku 2009 tvorili len 2,6 % finan¢nych aktiv. Medziro¢ne sa
ich podiel zvysil 0 1,5 % na stcasnych 4,1 %. Graf C. 2 zobrazuje Struktiru investicného
portfélia CPP a ¢eského poistného trhu (zastipeného ¢lenmi CAP) v roku 2010.

Graf ¢. 2 Struktira investi¢ného portfélia CPP a poistného trhu v CR v roku 2010

| | | | | | | | |
| | | | | | | | |
¢PP
| | | | | | | | |
| | | | | | | | |
CR
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
O Dlhove CP E Bankové vklady
O Akcie a CP s premenlivym vynosom O Nehnutelnosti
W Majetkové Uucasti B Ostatné

Zdroj: Vyroénd sprdava CPP za rok 2010 a Vyrocnd sprava CAP za rok 2010.

Zaver

Ceskd podnikatelskd pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group dosiahla roznorodé vysledky
pri hodnoteni jej finan¢ného zdravia. Zhodnotenie financnej situdcie poistovatela sme
realizovali prostrednictvom ukazovatelov, ktoré vyuziva renomovand ratingova agentira
Standard & Poor’s pri udel'ovani poistovacich ratingov.

Vyborné vysledky dosiahla poistoviia v ndraste predpisaného poistného, ked’ v hodnotenom
obdobi zaznamenala vicsinou vyssie ndrasty ako odvetvie poistovnictva v CR a s vynimkou
roku 2003 zdroven spiiiala odporiéané hodnoty ratingovej agentiiry (-10 aZ +30 %). Akcionar
kladie doraz na ndvratnost’ prostriedkov, ¢o vyplyva z rasticeho trendu hodnét ROA a ROE
od vstupu poistovne do koncernu VIG v roku 2005. Napriek medziroénému poklesu tychto
ukazovatel'ov v poslednom sledovanom roku zaznamenal poistovatel’ v oblasti rentability
vyborné vysledky. Najvicsi problém poistovatela predstavoval nizky objem vlastného
kapitdlu, co mohlo ohrozit’" solventnost’ spolo¢nosti. Poistoviia sa vSak dokdzala dostat
z nepriaznivych hodndt a zaznamenala pozitivny vyvoj v oblasti solventnosti a zadlZenosti.
Druhym identifikovanym negativom je nedostato¢nd diverzifikdcia investicného portfélia.
Poistovia investuje konzervativne, ¢oho ddkazom je az 93 %-ny podiel dlhovych cennych
papierov na investicidch. Pozitivne hodnotime vyvoj financ¢nej situdcie poistovne
v sledovanom obdobi.

Roky 2008 a 2009 boli pre poistoviu rizikové, pretoZe vplyv hospodarskej krizy a nedostatok
vlastného kapitdlu mohli ohrozit' solventnost’ spolo¢nosti. Namiesto tychto obdv vSak
poistovatel' zaznamenal vel'mi dspeSné roky svojej existencie a vo vybornych vysledkoch
pokracoval aj v roku 2010. Na zdklade vSetkych tychto skuto¢nosti hodnotime poistoviiu ako
finan¢ne stabilnd.
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