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Abstract

This paper focuses on the comparison of selected indicators for the selected insurance
companies in Slovakia and the Czech Republic in a certain period. The objective of this
research are the essential characteristics of maturity of the insurance market and selected
financial ratios analysis according to Standard and Poor's.
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1. Finan¢na stabilita poist'ovni

Primarnym podnikatel'skym ciel'om kazdej komer¢nej poistovni je eliminacia a zmiernenie
rizik. Podnikatel'skym cielom vSetkych financnych 1 nefinanénych institlicii je maximalizacia
trhovej hodnoty pre majitel'a, akcionara a maximalizacia zisku pre manazérov. Poziadavky
zékaznikov, klientov su v maximalizacii poistnej ochrany, ¢o znamena ze poistoviia bude
schopna splnit’ vSetky zavéizky vyplyvajuce z poistnych zmlav, Cize bude mat’ dostatocna
kapitalova vybavenost’ (Datihel, 2005). Cim vys3ia je kapitdlova vybavenost poistovni, tym je
pre akcionarov tazsie dosiahnutie pozadovanych vynosov. Poziadavky akcionarov a klientov
sa javia ako protichodné a je nutné najst kompromis medzi mierou zisku, ktory mozno
investovat’ do rozvoja firmy a zvysSenia jeho trhového podielu, a mierou cielene zadrzovaného
zisku vo forme kapitalu na krytie zavazkov voci klientom. Pokial’ poistoviia najde pozadovany
kompromis, mézeme ju povazovat’ za finan¢ne stabilizovanu (Vavrova, 2014).

Financna stabilita je kI'aicovym predpokladom dlhodobej schopnosti poistovni uspokojovat’
zaujmy ako akcionarov tak iklientov. Finan¢né zaujmy vyjadrujice vztahy v komerénych
poistovniach méZeme popisat’ pomocou zjednodusenej schémy 1, zohladiujicej vzajomny
transfer rizika a vynosu medzi akcionarmi, poistoviiami a Klientmi.

finanéna
/’ stabilita \

zabezpecenie vynosov pre dobré ratingové
akcionarov ohodnotenie
rast ziskov bezpe_(':nost (175
klientov

rast podielu na trhu

Schéma 1 Finan¢na stabilita poistovni
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Vavrova, 2014.
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Predmetom nasho sktimania su tri poistovne, ktoré pdsobia na slovenskom pistnom trhu a tri
poistovne pdsobiace na ¢eskom poistnom trhu, priCom sme zohladiiovali ich podiel na
celkovom technickom poistnom za rok 2014. Sktimat’ budeme poistovne Allianz — Slovenska
poistovna, a.s., KOOPERATIVA poistovia, a.s., Generali Poistovna, a.s., Allianz pojistovna,
a.s., Kooperativa, pojistovna, a.s., Generali Pojistovna a.s. Sledované obdobie bude od roku
2009 do 2014.

2. Vybrané ukazovatele hodnotiace vykonnost’ poistného trhu

Na zhodnotenie vykonnosti poistného trhu, sa pouzivaji nasledovné ukazovatele: celkové
technické poistné, ziskovost’ poistovni, skodovost, vyplatené poistné, pomer zivotného a
nezivotného poistenia a technické rezervy. V SR sa od roku 2008 predpisané poistné nazyva
technické poistné, zatial’ ¢o v CR nad’alej zostava pojem predpisané poistné.

Celkové technické poistné sledujeme cez podiely sledovanych poistovni. Allianz v SR ma
s 26,88% najvicsie zastupenie v SR (obrazok 1), pricom v CR dosahuje Allianz tretie najvacsie
zastupenie, ale s takmer o tretinu men$im percentualnym zastipenim (9,70%) ako Allianz v SR.
Poistovne Generali v SR aj CR dosiahli rovnako $tvrty najvacsi podiel na celkovom
technickom poistnom v sledovanych krajinach (obrazok 1 a 2).
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Obrazok 1 Podiel poistovni na celkovom technickom (do r. 2008 predpisanom) poistnom v SR
zarok 2014
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov SLASPO.
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Obrazok 2 Podiel poistovni na celkovom predpisanom zmluvnom poistnom v CR za rok 2014
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov CAP.

Hlavnym ciel'om poistovni je prostrednictvom uspokojovania potrieb klientov dosahovanie
zisku. Zisk poistného sektora SR vsledovanom obdobi (2009 - 2014) je vyrazne



koncentrovany, ked’ najvacsie tri poistovne (z celkového poctu 18) tvorili viac ako 70 % zisku
celého poistného sektora, kym ich podiel na aktivach poistného sektora je iba okolo 60 %.
Rekordne vysoky zisk poistovni v SR za rok 2011 negativne ovplyvnili v roku 2012 zmeny na
finan¢énom vysledku v unit-linked poisteni (investicné zivotné poistenie), kde investicie
dosiahli miernu stratu. Vysledok hospodarenia v roku 2012 bol pozitivny pri vSetkych
poistovniach, aj ked’ asi tretine poistovni medziro¢ne poklesol.
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Obrazok 3 Vysledok hospodarenia vo vybranych poistovniach v SR v tis. EUR
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z vyroénych sprav sledovanych poist’ovni.
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Obrazok 4 Vysledok hospodarenia vo vybranych poistovniach v CR v tis. CZK
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyro¢nych sprav sledovanych poistovni

Koncentracia trhu je podobne vysoka i vCR (ku koncu roku 2013 spoétom 33
poistovni), napriek podielu obidvoch hlavnych skupin PPF - Generali a VIG, ktoré klesli na
61,8% v roku 2013. Celkovy zisk v poistnom sektore v CR v roku 2013 klesol 0 4,7% na 12
mld. K& (Vyroéni zprava CAP, 2013). Pokles bol spdsobeny ekonomickou recesiou a
zvySenymi nakladmi na nové legislativne zmeny.

Daldim vyznamnym ukazovatelom stavu poistovnictva je vyvoj predpisaného poistného.
Standard eurdpskych krajin v Zivotnom poisteni dosahuje 60% podiel, k ¢omu sa SR tispesne
priblizuje od roku 2008, kedy zacal podiel zivotného poistenia prevySovat’ nad podielom
nezivotného poistenia (2008 - 52 %, 2012 — 55,13%). V CR stale trva opaény pomer, t.].
prevazujici podiel nezivotného poistenia (2014 - 52,1% ; 2013 - 53,2%) nad Zivotnym
poistenim. I ked” v roku 2011 Zivotné poistenie dosiahlo 50,8% podiel v nasledujicich rokoch



opét kleslo pod 50 % hranicu (2012 - 48,2% ; 2013 - 45,8% a 2014 - 45,1%) ako dokumentuju
obrazky 5 a 6.
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Obrazok 5 Podiel Zivotného poistenia a nezivotného poistenia na celkovom technickom (do r.
2008 predpisanom) poistnom v SR v sledovanych poistovniach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyro¢nych sprav sledovanych poistovni.
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Obrazok 6 Podiel Zivotného poistenia a nezivotného poistenia na celkovom technickom
poistnom v CR v sledovanych poistovniach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyro¢nych sprav sledovanych poist'ovni.

3. Finan¢na analyza v poist’ovnictve

Sthrn kvalitativneho ohodnotenia poistovni, ktoré charakterizujii jednotlivé stranky
¢innosti poistovne, je obsahom ratingového hodnotenia uskutoéfiovaného ratingovymi
agenturami, kde medzi najznamejsie zarad'ujeme: A.M. BEST, Standard & Poor’s, Moody's,
DUFF & PHELPS. Finan¢nej analyze v poistovnictve sa venuje Standard & Poor’s (S & P),
ktorej poistovaci rating vyjadruje, ¢i finannd kapacita poistovatela pokryje v budiicnosti
zavazky vocéi poistenym v stlade s podmienkami uzatvorenymi v poistnych zmluvach. Pri
vyhodnocovani rentability sa agenttira S & P zameriava na ukazovatel rentability aktiv (ROA)
s ukazovatel rentability vlastného imania (ROE).



3.1 Ukazovatele analyzy rentability

Ukazovatele analyzy rentability vyjadruji vynosnost’ podnikatel'ského tsilia. Do ich urovne
a vyvoja sa premietaju troven a vyvoj likvidity, aktivity, zadlzenosti a ukazovatele rentability
ich syntetizuji. Spolo¢né pre konstruované ukazovatele rentability je, Ze konfrontuji vysledok
podnikovej ¢innosti so zakladom (menovatel'om), ktory najcastejSie vyjadruje objem vlozeného
kapitalu (Sira, 2012).

Tabul’ka 1 Vyvoj ukazovatel'ov rentability sledovanych poistovni v SR v %

S&P
ROA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 neuvadza
ALL-SP 4,14 2,58 4,44 2,17 2,46 3,39
KOOP 1,48 2,16 3,16 3,26 3,03 2,99
Generali 1,88 1,44 0,27 1,12 1,24 1,32
ROE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 >5%
ALL-SP 16,25 10,27 17,55 8,88 10,65 17,27
KOOP 6,73 9,96 14,82 14,18 12,99 12,04
Generali 9,19 7,94 1,79 6,1 6,39 6,49
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov vyro¢nych sprav sledovanych poist'ovni.
Tabul’ka 2 Vyvoj ukazovatelov rentability sledovanych poistovni v CR v %
S&P
ROA 2009 2010 2011 2012 2013 2014| neuvadza
ALL 5,39 4,23 4,02 3,52 3,21 3,38
KOOP 4,17 5,65 4,45 4,93 5,08 3,84
Generali 5,34 4,13 0,85 3,35 -0,23 1,30
ROE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 >5%
ALL 26,67 21,84 21,28 23,71 20,93 22,20
KOOP 19,92 25,70 21,43 23,33 24,12 19,32
Generali 40,86 31,55 9,15 28,76 -2,19 11,59

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov vyro¢nych sprav sledovanych poist'ovni.

Ukazovatel’ ROA (Cisty zisk/suma aktiv) predstavuje zhodnotenie aktiv poistovne. Hodnota
ukazovatel'a je v SR najvyssia vroku 2011 u Allianz poistovne 4,44 %, v CR najvyssie
zhodnotenie aktiv dosiahla Kooperariva pojistovna v roku 2010. Ukazovatel ROE (Cisty
zisk/vlastny kapital) predstavuje zhodnotenie vlastného kapitalu a podla ratingovej agentlry S
& P by mal dosahovat’ viac ako 5 %. Dané kritérium nesplnila Generali poistoviia v roku 2011
a Generali pojistovna v roku 2013. 3.2 Ukazovatele stivahy a vykazu ziskov a strat

Sledované ukazovatele v tabul’ke 3 maji spoloéného menovatel’a - netto zaslizené poistné,
pricom sa pri danych ukazovateloch meni iba Citatel. Ukazovatel’ asset leverage zobrazuje
podiel priemernych investicii na netto zaslizenom poistnom a jeho hodnota by mala byt’ podl'a
ratingovej agentry S & P ¢o najvyssia. Danej poziadavke pocas sledovanych obdobi najlepsie
zodpovedaju vysledky Allianz v SR a najnizsie hodnoty vykazuje KOOPERATIVA v SR
(tabul’ka 3 a 4).

Tabul'ka 3 Pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy sledovanych poistovni v SR v %



2009 2010 2011 2012 2013 2014 S&P
¢im
ALL-SP | asset leverage 327,42 333,39 [340,76 |343,79 |[35596 |355,78| wvyssi
KOOP 177,74 179,62 198,65 |198,63 |200,82 |241,13
Generali 255,06 274,05 [283,42 |304,96 |329,92 |347,50
100 -
ALL-CP |reserve ratio 295,12 310,87 |[317,24 |317,61 |332,55 |[344,94| 150 %
KOOP 173,04 183,72 202,82 |200,83 |194,18 |211,88
Generali 220,95 262,28 [281,80 |300,14 |314,46 |326,51
30-50
ALL-SP | solvency ratio 110,38 116,91 (120,43 |118,95 |115,65 |104,25 %
KOOP 53,67 57,88 62,91 65,82 68,32 79,61
Generali 66,17 71,55 62,98 68,17 82,42 91,31
ALL-SP |technical coverage ratio 405,50 427,78 | 437,67 |436,56 |448,21 [449,19| 150%
KOOP 226,71 241,60 |265,73 |266,65 |262,49 |291,50
Generali 287,13 333,82 [344,78 |368,31 |396,88 |417,82
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyroénych sprav sledovanych poist'ovni.
Tabul’ka 4 Pomerové ukazovatele finanénej analyzy sledovanych poistovni v CR v %
2009 2010 2011 2012 2013 2014|S &P
¢im
ALL-CP | asset leverage 252,83 | 249,48| 254,21 238,62 | 242,67 | 248,00 | vyssi
KOOP 192,43 | 203,48| 219,41 223,88| 226,45| 227,03
Generali 289,08 | 296,12 | 299,08 318,87| 332,39 | 316,66
100 -
ALL-CP | reserve ratio 189,41 201,05| 208,73 203,92 | 213,25| 217,36 |150 %
KOOP 143,66 157,98| 169,71 175,37 176,91| 176,92
Generali 207,53| 229,23| 238,42 250,72| 260,16 | 251,73
30-50
ALL-CP | solvency ratio 53,43 54,63| 54,23 44,74 40,74 | 42,28 | %
KOOP 40,48 48,04| 52,11 53,08 54,76 | 53,78
Generali 34,21 42,33| 37,05 36,70 39,66| 36,96
ALL-SP |technical coverage ratio 242,85| 255,68| 262,96 248,66 | 253,99 | 259,64 |150%
KOOP 184,14 | 206,02| 221,82 228,45| 231,67 | 230,71
Generali 241,74| 271,57 | 275,47 287,42 | 299,82 | 288,69

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyro¢nych sprav sledovanych poist'ovni.

Ukazovatel’ reserve ratio predstavuje pomer
zasluzenému poistnému. Ukazovatel’ vyjadruje mieru vytvarania technickych rezerv a mal by
sa pohybovat’ v intervale 100 az 150 %. Technické rezervy celého Ceského 1 slovenského
poistného odvetvia su trvalo tvorené az v neprimerane velkom objeme. Ukazovatel' pomer
priemerného vlastného imania k netto zaslizenému poistnému, uréuje optimalnu vysku
vlastnych zdrojov poistovne vzh'adom na objem poistovacej ¢innosti. Miniméalnu poZadovant
hranicu spifaji vSetky nami sledované poistovne v SR aj CR. Skiimané poistovne v SR
vykazuju vyssi podiel vlastného imania na netto zasliZenom poistnom, ako je odporii¢ana

priemernych technickych rezerv k netto




hodnota. Indikator technical coverage ratio je sthrnnym ukazovatel'om predchadzajucich dvoch
ukazovatel'ov (Kolesarova, Harvanek, 2007).

Ukazovatel' podielu investicii na celkovych aktivach vyjadruje, kolko percent aktiv ma
investiény charakter. Poistovne v SR i CR maju prevazne rasticu tendenciu v sledovanom
ukazovateli. V ukazovateli investovania technickych rezerv zo sledovanych poistovni v SR
a CR iba KOOPERATIVA v SR nedosahovala v rokoch 2009-2012 odporagana hranicu 100%
a v roku 2014 nedosahuje pozadovanu hranicu Allianz v SR.

Tabul'ka 5 Pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy sledovanych poistovni v SR v %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 S&P

podiel investicii na

celkovych
ALL-SP | aktivach 72,66 71,56 72,36 72,70 73,68 72,09| neuvadza
KOOP 68,85 66,69 69,08 64,96 71,29 74,54
Generali 72,95 74,69 74,26 75,29 76,02 75,43

podiel investicii na

technickych
ALL-SP | rezervach 109,09| 105,48| 109,40 107,13| 106,95 99,61| >100%
KOOP 99,63 96,05 99,82 98,02 | 108,95 118,65
Generali 106,91| 102,22 98,92| 104,23| 105,61 107,23

podiel technickych
ALL-SP |rezervnaVI 261,39| 270,37| 256,63| 277,75| 297,78 368,95| <350 %
KOOP 314,85| 319,86| 324,93| 288,14| 280,34 253,32
Generali 333,69| 403,91| 501,77| 393,14| 370,57 345,71

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov vyroénych sprav sledovanych poistovni.

Tabul’ka 6 Pomerové ukazovatele finanénej analyzy sledovanych poistovni v CR v %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 S&P

podiel investicii na

celkovych
ALL-CP | aktivach 90,77 89,98 89,48 90,01 89,73 89,42 | neuvadza
KOOP 91,39 90,54 89,43 87,32 87,04 85,69
Generali 91,77 91,18 90,36 92,20 92,03 92,88

podiel investicii na

technickych
ALL-CP |rezervach 125,84 | 122,45| 121,15| 113,33| 114,24 113,96 > 100 %
KOOP 127,02| 130,54| 128,06| 127,27| 128,72 127,92
Generali 130,46 | 127,99| 122,81| 131,47| 124,27 127,30

podiel technickych
ALL-CP |rezervna VI 356,85| 379,09| 390,64| 535,79| 512,22 515,86| <350 %
KOOP 343,71 315,56| 336,15| 324,97 321,27 336,92
Generali 538,19| 544,63| 792,41| 601,86| 716,88 649,21

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov vyro¢nych sprav sledovanych poist'ovni.




Pri poslednom ukazovateli, podiel technickych rezerv na vlastnom imani, zo skimanych
poistovni v SR poistoviia Generali presahovala odpori¢ant hranicu 350% v rokoch 2010-2013
a Allianz v roku 2014. V CR iba KOOPERATIVA splina podmienky uréené S & P.

Zaver

Cielom prispevku bolo porovnat vysledky financ¢nej analyzy vybranych poistovni v SR
a CR s najvy$sim podielom na poistnom trhu za obdobie 2009-2014. Vykonové ukazovatele
sme doplnili 0 ukazovatele stvahy a vykazov ziskov a strat a porovnali so Standardami
ratingovej agentiry Standard & Poor’s. Na ziklade vysledkov vyskumu nie je mozné
jednoznacéne stanovit, ktora zo skiimanych poistovni ma najlepsie vysledky v analyzovanych
ukazovatel'och, nakolko kazda poistoviia ma svoje priority a V niektorych ukazovateloch
dosahuje lepSie vysledky, niekedy na tikor inych finanénych ukazovatelov.
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