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ANOTACE

Tato prace se zaffuje na problematiku postaveni korich pojiFoven na
kapitalovém trhuCR. Smyslem podnikani poji@ven neni jen podnikani v oblasti pojisi,
ale i v oblasti finatniho investovani dasreé volnych pegznich prosiedki. Poji¥ovny
obvykle investuji ddasreé volné peizni prostedky do dluhopi, tradénich drulii akcii,
nemovitosti, ndkupu usteckych @l a poskytovani hypotaich O\&ra.

KLi COVA SLOVA

komegkni poji¥ovna; technické rezervy; finani umiséni; kapitalovy trh

TITLE

The position of commercial insurance companiesherstock market in Czech Republic

ABSTRAKT

This work focuses on the question of the positiboconmercial insurance companies
on the stock market in Czech Republic. The purpaisénsurance companies” business
activities is not only to do business in the insgearea but also in the area of investment of
available financial resources. Insurance compamn®sally invest temporarily available
financial resources in bonds, traditional shareal estate, purchase of art work and real-

estate credits.

KEYWORDS

commercial insurance company; technical reserveancial placement; capital market
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UvoD

Komerni poji¥ovnu mizeme chapat jako specializovany podnikatelsky s&tibje
funguijici v souladu se specifickymi pravnimi normagroblasti poji§ovnictvi (predevsim
v souladu se zakonetn 363/1999 Sb., o pojidvnictvi, ve z&ni pozajSich gedpig).
Poji¥ovny @i provozovani pojigovaci cinnosti soused’uji pojistné od pojistnik a
z téchto finargnich prostedki tvori a spravuji technické rezervy s cilem jejich zhmmbmi
nebo pouziti v fipact zavazk vyplyvajicich z pojistnych udalosti.

Kvuli ¢asovému nesouladu medziijptim pojistného a vyplatami pojistnych phi
pojistovny daasré disponuji znanymi finantnimi prostedky. Existuje tedyasovy usek,
béhem rghoZz mohou tyto instituce zhodnotit @srEé volné pewzni prostedky. To se ge
prostednictvim jejich investini ¢innosti, ktera je individualni pro kazdou pép&nu. Pravni
Gprava pojisovnictvi udava pdebny ramec pro uskutgovani gchto investtnich aktivit.
Investiéni podnikani pojioven na kapitalovych trzich je ovligmo jak platnymi pravnimi
piedpisy, tak i zpsobemtizeni pojigovny, jejim zamienim a situacim na finanim trhu.

Cilem této diplomové prace je charakterizovat adrlotit postaveni komeémnich
pojistoven na kapitalovém trh’R. Prostednictvim informaci ziskanych z aktudlnich
periodik bude analyzovédna investi ¢innost kometnich poji§oven a jejich investni

strategie pro podnikani na finarich trzich.

K tématice investini ¢innosti poji¥oven na finadnich trzich existuje omezené
mnozstvi véejré dostupnych informaci, tauz odborné literaturyglanka, ¢i informaci
zveejnovanych samotnymi pojisvnami, které v dsledku konkuretniho boje, nejsou
ochotné poskytovat vejnosti vice informaci, nez jim stanovuje infokma povinnost
vyplyvajici ze zakona.

Proto i veSkeré informace tykajici se skladby fimdho umisini poji¥oven
uvedenych v této diplomové praci, pochazejicethich vykaa zveaejrénych samotnymi

pojistovnami.

K tomu, abychom mohli analyzovat a zhodnotit inugst ¢innosti komegnich

pojistoven, je nutno znat &itd teoretickd vychodiska, pojmy a legislativni filzdly.



Pozornost bude &novana zejména strukej zasadam a moznostem investovani p@istn

technickych rezerv.

V druhécésti této diplomové prace budeefstavend eska pojiovna, a.s. Nejprve
budou vytgeny zakladni Udaje o pofidvreé a nasledé se prace za#ii zejména na jeji
investiéni strategii a vyvoj finatmiho umistni. Dale bude charakterizovano i firkam
umiseni rekterych dalSictteskych pojisoven a provedeno jeho srovnani s usmiish Ceské
pojistovny, a.s.

V doke zpracovani této diplomové prace nebyly dosud zn&mrygne vysledky
za rok 2008.

V zawru budou shrnuty a zhodnoceny skuesti, ke kterym sednem zpracovani

této diplomové prace dogp, piipadré budou navrhnuty mozné pragme zngny.



1 Uvod do problematiky komerénich pojistoven

Komerni poji¥ovna je instituce zabyvajici se pdjp&aci ¢cinnosti podle zakona o
pojistovnictvit. Jedna se o pravni subjekt, kterému bylélenb povoleni k provozovani
pojistovaci ¢innosti, ¢imz se rozumi uzavirani pojistnych smluv, spravgisgoi a
poskytovani pojistnych pémi z pojistnych udalosti, poskytovani asigtd@oh sluzeb a
zpracovani osobnich Gdag €mito ¢cinnostmi souvisejicich.

Komerni poji¥ovna je tedy pravnickou osobou, kterd& ma optairnvykonavat
pojistovaci nebo zaji®vaci ¢innost. MiZze byt specializovana na nabidku pojistnych
produkti z pojistnych oddtvi (Zivotniho nebo nezivotniho pojiii), ¢i nikoliv. Z tohoto
pohledu rozliSujenfe

e specializované pojidvny— jsou to pojisovny, které vykonavaji pojievaci
¢innost zamifenou pouze na konkrétni pojistné oW, resp. na pojistna
rizika ¢i skupiny pojistnych rizik spolu souvisejicich;

e univerzalni pojiovny— jsou to pojisovny, které se nespecializuji pouze na
urcita pojistna odwtvi, ale poskytuji klientm SirSi pojistnou ochranu a tim

Iépe uspokojuji jejich pozadavky.

1.1 Pojistny trh

V modernim trznim hospogkivi se musi kazda pajidvna chovat jako podnikatelsky
subjekt, protoZze musi podnikat v podminkach konkcee Smyslem podnikani pajdgvny
by melo byt predevsSim podnikani v oblasti pojiaf, ale i v oblasti finatniho investovani
docasre volnych pegznich prostedki. Podle toho, do které oblasti &mje jeji podnikani, je
moZnoginnost poji§ovny rozdlit na dva samostatné okruhy

e vécny pojistny trh - nabidka poji$ni a poptavka po poji&ti a zajini (je
soutasti trhu zbozi a sluzeb);
e investiéni pojistny trh - investovani volnych peé#nich prosiedki (je

sowésti finakniho trhu).

1 7&kong. 363/1999 Sb., o pojidvnictvi, ve z&ni pozdjsich gredpigi.
2 Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 82.

% Daithel, J.Poji&ovnictvi —teorie a praxePraha: Ekopress, 2006, s. 39.
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Pojistny trh je atypickym trhem, avSak plati p&) stejnd ekonomicka pravidla jako
pro kterykoli jiny trh. Jednou z podstatnych oddisti je napiklad to, Ze realizace prodanych
sluzeb (poji&tni nebo zajigni) secasto projevi az po delSim obdobi od ueaw obchodu,
nebo se &kdy nemusi projevit 8bec. To umoituje komeénim poji¥ovnam ponirné

rozsahlou investni ¢innost.

1.1.1 Vécny pojistny trh

Predmétem podnikani pojifovny na ¥cném pojistném trhu je poji@vaci ¢innost,

zaji¥ovacicinnost a zprogedkovani pojidini i zajiseni.

Poji&’ovacicinnost zahrnujé

e uzavirani pojistnych smluv pofi@vnou a pob&kou zahranini poji¥ovny;

e spravu pojistni — souhrrtinnosti zamsienych na udrZeni a aktualizaci pojistnych
smluv v poji¥ovre;

e likvidaci pojistnych udalosti — zji®vani velikosti vzniklych Skod ip pojistnych
udalostech, oagmvani Skod, stanoveni velikosti pojistnychguina jejich vyplatu;

e poskytovani asisténich sluzeb a zpracovani osobnich Gdajetn® rodnychcisel s
témito ¢innostmi souvisejicich;

e nakladani s aktivy, jejichZ zdrojem jsou techniogzervy;

e uzavirani smluv se zaii@vnami o zaji&ini zavazk poji'ovny vyplyvajicich z ji
uzawenych pojistnych smluv (pasivni za§isf);

e c¢innost smitujici k predchazeni vzniku Skod a zmdvani jejich nasledk (zabranna

¢innost) atd.

Zajigovacicinnost zahrnuje

e uzavirani smluv, kterymi se zajd/na zavazuje poskytnout paji/r¢ ve sjednaném
rozsahu plani, nastane-li nahodila udalost ve smldtlize oznaenéa a pojigovna se
zavazuje platit zajiovne ve smlou¥ urcenou cast pojistného z pojistnych smluv

uzawenych poji§ovnou, které jsouiednetem této smlouvy;

4 Zakone. 363/1999 Sb., o pojigvnictvi, ve z&ni pozdjsich gredpisi.
® Z&kong. 363/1999 Sb., o pojigvnictvi, ve z&ni pozd;jsich gredpisi.
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e Uuzavirani zajiovacich smluv mezi zajisvnami;
e sprava zaji¥ni a poskytovani pkmi ze zaji§ovacich smluv;

e nakladani s aktivy, jejichZ zdrojem jsou technickZervy zajisovny atd.

Mezi zprostedkovatelskoucinnost provadnou v souvislosti s pojievaci nebo
zaji¥ovacicinnosti pati predevSim poradenskdnnost souvisejici s poji&tim fyzickych a
pravnickych osob a $eni pojistnych udalosti prov&ge samostatnymi likvidatory
pojistnych udalosti na zakladmlouvy s pojiovnou a daldtinnosti se souhlasefieské
narodni banky

1.1.2 Investi¢éni pojistny trh

Pojis&éni funguje na principu tvorby rezerv na elimina@gativnich finatinich
dusledki nahodilosti pro pojighé (astniky pojistného trhu a tyto rezervy jsou vyuhiva
pojistovnami na realizaci vlastni investi politiky.

Oblast investovani volnych finanich zdrofi na finagnim trhu je typicka pro
vSechny druhy petinich podnik, tedy i pro pojisovny vstupujici na finami trh jako
podnikatelské subjekty. Kazda pdji¥na se musi snazit investovatédsré volné perzni
prostedky tak, aby pinaSely zisk.

Pojifovny v souvislosti s rozhodovanim o investovanéagoe volnych pegznich
prostedki posuzuiji tato kritéria:

e bezpeanostulozenych finadnich prostedki;
e likviditu aktiv — mozZnost jejich vygmy za pe#zni prostedky v hotovosti,
které poji$ovna pouzije na kryti svych zavagk

e zhodnoceni— mira zisku.

1.2 Uloha a postaveni pojigoven

V dnesni dob se setkavame s mnoha Uzce specializovanymitpgjp@&mi na jedné

strar¢, na druhé pak €mi, jez poskytuji velice Siroké portfolio sluzebaeském trhu tak

® Vroce 2007 psobilo na trhuCR, podle informaciCNB, 61 tis. aktivnich pojifvacich
zprostedkovatei.
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provozuje svowinnost fada méa ¢i vice specializovanych pojidven, jejichz pracovni
procesy se ziae liSi. To je zgisobeno odliSnymi zkuSenostniikterych pojistitel, zasadni
zmenou strategie uvedeného subjektu,émami v jeho portfoliu, managementem firmy,
apod.

Z pohledu pojisovny jako ekonomického subjektu je jejim hlavnirteri dosazeni
dlouhodobého zisku a posilovani své pozice na to@is trhu. S phlédnutim
k ekonomickému vyvoji pojiven se uvafi tii hlavni Ulohy pojioven, které jsou

znazorrny na Obrazku 1.

Ulohy poji&oven

\ 4 \ 4 \ 4
Technicka Preventivni Podnikatelska

Obrézek 1 - Ulohy komeknich pojigtoven’

Prva‘ady vyznam je v saiasnosti pikladantechnickémynahradovémuiikolu Jeho

tlohou je pebirat rizika od Klient a nahrazovatast Skody formou pojistnych gini.

Preventivni Ukgl zvany téZz zabrann&innost, se realizuje prdasdnictvim
preventivnich opaéni snttujicich ke snizovani rizika vzniku a rozsahu Skikil.kalkulaci
pojistného pojisovna sama zohlédje okolnosti, jez by mohly zabranit vzniku Skodytim

motivuje pojistniky k tomu, aby si dostate zabezpéili piedntt pojisgni.

Podnikatelsky Ukolje rovrez nazyvany finatnim podnikanim pojifoven i
investini ¢innosti poji$oven. Forma pohybu p&mnich prosiedki v pojigovnach vytvé
podminky Kk realizaci dalSi podnikatelské investini ¢innosti poji§oven. Komegni
pojistovny nejprve kumuluji petini prostedky a az po ditém case, nesou néklady spojené

s likvidaci Skody a pojistné udalosti. Existuje takity ¢asovy prostor, v jehoz fio¢hu

7 Gejkova, V.; Valouch, PUcetnictvi poji¥oven po vstupu do E®raha: Grada, 2005, s. 8.
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pojistovny disponuji znénym objemem petznich prostedki svych klient. VyuZziti
pereznich prostedki na investovani tznymi finartnimi néstroji znamena realizaci

podnikatelské&innosti komegnich poji§oven, tedy jejich éast na finatnim trhif,

Pojistny trh v kazdé trzni ekonomice zaujima vymna postaveni se specifickymi
ukoly, principy a vyznamem. Hodnotit vyvoj pojistreé trhu neni mozné bez posouzeni
vyvoje ukazatel Urovre. Vybeér téchto ukazatel je vhodné orientovat takovym gobem,
aby byl trh hodnocen pokud mozno komplkexa jednalo se o ukazatele uZivané i ve
vyspilych ekonomikach.

Mezi z&kladni ukazatele gapredevsim:

e predepsané pojistné wiplusném roce;
e pojistné plrni;

e Skodovost;

e pojiStnost;

e koncentrace pojistného trhu a dalsi.

Predepsané pojistng pojistné, které je stanoveno na dohodnuté togi®bdobi.
Jeho neuhrazenim ve stanovenétdhpojiS€ni zanikd a pojifvna ma narok na dluzné
pojistné. Pedepsané pojistné jaildzitym ukazatelem vykonnosti konteich poji§oven za
piislusné obdobi. Podle jeho vySe se kamiepoji§ovny fadi na pojistném trhu v daném

stag ¢i regionu (viz Tabulka 1).

8 Cejkova, V.; Valouch, PUcetnictvi pojioven po vstupu do EWraha: Grada, 2005, s. 9.
® Martinovicova, D.Poji&ovnictvi.Brno: CERM, 2003, s. 124.
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Tabulka 1 — Prvnich 10 poji¥’oven vCR podle predepsaného pojistného za rok 2067

Pojistovna Predepsané pojistné Trzni podil
(tis. K¢&) (%)

1. Ceska pojigovna, a.s. 39 804 939 29,95
2. Kooperativa, pojitovna, a.s. 29 107 232 21,90
3. Allianz poji%ovna, a.s. 9 597 536 7,22
4. CSOB poji¥ovna, a.s. 9 055 953 6,81
5. Generali PojiBovna, a.s. 7 601 020 5,72
6. ING Zivotni poji¥ovna N.V. 7 266 522 5,47
7. Poji¥ovnaCeské spiitelny, a.s. 6 453 589 4,86
8. Ceska podnikatelska pojidvna, a.s. 4 751 559 3,58
9. UNIQA pojistovna, a.s. 3783 261 2,85
10.Komeegni poji¥ovna, a.s. 2211 229 1,66

Pojistné pleni piedstavuje peszité plreni komeeni pojigovny klientovi po vzniku
pojistné udalosti na zaklagojistné smlouvy. Pojistné pini je poji¥ovnou vypgitana a
poskytnutécast ztraty (v nezivotnim pojisti) nebo dohodnuta pojistrid@stka (v Zivotnim
pojistni). Pojistné plani miZzeme tedy dit na pojistné plani za nezivotni a Zzivotni
pojistni (viz Tabulka 2).

Tabulka 2 — Pojistné plréni vyplacené poji¥ovnami vCR (v tis. K&)™

1995 1998 2001 2004 2007

Pojistné plnéni | 18 634 173 32 477 857 39 597 056 57 046 540 58 724 195

z toho: NZP 12 211 481] 23672 755 27 224 321 33913 744 37 741 726

ZP 6 412 692 8 805 102 12 372 736 23 132 706 20 9892 46

Skodovosje ukazatel vyjathjici pomér mezi vysi poskytnutych pojistnych g a
vySi prijatého pojistného. Ve vyvoji Skodovosti se odrayée fedepsaného pojistného i
vySe pojistného pkni. Udava se v procentech.

10'vyroeni zpravaCAP za rok 2007.
M vyroeni zpravaCAP za rok 2007.
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Skodovost by mla byt mensi neZ netto pojistné a rsamby dosahovat 100 %
prijatého pojistného. Vifpadk, Ze Skodovost je vySSi neZ netto pojistné, jededos
ekonomicky nevyrovnané pojiti'?.

Pojisttnost piedstavuje jeden ze zakladnich ukazateddnoticich Urowve pojistného
trhu. Je to porr predepsaného pojistného k hrubému domacimu produlanych cenach.

Uvadi se v procentech a v podminkach trzniho haspbd vyjaduje kapacitu pojistného
trhu (viz Tabulka 3).

Tabulka 3 — Pojis&nost vCR (v %)™

1995 1998 2001 2004 2007

Podil na HDP — pojistné celkem 2,3 2,8 3,4 4,0 3,7

z toho: NZP 0,6 0,8 1,2 1,6 1,5
ZP 1,7 2,0 2,2 2,4 2,2

Koncentrace pojistného trha spol€éné se zn¢nami v p&tu existujicich pojigoven
dochazi také ke z¢gnam podilu jednotlivych poji®vacich spoknosti na pojistném trhu.
Predstavuje podil ne§tSich kometnich pojifoven na pedepsaném pojistnémeddinou se
sleduje za 5, 10 a 15 neéfgich poji§oven na daném pojistném trhu.

12 Cejkova, V.Paijistny trh Praha: Grada, 2002, s. 27.
13 vyroeni pravaCAP za rok 2007.
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2 Finanéni a kapitalovy trh v kontextu komerénich pojistoven

Komerni poji¥ovny v souvislosti se svodinnosti — provozovanim Zzivotniho a
nezivotniho pojigini, shromaduji velky objem finatnich prostedks, které dlouhodobdrzi
v pojistre  technickych rezervach. Zhodnotit tyto dlouhodoligarini prostedky se
pokousSeji na finamim trhu, kde poptavajiizné, spiSe mérmrizikové instrumenty do svych

portfolii.

2.1 Finanéni trh

Finartni trh je vyznamnymclankem mezinarodniho i tuzemského trhu, ktery
zjednodusSuje ifliv a pohyb kapitalu, zvySuje vyuzivantigppdniho bohatstvi, vyrobnich
kapacit, zdraj pracovnich sil a tim vede kstu efektivhosti ekonomiky. Ve vyslych
ekonomikach finaéni trh odrazi prosperitu nebo ne&Spost hospodakého vyvoje
jednotlivych podnik i celého statu, je citlivym barometrem mezinaro@konomickych a

politickych proces™.

Finanéni trh je misto ukené pro realizaci a zpraéstikovani prodeje a kosp
doméciho a zahramiho kratkodobého i dlouhodobého kapitélu. Jehdalioje shroméazdit
volné pewzni prostedky z fiznych finanich zdrofi a umistit je v oblasti readlného a

fiktivniho kapitalu. Cely tento mechanismus se uekiuje na zaklag nabidky a poptavky.

Na finarni trh vstupuje &kolik subjekti™>:

o prebytkové jednotky subjekty, které majiipbytek volnych finatnich prostedki,
pro které nemaji uplatni, a proto jsou ochotny tyto volné zdroje @df,
investovat; nap domacnosti, banky, obchodnici s cennymi papiry aj

e deficitni jednotky- subjekty, které se pokouseji fidah prostedky na finatinim trhu
ziskat pro realizaci svych z&nd; nag. emitenti v podob firem, statu, bank, nebo

Uzemr samospravnych caik

4 Duspiva, P.; Teevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 9.
15 Vesela, Jinvestovani na finamich trzich Praha: ASPI, 2007, s. 18.
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e bankovni a nebankovni zprostikovatelé— subjekty, jejichZz Ukolem je napomoci
piesunu volnych finatnich prostedki od pebytkovych jednotek k jednotkam
deficitnim s minimalnimi trans&kimi a inform&nimi naklady; za bankovni
zprostedkovatele jsou povazovany banky, é@iny, zalozny, finatini a U¥rové
Gstavy; roli nebankovnich zpréstkovatel zastavaji pojigovny, investini

spolenosti, invesiini fondy, podilové fondyi penzijni fondy.

Finartni trh se sklada z komplexukolika trhi. Postaveni finamiho trhu v trznim

mechanismu zn4ziwje Obrézek 2.

TRH
Trh Trh vyrobki Finanéni Trh
prace a sluzeb trh informaci
Perézni trh Kapitélovy trh Devizovy trh
. i . Primérni
Realizace viznych podobéach

kapitalovy trh

pereznich operaci a kratkodobygh P 4
cennych papir Sekundarni
kapitalovy trh

Obréazek 2 — Struktura trhu*®

Predmétem obchodu ngpenéznim trhu je kratkodoby finatni kapital, obvykle
splatny do jednoho roku. P&mi trh pini funkci zprogedkovatele vz4jemnych
kratkodobych pebytki mezi vlddnimi organy, finamimi institucemi a velkymi

spole&nostmi, a to formou umisvani depozit nebo nakupem cennych papiento trh je

18 Daihel, J. a kolPoji&ovnictvi-teorie a praxePraha: Ekopress, 2006, s. 44.
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realizovany viiznych podobach péanich operaci — vkladovych, &novych, poji§ovacich.

Mezi finartni instituce pe&niho trhu pat banky, pojisovny a spételny.

Pro kapitalovy trh je typické sousedovani volnych pef¢nich prostdki od
raiznych subjekt a jejich gesun na baze emise veélmbchodovatelnych dlouhodobych
cennych papir — dluhopisi, akcii, hypotenich listi. Prvni prodej (emise) se realizuje na
primarnim trhu. Emitované instrumenty (cenné pgmeymohou déle prodavat a kupovat na
sekundarnim trhu. Na tomto sekundarnim trhu je r@oahchodovat s cennymi papiry

v obdobi od emise doity splatnostigimz ziskaji dlezitoucast likvidity.

K rozvijejicimu finagnimu trhu pat i devizovy trh, na kterém se realizuje koup
prodej deviz za tuzemskouému. Jeho kliovym bodem je devizovy kurz. dddy se

devizovy trh povaZuje za slozku g&niho trhd’.

2.2 Kapitalovy trh

Kapitalovym trhem nazyvame trh, na kterém se sétkaabidka a poptavka po
dlouhodol uvolovaném kapitalu. Za instrumenty kapitalového tdaujpovazovany cenné
papiry, které maji dobu splatnosti delSi nez jedén(nag. akcie, dluhopisy nebo hypdtd
zastavni listy).

Cennym papirem rozuminpgavni narok majiteleti tomu, kdo je v 8m zavazan.
Cenny papir je nositelem pravniho naroku, kteryolsztélesiuje a je pro jeho vznik,
existenci, pevod a zanik v zasadnenahraditelny. Cenné papiry mohou byt vydavany v
listinné nebo zaknihované fosmV Ceské republice neni pojem cenny papir definovan.
Zakon¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech, vénzipozajSich Fedpigi, pouze vymezuje
soustavu cennych papjrdo které pat akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy,
investéni kupony, kupony, ami listy, sngénky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a
zemedélské skladni listy, a jiné cenné papiry, které jgaucenné papiry prohlaSeny jinymi

zakony®.

I Daihel, J. a kolPoji&ovnictvi-teorie a praxePraha: Ekopress, 2006, s. 43.

18 Ceska4 narodni banka[online]. 2003-2009 [cit. 2009-02-10]. Dostupny XVWW:

<http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/c.html>.

19



Investdi na kapitalovém trhu jsou fyzické nebo pravnicledloy, které investuji sve

volné pewrzni prostedky do ndkupu cennych pajir

Investory @lime na®:

individualni — jednotlivé osoby, podniky, obce; individualnvéstdi investuji své
vlastni penize;

profesionalni — banky, investini spolénosti, invesiéini fondy, penzijni fondy,
obchodnici s cennymi papiry, pajgd/ny; profesionalni investoinvestu;ji cizi penize

swteneé jim jinymi osobami.

Na kapitadlovém trhu maji rozhodujici postaveni esainalni investo, ktefi

obchoduji s negtSim mnozstvim cennych pafir

Vztahy mezi komemni poji&ovnou a kapitdlovym trhem znasoje Obrazek 3.

pojistne KOMERCNI
E———— o
POJISOVNA
tvorba
pojistné plrni TECHNICKE
REZERVY
zisk
investovani

KAPITALOVE
TRHY

Obrézek 3 — Prilb&h finan&nich toki mezi poji&ovnou, klienty a kapitalovym trhem?

9 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 32.
20 7pracovano podle: Martinosdva, D.Poji&ovnictvi Brno: CERM, 2003, s. 20.

20



Diky ¢asovému nesouladu meziijptim pojistného a vyplatami pojistnych phi
komegkni poji¥ovny disponuji zngnymi finaninimi prostedky. Existuje tedgasovy Usek,
béhem rhoZz mohou tyto instituce zhodnotit &@srE volné pewzni prostedky,

prostednictvim jejich investini ¢innosti na kapitalovych trzich.

Klient poji&ovny (pojistnik) uzavira s komari poji¥ovnou pojistnou smlouvu, ve
které se pojistitel zavazuje wipad vzniku nahodilé udalosti poskytnout ve sjednaném
rozsahu pojistné p#mi a pojistnik se zavazuje platit pojistiteli ptjis.

Uprosted (Obrazku 3) stoji pojistné rezervy, které jseorény z pojistného. Tyto
rezervy slouzi k vyplét pojistnych plgni pfi vzniku pojistné udalosti a jsou téz hlavnim

zdrojem pro finadni umiséni na kapitélovych trzich.

Dohled nad celym finamim trhem vykonava od 1. dubna 200éska narodni banka.
Odpowdnost za dozor nad kapitalovym trhem mé&ug viceguverné€eské narodni banky,
kterému je odpasdny vedouci sekce regulace a dohledu nad kapitalowfiem. Na tuto
sekci gesly vSechny kompetencégolchoziho dozétho organu Komise pro cenné papiry.

Ceska narodni banka vykonava dozor v tomto roZsahu

e dava a odebira povoleni (licence) obchodniks cennymi papiry a dalSim subjakt
kapitalového trhu;

e kontroluje maklée, investéni spol€nosti a fondy, jak dodrzuji zakon;

¢ sleduje informani povinnost emiteritcennych papira kvalitu informaci;

e feSi stiznosti nadastniky kapitadlového trhu;

e uklada pokuty dastnikim kapitalového trhu za poruSeni pravidel;

provozuje bezplatnou linku pro podavani stiznosti.

Vyhodou zalereni dozoru nad kapitdlovym trhem doeské narodni banky je jeji
ekonomicka a personalni nezavislost na exekuBtéatni rozpeet, viadaCR), coz Komise
pro cenné papiry postradala. Dali vyhodou je teskost, Ze pod_eskou narodni banku
pieSla i regulace pojidven a druzstevnich zaloZzen (kamgeadt). S regulaci bankovnictvi je

tak vCeské narodni bance saigstn dohled nad celym fingnim trhenf®.

2 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 68.
2 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 69.
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2.3 Komeréni pojistovny jako institucionalni investari

VeétSinu peznich prostedki odloZzené spoéby do budoucnosti tvd Uspory
obyvatelstva a firem, které jsou velmileZitym zdrojem domaciho kapitalu. Postépn
vznikla fada finagnich instituci, které vyuZivaji této skdmmsti. To znamena, Ze tyto
instituce soused’uji perézni prostedky, kumuluji je a vyuzivaji je po ditou dobu ve form
investic s cilem jejich zhodnoceni.¢mto finartnim institucim seiika ,institucionalni
investdi“. Patfi k nim zejména banky, investi fondy, investini spol€nosti, penzijni
fondy a kome¥ni poji¥ovny. Poji§ovnictvi se tak stava vyznamnou 8asti finainiho
trhu?®,

Investovani ddasré volnych pegZnich prostdki na finagnim trhu je ¢innost
typick& pro vSechny peénni instituce. Také komémi poji¥ovny vstupuji na finaini trh
jako subjekty, které obvykle investuji své ptedky do cennych papir Tato forma umishi
piedstavuje porrné spolehlivou moznost investovani a zabégpé pongrné stabilniho

toku pejmu.

Investeéni ¢innost jednotlivych pojigoven se od sebe navzajem liSi a je
determinovana faktory pravnimi, hospégldmi i vlastni investini strategii a filosofii.
Dulezitym aspektem pro tutnnost pojioven je vySe technickych rezerv, ktera je zejména
ovlivnéna nasledujicimi faktofy:

e strukturou poji&tni v pojistnych odstvich;
e poctem pojistnych smluv, které pofidvna spravuje;

e vyuZzitim zajiStni, @ip. jinych zmisohi eliminace pojist&technického rizika.

Kazda pojiovna ma svou vlastni investii politiku, kterd je primarhurcena tim,
zda se jedna o poji@vnu Zivotni, nezivotni nebo univerzalni. Pokudifgyvna provozuje
Zivotni i nezivotni pojidini, musi tyto d¥ cinnosti vykonavat odden¢, vzhledem
k zdsadnim rozdim u €chto dvou druh pojiS&ni. Pro kazdy zéchto dvou ty@d pojiseni je
potieba volit odliSné investhi strategie.

Z Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 85.
% Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 92.
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2.3.1 Investiéni ¢innost Zivotni pojistovny

Poji&ovny, které provozujtinnost v oblasti zivotniho poji&ti vytvai povinre ze
zakona @izné druhy technickych rezerv. Firkam prostedky z &chto rezerv pak vynakladaji
také na investice.

Z&akladni charakteristika investovani rezerv Ziviotnpojistn*>:

e smlouvy v Zivotnim pojigni jsou sjednavany na dlouhou dobu, existuje tedy
tendence, Zeffjem z pojistného bude staly a spolehlivy; stora&ové smlouvy
Znamena pro pojidheho ztratu;

e vydaje je mozné odhadnout dostakepiesrg, jak co docasu, tak co do vyse — neni
pravdpodobné, Ze by vznikla nahla petba finadnich prostedks, jak tomu byva u
nezivotniho pojisini;

¢ neni pravdpodobny vznik zn&ného rizika katastrofy;

e technické rezervy u Zivotniho pojsi byvaji¢asto vysSi nez je tomu u nezivotniho
pojistni;

e Zivotni pojiseni lidé obvykle sjednavaji u pojidvny, u které setrvaji po celou dobu
platnosti pojistné smlouvy;

e vzhledem k dlouhodobé povaze pojistné smlouvyi@ba pi odhadu pojistného

pInéni, které bude nakonec vyplaceno, brat v Gvahtiadan

Z davodu dlouhodobé povahy smluv Zivotniho p@jist(mohou platit i pes 60 let)
investuji zivotni pojisovny zpravidla do dlouhodobych obligaci. Jelikofijrpy Zivotni
pojistovny obvykle pesahuji jeji vydaje, a jelikoz veSkera pojistnaéplnize hradit
z pojistného a investnich vynos, existuje velmi mald ptgba investic do kratkodobych
cennych papir.

2.3.2 Investiéni ¢innost nezivotni pojig’ovny

V nezivotnich pojiSovnach je fteba investice spravovat zcela jinak. Celk@ést
technickych rezerv nezivotniho pofigf, kterd se kazdotaé pouzije na vydaje a nahrady
Skod, je mnohem &Si, nez je tomu u rezerv Zivotniho pgjiit Tok @Fijmu z pojistného

% Duch&kova, E.Principy pojiséni a poji$ tovnictviPraha: Ekopress, 2003, s. 79.
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v nezivotnim poji&tni je pak mnohem nestéalejSi, protoZze smlouvy jséSinou r@ni a
klienti mohou projevit sklon #mit pojistitele z roku na rok.
Investiéni strategii u nezZivotniho pojiti miZzeme charakterizovat nasledévn
e rezervy jsou mnohem menSi nez je tomu u Zivotnd)spni;
e v obdobi ekonomickych problémklienti mize mit Skodni procento rostouci
tendenci (nap pri nedostaténé udrzk majetku);
e je zde mozZnost katastrofického rizika, které bymsihlo vyZzadat velk&astky na

pojistn& plrni.

V nezivotnich pojiSovnach je kladen &Si diraz na likviditu investovanych
prostedki. Poji¥ovny musi dbat na to, abyéhg k dispozici v fipad potteby dostatek
pertz na vyplatu pojistnych pémi. To vyZaduje kratkodobé investice nebo ihned
obchodovatelné investice, které ovSem musi byt mohaidrzet si svou realnou hodnotu a

poskytnout alesppminimalni vynos.

2.4 Investovani poji¥’oven do cennych papi

Poji&’ovny ¢ast svych pojistnych rezerv investuji na garm a kapitalovém trhu.iP
tvorbe portfolia cennych papirsetidi podle zasad platnych pro kazdého investorazuja

mozna rizika, dekavany vynos a rozhoduji se na zakladého investiniho zansru.

Na vybsr maji finartni aktiva jako jsou akcie, obligace, bankovni vilagodilove
listy ¢i financni derivaty, nefinaéni aktiva jako nemovitosti, udtecké gFednety i
komodity. Vyhodou finaénich aktiv je, Ze pro&zpravidla existuje vysoce rozvinuty trh, na

némMzZ je mozno powrrné rychle toto aktivum femenit na penize.

V nejwtsi mie pojiovny investujicast pojistnych rezerv do cennych péaprpevi
stanovenym drokem. Tentoigmb investovani dpdnosiiuji z divodu stabilniho fijmu.
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2.4.1 Kratkodoba aktiva

Mezi zakladni typy kratkodobych aktivitbeme z#adit bankovni depozita (vklady)
RozliSujeme terminované acimé vklady (hotovost). Terminované vklady jsou peni
ulozené na pewnstanovenou dobu od jednoho tydne az po jedenUakkové miry mohou
byt na dané obdobi pe¥stanovené nebo se mohotinit. BéZné vklady umoiiuji okamzity
piistup k peazam. Urokova mira se fite neénit kazdy den a je niz8i nez urokova mira
terminovanych vklaif®,

Pokladnini poukazkysou kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jedrnmoka, které
emituji wtSinou statni instituce ke kryti kratkodobého dafistatniho rozpéu.

Tyto cenné papiry Ize charakterizovat jako kréathmedluhopis¥’:

e zavazujici svého emitenta splatit legepsanému datu splatnosti jejich nominaini
(jmenovitou) hodnotu;

e nevyplacejici mezi emisi a splatnosti Zadny urok;

e obchodujici se na tzv. diskontnim principu — lz&geipit za niZSi cenu, nez je jejich
nominalni hodnota a jedinym vynosem plynoucim swigtvi tohoto cenného papiru

je rozdil mezi jeho nominalni hodnotou a kupni eeno

Tyto cenné papiry jsou obvyklou slozkou invésith portfolii poji§oven VCR, i
kdyZ jejich vynosnost je spiSe nizka, na druhénstise vyznauji znanou likviditou a

malym invesitnim rizikem. Pedstavuji nejbezgec¢jSi cenné papiry na p&mim trhu.

Mezi kratkodoba aktivéadime takésmenky. Smenka je fikaz jedné strany zaplatit

druhé straé urcitou sumu peée ve stanoveném terminu.

Depozitni certifikatyjsou cenné papiry dokladujici, Ze drzitel ma ul&@erzni
prostedky na wtitou dobu. Obchoduje s&asto na diskontnim principu, tj. prodavéa se za

cenu sniZzenou &astku gedstavujici budouci vynos.

% sakalova, KAktuarske analyzyBratislava: Ekoném, 2006, s. 17.

%" Cipra, T.Pojistna matematika — teorie a praXeraha: Ekopress, 2006, s. 62.
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Kratkodoba aktiva maji negarantovanou urokovou ymialbo garantovanou pouze na
pomerne kratké obdobi, obvykle je to maximéalfeden rok.

P tomto druhu aktiv ma investor jistotu, Ze dostaomeninalni hodnotu své investice
plus ugity vynos. Hlavni riziko je v bance, ve které jettvost uloZena. Investor by si¢n
proto prowiit daveéryhodnost banky.

Hlavni prednosti a hlavnim tdvodem investic doéthto aktiv je jejich vysoka
likvidita. Na druhé strahmizZzeme @ekavat pouze nizky vynos, téfmulovy realny vynos,

¢asto jen miré presahujici miru inflace.

2.4.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou néastroje kapitalového trhu, kteréteja vlada, statni instituce, velké
spole&nosti, podniky a také mistni zastupitelstva. Jsodlihové cenné papiry, jejichz emisi
si emitent opatje uwrovy kapital. Nejasgji dluhopisy funguji tim zpisobem, Ze jejich
vlastnik inkasuje v pravidelnych terminech pevngkavé splatky (tzv. kupony) a nakonec

k datu splatnosti dluhopisuiplusnou jistinu (tzv. nominalni hodnotu dluhopisu)

Dluhopigim v investénim portfoliu investora se obetpiisuzuj&®:

e vynos vysSi nez pro bankovni vklady, ale niZSi prezakcie;

e riziko niZz8i nez pro akcie, nebovyplata Urok neni tak zavisla na hospddai
emitenta jako v fipact akciovych dividend;

e likvidita spiSe nadgmerna.

Za tengt bezrizikové se povazugtatni dluhopisykteré emituje Ministerstvo financi,
aby pokrylo statni dluh. Statni dluhopisy povazwgema cenné papiry s nulovym rizikem
insolventnosti. Figuruji v portfoliich velkych ins®ni, tedy i v portfoliich pojiSoven jako
stabilizujici prvek. Vyhoda statnich dluhopispaiva v tom, Ze pokud se investor rozhodne
drzet je do splatnosti, e dogedu kalkulovat pe¥gni toky, které mu z nich plynou. DalSi
dulezitou vlastnosti je jejich likvidita. Statni dlojpisy nizeme povaZovat za okamzity zdroj
rezerv. Obchoduje se s nimi na burze a jsou tovadt® cenné papiry. \fipad poteby je

tedy mozné vyrinit je za penize v hotovosti.

8 Cipra, T.Pojistna matematika — teorie a praXeraha: Ekopress, 2006, s. 61.
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Komunalni dluhopisgmituji méstska zastupitelstva (namlluhopisy Prahy).

Podnikové dluhopisysou pongrné bezpéné cenné papiry poskytujictiteli jisty
vynos, ale jsou meénbezpéné nez statni dluhopisy. Stupdezpénosti zavisi na typu

cenného papiru, emitentovi a @éadplatnosti dluhopisu.

Hypote'ni zastavni listymiaze vydavat pouze banka, kterd je k tétimnosti
opravréna. Jsou to dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnotavynosy jsou pla kryty
pohledavkami z hypotmich Uwrd. Splaceni hypot@iho Uvru je zajiSéno zastavnim
pravem na danou nemovitost. Tento specialni druhaglisi je bezpény diky tomu, Ze je ze
zé&kona kryty nemovitostmi. Neni vSak tak likvidak statni nebo komunélni obligace.

Kapitalova bezpgost dluhopi8 zavisi na instituci, kterd je emitovala. Statni
dluhopisy se povaZzuji za prakticky bezrizikové cenpapiry. Pojigovny nakupuji velmi
¢asto statni dluhopisy, které jsou nejberggimi dlouhodobymi aktivy. Obeénplati, ze
Zadna firma nefiize mit vyssSi ratingové hodnoceni, nez rfialpsna zerm

VétSina investalr ma o trochu ménduavéry v komunalni dluhopisy, protoZze mistni
zastupitelstva mohou vzdy ziskat penize nejen miofs dani, ale i ze statnich dotaci.
Nejmére bezpené v této skupidcennych papirjsou podnikové dluhopisy.

Jednotlivé druhy dluhopis maji mizr¢ vysoké vynosy v zavislosti na riziku, Ze

emitent nesplni své zavazky.

2.4.3 Akcie

Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjaieé podil na majetku akciové

spolé&nosti. Jedna se o dlouhodoby cenny papir, kteryanstanovenou dobu splatnosti.

e

Akcie je cenny papir, a nimz jsou spojena pravaoale jako spolénika podilet se
na>:

e {izeni spolénosti, a to rozhodovanim (hlasovanim) na valné ladirakciondu;

2 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 121.
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e zisku ve vySi a ziisobem utenym valnou hromadou (dividendy);

e likvida¢nim zistatku pi jejim zruSeni.

Akcie na rozdil od dluhopis funguji jako dividendové cenné papiry, jejichz

dividendovy vynos nenifpdem zaréen.

NejrozstergjSim a nejobchodovajsim druhem akcii jsolkkmenové akcies nimiz
nejsou spojena zadna zvlastni prava (maji potizedkladni prava). Dale existuji riap
prioritni akcie s nimiz jsou spojenai@dnostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na
likvidacnim Zistatku. Souhrn prioritnich akcii nesmiekratit 50 % zakladniho kapitalu.
Majitelé prioritnich akcii majicasto omezeno hlasovaci pravo v situaci, je-li argnich

akcii vyplacena dividenda.

Akcie mohou mit bdito zaknihovanou nebo listinnou podobu a znit nanpnéebo

na dorgitele.

Investice do akcii je nejménbezpeénou investici. Cena akciéasto kolisd a
investorovi hrozi i to, Zze vifpad krachu podniku po vyrovnani vSech zavaziodniku,
nedostane za akcie nic. Tento probi@si poji§ovny diverzifikaci, tj. investuji do akcii vice
podniki.

Likvidita je zavisla na emitentech akcii. Akcie kyth spolé€nosti jsou velmi
likvidni investici.

Tyto typy investici jsou pojifvnami vyuzivany fedevsim na zabez{eni se ped
inflaci. Investice do akcii je vhodna pro investokyeri se neboji riskovat. Na@eském
pojistném trhu nejsou doposutili rozstené, praw kvali vysokému riziku.

V piipadt, Ze se pojiovna rozhodne do akcii dlouhodoinvestovat, je nejlepsi
strategii nalézt kvalitni akcie, nakoupit je pokmdZno za nizkou cenu a drZzet. Pokud se
pojistovna rozhodne investovat pouze kratkogololi jinou strategii. Snazi se akcie lévn
nakoupit a nasledndraze prodat. Musi nejen vybrat ty spravné akale,zejména musi

spravié natasovat jejich nakup a prode;j.

Akcie jsou povazovany za rizikové investice a pmidy je proto zé&azuji do svych

portfolii velmi opatrg.
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2.4.4 Jina aktiva

Do této skupiny aktiv rizeme z#adit nemovitosti, G&y nebo zahragini cenné

papiry.

Vlastnictvi nemovitosti znamend pravni narok na uzivanidp nebo staveb.
Nemovitosti se vyznauji nekolika specifickymi vlastnostmi, mezi¢a pati jedingnost,
negenosnost a népmistitelnost, nizka likvidita, vysoka Zzivotnost zpravidla vysoka
hodnota (cena). Renty afijpny z prodeje nemovitosti jsou vazané na ekonomiu
v dlouhodoBjSim vyhledu maji tendenciast s inflaci, tak jako akcie. Velikost vynosu
z nemovitosti se pohybuje obvykle mezi velikostinesi z akcii a velikosti vynds
z obligacf®.

Nemovitosti pedstavuji typ aktiv, které se vynosem a kapitalokiodnotou nejvice
podobaji akciim. Poji®vny ¢asto vlastni nemovitosti, které slouzi pro jejighréasu a

administrativniinnost.

Poji¥ovny nemusi ziskavat finani prostedky jenom investicemi do nakupu
raiznych cennych papir DalSi moZnosti je poskytovaaier: dalSim subjekim. Rikladem
muze byt hypoteéni Gwr, ktery poji¥fovna poskytne na zastavu nemovitosti. Mimo
dlouhodobé Gry pojis'ovny poskytuji i stedredobé a kratkodobé dry.

Poskytovanim Gua pojistovny konkuruji bankovnim subjaekn, ovSem v jejich

piipadt se jedna pouze o daélovoucinnost.

Zahranini cenné papiry se svoji rizikovosti pblizné rovnaji rizikovosti
srovnatelnych domécich cennych péapipfidavaji se zde vSak kurzové problémy. Hlavni
prednosti investovani do zahramich cennych papir je redukce rizika z investovani
prostednictvim jiné ekonomiky.

V mnohych statech existuji legislativni normy up@ei limity procentualniho
zastoupeni &kterych druli investic v portfoliich pojigoven. Jsou stanoveny hlaviimity
skladby finagniho umistni pro jednotlivé druhy aktiv a limity procentudini zastoupeni

cennych papir emitovanych jednim emitentem. déna niize byt hlavé horni hranice pro

%0 sakalova, KAktuarske analyzyBratislava: Ekoném, 2006, s. 25.
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procentualni zastoupeni jednotlivych diulkennych papit. Zakony a vyhlasky duji
minimalni procentudlni zastoupeni statnich diuhogsiitovanych danou zemi v portfoliu
pojistoven. Tato ohrateni v zakonech jsou z&mma pro eliminaci rizik pojiven gi jejich

investovani a na podporu nakupu statnich dlutidpis

Investovani pojioven do cennych pajgise liSi i podle toho, zda jde o investovani
Zivotnich nebo nezivotnich pafidven.

Zivotni poji¥ovny maji vysokou miru fiedpowditelnosti svych gjma a vydaj.
Nezivotni poji$ovny musi byt fpravené i na zvySené vydaje, které jsou &nén
predpowditelné v porovnani s Zivotnim poggétim. NezZivotni pojisovny tak investuji mensi
¢ast prostedki technickych rezerv. N&gsgji tvori své portfolio ze statnich dluhopis

terminovanych vklail

2.5 Obecné pravidla investovani

v v s

U investic jsou d¥ma protictidnymi faktory vynos a rizikoCim vy3siho vynosu
muze investice dosahnout, tim je dosazeni tohoto stynmés jisté. Kdyz pojigovna
nakoupi statni dluhopisy, e p@itat s jistym, nijak ovSem zavratnym vynosem.

Umisti-li datasré volné finarkni prostedky do akcii, otevira se ji moZznost
investovanowastku mnohonasobmavysit, ale vynos této investice je Zmanejisty.

Obecré plati, Ze neni mozné dosahnout investice, kteranbka zarové vysoky
vynos, vysokou likviditu a nizké riziko. Stgjnako kazdy investor se i pofidvna snazi

Rl

dosahnout kompromisu mezintito investénimi kritérii, a to @i co nejnizSim riziku a co

nejvyssi likvidie dosahnout co nejvyssich vyriose snahou udrzet si tak postaveni na trhu i

daveéru klient.

Investice do cenného papiru se posuzuje pédked investinich kritérif%
e vynos - zahrnujevesSkeré fijmy, které plynou z investice od okamziku, kdy
prostedky vlozime, aZz do doby uk&eni investice;

31 Grmanova, EPojistny trh a finadni investovaniTrertin: Crocus, 2004, s. 90.

%2 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 47.
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e riziko - nebezpd, Ze se nedosahné€akavany vynos nebo se Spatmci; opanou
hodnotou je bezgaost investice;
e likvidita — schopnost f@mény cenného papiru na disponibilni figan prostedky

(hotovost) a to rychle, bezgi ztraty a s minimalnimi naklady.
Vynos, riziko a likvidita — tyto faktory ovlifji kazdou investini prilezitost a nedaji
se dosahnout najednou, tj. neexistuje Zadna iregdtiera by rfla maximalni vynos, byla

maximalré bezpé&€na a maximala likvidni. K vyswtleni vlastnosti investic se pouZziva tzv.

investiéni trojahelnik (viz Obrazek 4). Investii kritéria tvdi vrcholy tohoto trojuhelniki.

VYNOS

BEZPECNOST LIKVIDITA

Obréazek 4 — Investéni trojahelnik 3

Z Obrazku 4 je patrné, Ze investice &S¥m vynosem se vzdaluje od minimalniho
rizika. Pokud je u investic preferovana vysoka ilikia, c¢je se to tak na ukor vysokého
vynosu.Cim bliZ je dan& investice kkterému z vrchdi, tim je még vyhodna v ostatnich

smerech.

2.6 Konkrétni pravidla investovani pro pojiStovny

Pojigovny jsou finadnimi institucemi, jejichZz investni cinnost podléhérack
omezeni z tvodu ochrany jejich klierit Proto by se i umis’ovani finanich prostedki

mély Fidit nasledujicimi pravidfy:

% Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 47.
3 Duspiva, P.; Téevova, L.Kapitalové trhy Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 47.
% Struncova, PStrategie investmentu kondafch pojigoven vCR a ve vybrané ekonomice Hsll.],
2006. 61 s. Diplomova prace. Dostupny z WWW: <Wigomuni.cz/th/62895/esf _m/?id=130828>.
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1. Stanoveni finar€nich cila
Poji¥ovna si nejprve musi stanovit vlastni fidan cile. Na zaklag sestavené
rozvahy bere v Uvahu vSechny relevantni zavazkginy zavazk vaci klientam. Finargni
cile, vyplyvajici z velikosti,casové struktury, mozné preéniivosti zavazk, ale také z

poZadavk na vynosy a tolerance investot@wriziku, musi byt splnitelné.

2. Vybér investi¢ni strategie
Po definovani finatnich cili je zapotebi vybrat optimalni invesini strategii, tedy
aktiva, ktera budou kryt zavazky paj&/ny. Vyker investtni strategie je velmiidezitym
krokem, ktery z vice nez 90 % bud&awat charakter chovani portfolia z hlediska vyihos
rizik a odolnosti w¢i inflaci.

3. Naplnéni investiéni strategie
Po vykEru investéni strategie je nezbytné vybrat konkrétni cennérgado kterych
pojistovna vlozi své prostdky.
Pfi rozhodovani o vyru cennych papir je vhodné drzet se oxikenych pravidel,
nag. diverzifikovat riziko v ramci jednotlivych inveghich #id, snazit se minimalizovat

naklady, poplatky a d&nbrat v Givahu gnovou stabilitu a politickou situaci v dané zemi.

4. Uskuteénéni investiéni strategie
Uskut&nénim investtni strategie je mysleno to, Zze pépsna se bude zvolené
strategie drzet nebo ji alespoebude filis ¢asto ngnit (max. jednou zatvrtleti).
Neni vhodné reagovat 2zmami na kazdou ekonomickou informaci, proto2&wa z
nich nema pro invesini strategii sebemensi vyznam. Dostajen divodem pro zrénu
strategie nejsouwasto ani vykyvy trhu. Pokud se paj&na rozhodne igjit na jinou

investini strategii, mla by k tomu mit skutan¢ zavazny dvod.
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3 Tvorba rezerv komerénich pojistoven

K pInéni zavazk z provozované poji®vaci nebo zaji®vaci ¢innosti, které jsou
pravdpodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vySe nekamzik nastani, je pojidvna
povinna vytvdet technické rezervy.

Pojem technické rezervy zahrnuje speaifist €chto rezerv ve srovnani s rezervami
vytvarenymi v jinych od¥tvich ekonomiky. Tyto specifické rezervy maji svankrétni
pravidla pro tvorbu a pouziti. Technické rezervgiptiznou roli v rdmci provozuiznych
pojistni, zejména se projevuji rozdily u tzv. rezervotyah pojiséni a rizikovych pojidtni.

Pro stabilitu pojiBovny je vyznam technickych rezerv neoddiskutovatelroZ je
také gicinou skutenosti, Ze s technickymi rezervami pépsen je spojena pafme striktni
regulace. Regulace ve smyslu vymezeni povinnychiadtechnickych rezerv pro Zivotni a
nezivotni pojisovny, pravidel pro tvorbu technickych rezerv, pdelipro zahrnovani tvorby
technickych rezerv do davych naklad a na druhé str&nuréeni pravidel pro investovani
prostedki technickych rezerv.

Nekdy neni role technickych rezerv v hosptetd pojifoven chapana dostédte
spravie, coz mize vést k rozhodnutim, kterd& mohou mit negativnpadly na provoz
nekterych pojistnych produft

3.1 Vyznam technickych rezerv v rdmci hospodeeni pojistovny

Pojiseni je dlouhodoby obchod, ve kterém klient platiigtog gedem (na p&atku
pojistného obdobi). Pojistné udalosti jsou potomamaovany pojigovre, ktera je vyizuje a
hradi své zavazky ze sjednanych pojistnych smld@vaZky z ®kterych pojistnych smluv
pojistitel hradi je&t dlouho potom, co poji&hi skortilo (nap. odSkodgni v ramci
odpowdnostniho pojigni). Nezbytnou saiésti hospod&ni pojiFovny jsou proto technické
rezervy.

V pojistovnach se pojisthtechnické rezervy twb z pijatého pojistného a uzivaji se
tehdy, kdyz pojisovna nenize vyuzit BZné gijmy na vyplaty pojistnych pkni v €Zném
obdobi. Jiny charakter maji pojistrtechnické rezervy u rizikovych a rezervotvornych

pojistni, coz vyplyva z rozdilného charakteru obou skygmijiS€ni.
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U rezervotvornych pojighi se vytvéi pojistreé technické rezervy z podstatiésti
piijatého pojistného (po odptu spotebovanych spravnich nakigd a v technickych
rezervach se akumuluje pojistné pro nashrordizgotebné castky na vyplatu sjednané
velikosti pojistného pleni (pojistnécastky) obvykle po delSiasové obdobi. Jde zejména o
Zivotni pojiseni, kdy se pojistné ptmi vyplaci g doziti se konce pojistného obdobi nebo
pii amrti v dok& trvani platnosti pojigni.

V ramci rizikovych poji&ni (kdy fijaté pojistné se spibovava Bhem gislusného
roku) prichazi do pojisté technickych rezervipméienacast rijatého pojistného a technické
rezervy vyrovnavajéasove, mistni a¢ené vykyvy ve vyplatach pojistnych @imi. Jedna se
0 nezivotni pojidini, zejména pojighi majetku, odpoxdnosti za Skodu apod. V ramci
rizikovych pojiseni se tedy vytv rezervy na vyrovnani vykyv v pojistnych plgnich
majicich nahodily charakter (tzv. vykyvové rezerayezervy urené na vyrovnaniasoveho
nesouladu ve vyvojiifjatého pojistného a vyplacenych pojistnychapiii°.

Charakter rezerv rizikovych poj&ti udava pdebu, aby byly v fipad nutnosti
vyplaty pojistnych plani v kratké dob likvidni. Pro pojisté technické rezervy
rezervotvornych pojighi, které jsou weny ke kryti budoucich zavakk t€chto pojiseni, je
typicky dlouhodoby charakter. Dasreé volné prostedky €chto technickych rezerv (zejména
tvofenych v rdmci rezervotvornych pojif) je vhodné dlouhod@hinvestovat na finatmim
trhu.

S hospod&nim pojifoven je Uzce spojen pojem pojisttechnickych rezerv. Bez
vyuziti technickych rezerv by pojidvna nemohla efektivnfungovat. Technické rezervy
zahrnuji petzni prostedky, které pojiovny budou pdaebovat v nasledujicich obdobich na
vyplatu pojistnych plani.

Je pravidlem, Ze pojisvny vytvdeji jednotlivé druhy pojisthtechnickych rezerv v
zavislosti na zagtenicinnosti poji§ovny (rozdilna struktura technickych rezerv u znioh
a nezivotnich pojiven) a v souvislosti s¢élem, na ktery jsou tyto technické rezervy
vytvareny. Ritom zakladni zavaznou strukturu pojistiechnickych rezerv (povinné druhy
pojistne technickych rezerv) duji pojifovnam statni organy v pravnichkeppisech. K

obecnym tyfim technickych rezerv pojigven setadi nasledujiél:

% Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 59.

3" Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 60.
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e Vvlastni technické rezervy, jejichZz existence naj@zna existenci a uplatni
rezervotvornych pojighi (jsou také ozrmvany jako matematické rezervy), v ramci
kterych se postugnshroma#’'uje pijaté pojistné v ramci jednotlivych pojistek
takovym zpmisobem, aby na konci sjednané pojistné doby bylamcr technické
rezervy nashromagdacastka odpovidajici sjednané velikosti pojistné eyt

e tzv. vykyvove rezervy, tedy technické rezervgané na pokryti vykylv ve velikosti
pojistnych plgni (vykyvi od dlouhodobého pméru);

e rezervy spojené gasovym rozliSenim ifjatého pojistného a &asovym rozliSenim

pojistnych plrni.

3.1.1 Struktura technickych rezerv a jejich specifika

Zakladni zavazna struktura pojisttechnickych rezerv je stanovena v § 13 zakona
¢. 363/1999 Sb., o pojidvnictvi, ve z&ni pozajSich gedpigi.

Pokud poji§ovna provozuje poji®vaci ¢innost v od¥tvich Zivotniho pojisténi,
musf vytvédet nasledujici rezerdy
e rezervu na nezaslouzené pojistne;
e rezervu na pojistna pini;
e rezervu pojistného Zivotnich pojsi;
e rezervu zivotniho pojighi, je-li nositelem investniho rizika pojistnik;
e rezervu na prémie a slevy;

e jiné rezervy.

Pro provozovani poji®vaci ¢innosti v odetvich nezivotniho pojiS€ni musi
pojistovna vytvdet tyto rezervy’:
e rezervu ha nezaslouzené pojistné;
e rezervu na pojistné pini;
e rezervu pojistného nezivotnich pofist;

e rezervu ha prémie a slevy;

3 Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 86.
3 Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 86.
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e vyrovnavaci rezervu;

e jiné rezervy.

Rezerva na nezaslouzené pojisteétvdi u zZivotnich i nezivotnich poji&ti a slouzi
k ¢asovému vyrovnanifjjatého pojistného. VysSe této rezervy odpovitsti pojistného
vztahujiciho se k budoucim obdobim. Stanovi se ghghrnéasti pojistného vypadtany
podle jednotlivych pojistnych smluv.

Pojistna doba five zd&inat a kodit ve sledovaném obdobi, ale ty@sSi je, Ze
pojistna doba resp. pojistné obdobfeghdzi do néasledujicich¢étnich obdobi. Tato
skut&nost znamena, Zefri@até pojistné pipada casténé ke sledovanému obdobi, ale
castén¢ také k budoucim obdobim, kdy na zaklambhoto gijatého pojistného budou
vyplacena pojistna p#mi vztahujici se k danémuijgtému pojistnému. Proto je nutn&jaté
pojistné rozdlit na pojistné odpovidajici sledovanému obdobkl@azené) a na pojistné,
které pati do nasledujiciho obdobi (nezaslouzené). Toto&endl znazatuje Obrazek 5.
Nezaslouzené pojistné je tetdst ijateho pojistneho (rezerva), ktera ma bignesena do

nasledujicich obdobi rdstavujesast pojistného, které jedeno na budouci pojistna krifti

1.5.2008 31.12.2008 1.5.2009
vznik konec vyro_c_:[n d,en
pojistni kalenddniho roku pojistni
A A A
A A A
zaslouzené pojistné nezaslouzené pojistné

Obrézek 5 - Zaslouzené a nezaslouzené pojisthé

K ¢asovému vyrovnani pojistnych gim slouzi tzvrezerva na pojistna pémi. Tato
rezerva pedstavujecast pojistného vztahujiciho se k danému obdoketfimu roku).
Pojistn& plgni vztahujici se k tomuto pojistnému ovSem nelriznych technickych ivoda
v daném obdobi uskuteit. Pojistné vztahujici se Krhto pojistnym obdobim je proto

0 Duché&kova, E.Principy pojiseni a poji§ovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 60.
41 Zpracovano podleCejkova, V.; Neas, S.;Rez&, F. Pojistna ekonomikaBrno: Masarykova
univerzita, 2003, s. 65.
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potrebné sousedit v Frislusné rezery Rezerva ma dvslozky, u kterych se zvlé$tanovuje
velikost. Jde o rezervy na pojistna@inhz pojistnych udalosti:

e Vv obdobi ped rozvahovym dnem nastalych a ohlaSenych, aleikmgidvanych
(rezerva RBSN, rezerva na otemé pojistné naroky) - jedna se o tvorbu rezerey pr
vyplatu pojistného pkni pro gipady, kdy Skoda byla pojistnikem nahlasSena, ale
doposud nebylo uk@eno likvidani fizeni a Skoda nebyla tigena; jde o sumu
zavazki na konci @etniho obdobi, které poji@vna zna, ale ztovodu probihajiciho
Seteni nebo soudniho sporu ggebyly uhrazeny;

e Vv obdobi ped rozvahovym dnem nastalych, ale nenahlaSenyaery@ IBRN) -
tvorba rezervy pro ifppady, kdy Skoda nastala, ale nebyla ohlaSena;yvapk
existence uité prodlevy mezi vznikem Skody a jejim ohlaSeninjigsovre. Ke
stanoveni pdgebné velikosti této rezervy se uglafi matematické modely, jejichz
vyuziti zavisi na druhu pojistného produktugfposkod v minulych obdobich a jejich

VySi.

PFi vypoctu této rezervy se vychazi z nasledujicich eidagkodnim pibéhu v rdmci
daného pojigni**
e pccet Skod na jeden den;
e pramerny odstup mezi vznikem Skody a nahlasenim Skody;
e poaet pozdnich Skod;

e pramérnd vysSe skod.

Rezerva na pojistna gini obsahuje row¥ hodnotu odhadnutych nakladpojenych
s likvidaci pojistnych udalosti. Snizuje se o odhaddpokladané vySe vymahatelnych
castek, na & ma pojigovna narok v souvislosti s pojistnymi piimi*>.

Rezerva pojistného Zivotnich pafisit

Typickou vlastnosti é&hto rezerv je to, Ze jsou tkeny souhrnem rezerv
k jednotlivym smlouvam pojishi a kryji zavazky &¢i tém, ktei maji pravo na pojistné
vyplaty z @isluSnych pojisini. Tato rezerva je vyt¥ena za felem vyrovnavani ifjatého

pojistného zabezgagjicich riziko smrti, které se zvySuje skem pojiSéného a na pokryti

“2 Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 61.

3 Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 61.
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pojistnych ¢astek osobam ip doziti se sjednané doby.id@stavuje hodnoty zavarxk
pojistovny vypatené pojistd matematickymi metodamicetns priznanych podil na zisku a
rezerv na naklady spojené se spravou pujispo odpoétu hodnoty budouciho pojistného.
Faktory ovliviiujici velikost rezerv Zivotniho pojiti jsou:
e velikosti pojistnychtdstek sjednanych v pojistnych smlouvéch;
e Umrtnost poji&tnych vyplyvajici z amrtnostnich tabulek;
e velikost pouzité technické urokové miryigkalkulaci tarifu pojistného Zivotnich
pojistnich;

e pocet smluv Zivotniho pojighi.

Velikost rezervy pojistného Zivotniho pofigi musi zohletlovat zavazky pojivny
v budoucnosti, tzn. platby pojistnycltastek sjednanych v pojistnych smlouvach,
garantovanou dast pojis¢nych na zisku v Zivotnim poji&ti a naklady pojigovny spojené s

provozovanim Zivotniho poji&ti.

Rezerva Zivotnich poji&ti, je-li nositelem investniho rizika pojistnik

Tato rezerva je @ena na kryti zavazkpoji'ovny Wi pojisttnym u &ch odwtvi
Zivotniho pojiséni, kdy na zakla#l pojistné smlouvy nese investi riziko pojistnik. VySe
rezervy se stanovi jako souhrn zavazkici pojistnym ve vysi hodnoty jejich podilna
umisgnych prostedcich pojistného z jednotlivych smluv Zivotnihgi§wni, a to podle zasad
obsazenych v pojistnych smlouvach. S ohledem naifgge tzv. investtniho Zivotniho
pojisni (Zivotni pojiséni, kde investini riziko nese pojistnik tim, Ze vybir4 tgob
investovani jeho rezerv) je nutné evidovat phexdity tohoto pojigni oddlené od ostatnich

typa Zivotniho pojigeni®.

Rezerva pojistného nezivotnich pajist

Rezerva pojistného nezivotnich pdjisit se tvéi vramci odetvi nezivotniho
pojistni, u kterych se pojistné stanovuje podle vstupniélas pojis€ného a pedstavuje
hodnoty zavazk poji&ovny, které nizeme vypeoitat pomoci matematickych metodietms
pfiznanych podil na zisku. Velikost technickych rezerv p6psny je ovlivrena gedevsim

“4 Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 63.

> Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 63.

38



zantienim pojigovny, strukturou pojistnych produkta rozsahem poji&di (paitem

pojistnych smluv a velikosti pojistnyeiastek ve sjednanych pojistnych smlouvéch).

Zivotni i nezivotni pojiSovny jsou povinny rové vytvéet tzv.rezervu na prémie a
slevy ktera je utena ke kryti nakladna prémie a slevy v souladu s pojistnymi smlouvami
Pri tvorbe této rezervy se vychazi ze skirtesti, Zze prémie a slevygrstavuji utity druh
pojistného plani. Uplatuji se jako stimulace poji&tého (ke snizeni Skodovosti). Na

vyplaceni prémii a slev jakoZzto slozky pojistnéhwpi se vytvéi rezerva.

Rezerva ufena na vyrovnani vykyvv pojistnych plgnich se v podminkactieské
republiky oznauje jako tzv.vyrovnavaci rezerva.

Vyrovnavaci rezerva se tkiok jednotlivym od¥tvim nezivotniho pojighi a je
uréena na vyrovnani zvySenych nakiada pojistna pléni, které vznikly z dvodu vykywva
ve Skodnim pibehu (pongr mezi pojistnym plénim a zaslouzenym pojistnym)tgmbenych
skut&nostmi nezavislymi na pojisvre. Jedna se vlastno vykyvovou rezervu, ktera se
Vytvai z prijatého pojistného udkterych druli nezivotniho pojigni. Je ukena na pokryti
vykyvi ve vyplatach pojistnych péni u €ch druhi nezivotnich pojigni, kdy kEhem
dlouhodobého sledovéani dojde k vykyw ve vyplatach pojistnych pini (nag. v Zivelnim
pojistni), a kdy naklady na pojistna gim bihem poslednich let ipsahnou hranici
zaslouzeného pojistného (pro druhy péjst v ramci kterych &hem poslednichgbi let byl
piijat maly podil celko¥ prijatého pojistného, lze upustit od vyreai této rezervy).
V podminkachCeské republiky je tvorba této rezervy regulovansstzany statu. Je &gn
postup propé&tu velikosti rezervy (obsahuje vymezeni horni hcanvelikosti rezervy) a

Souwsasr je stanoven postup proga velikosticerpani této rezend,

Zvlastni skupinu rezerv tvb tzv. jiné rezervy Poji¥ovny je tvdi podle svého
rozhodnuti. Pdt sem nap rezerva na sp#mi zavazk z pouzité technické urokové miry,
rezerva na reni za zavazkyeské kancet@ pojistiteti (jedna se o poji®vny provozujici
pojistni odpowdnosti za Skody z provozu vozidel), rezerva za ilciaztraty z pojistni. V
souvislosti s vyvojem na fingnich trzich nabyla na vyznamu zejména rezerva &rsp

zavazki z pouzité technické trokové miry.

“® Duch&kova, E.Principy pojiséni a pojigovnictvi Praha: Ekopress, 2005, s. 62.
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3.1.2 Technické rezervy v ramci bilance poji¥ovny

Technické rezervy jsou nezbytnou &asti hospoda&ni pojiFovny z pohledu
budouciho kryti zavazk vyplyvajicich z pojistnych pkni. Bez technickych rezerv by
pojistni nemohlo spolehlifungovat.

Tento vyznam technickych rezerv se také odraziichjepodilu v rdmci bilance
pojistovny. Technické rezervy maji vyznadjsi roli v bilanci Zivotni pojisovny, vyplyva to
Z podstatd veétSiho objemu rezervotvornych pogigt ve srovnani s pojisvnou nezivotni,
tzn. Ze v rdamci pasiv v bilanci Zivotni pajgi/ny (viz Obrazek 6) obeé&npredstavuji
technické rezervy 80 az 90 % pasiv, v bilanci netfiv poji¥ovny (viz Obrazek 7) se tento

podil pohybuje okolo 60 %.

AKTIVA PASIVA
Finartni Technické
umiseni do: rezervy
- nemovitosti
- dluhopisi
- akcii
- 0véra
- vkladi u bank
- vkladi u
zaji¥oven Viastni
kapital
Pohledavky
— Ostatni
Ostatni aktiva {
— Rezervy
Investqvanl tec'h. investiéniho
tgzerv, mves?j? i h9 Zivotniho
zivotniho pojis¢ni pojisteni

Obréazek 6 - Bilance Zivotni poji¥ovny (schematické vyjadeni)’

" Duch&kova, E.Technické rezervy a jejich role v hospgelai pojigoven[online]. 2007 [cit. 2009-
02-15]. Dostupny z WWW: <http://semafor.euke.skirik?007/pdf/duchackova.pdf>.
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Pro Zivotni i pro nezivotni pojidvny je dilezita problematika vySe technickych
rezerv. U rkterych technickych rezerv je velikostegré dana zpsobem jejich vypétu,
nag. rezerva na nezaslouzené pojistné, rezerva zolotpojiSeni a rezerva nezivotnich

pojistni.

AKTIVA PASIVA

Finartni

umisgni do:

- nemovitosti

- dluhopig

- akcii

- Uvéra

- vkladi u bank

- vkladi u
zaji¥oven

Poh|edavky§
Ostatni aktiva a

Obrazek 7 - Bilance nezivotni pojigovny (schématické vyjadeni

Technické
rezervy

Vlastni
kapital

Ostatni
pasiva

)48

U nekterych rezerv je naopak problematické velikoserey ukit. Vypocet velikosti
rezervy je spojen s odhady a propo vyuZivajicimi matematicky aparat zaloZzeny na
propaitu prav@podobnosti. Jedna se hlaévm vyrovnavaci rezervu, rezervu IBRN.

Stat reguluje velikost technickych rezerv predhictvim metod pouZivanychiip
propaitu vyse jednotlivych rezerv.

Poji&ovny nezbyti potrebuji pro svoinnost technické rezervy, avSakl@ vysoka

arovei technickych rezerv neni ro¥h optimalni.

8 Duch&kova, E.Technické rezervy a jejich role v hospgefai pojigoven[online]. 2007 [cit. 2009-
02-15]. Dostupny z WWW: <http://semafor.euke.skirik?007/pdf/duchackova.pdf>.
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3.2 Technické rezervy na¢eském pojistném trhu

Komerni poji¥ovny, které psobi na pojistném trhu @eské republice jiz delsi
dobu, si vytvaily velké pojistné kmeny a na zakkadoho i miliardové technické rezervy.
V roce 2004¢inil objem technickych rezerv pojidven vCR témei 199 mid. K. Trend
tvorby €chto rezerv v komeénich poji§ovnach je zatim staleistovy a @i srovnani roku
1995 s rokem 2008 itieme sledovat naést o vice nez 200 % (viz Tabulka 4).

Tabulka 4 — Technické rezervy kome¥nich pojistoven v€CR (v mid. K&)*°

Technické rezervy pojid’oven (v mid. K¢)
Rok Celkem Zivotni pojisténi Nezivotni pojisteni
1995 72,4 55,0 17,4
2001 135,0 97,8 37,2
2002 157,9 111,2 46,7
2003 176,3 125,4 50,9
2004 199,0 143,3 55,7
2005 219,7 163,0 56,7
2006 245,6 182,9 62,7
2007 266,2 197,3 68,9
2008 266,4 197,3 69,1

49 Cesky statisticky iad [online]. 2009 [cit. 2009-02-20]. Dostupny z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/p/94@4-0
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Technické rezervy komer ¢€nich poji§ t'oven (v mid. K ¢€)

— celkem — Zivotni pojiSténi —— nezivotni pojisténi

300 ~
1)
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]
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Z?/);J‘ 50 B cm—

O T T T T T T T 1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
obdobi (roky)

Obrézek 8 - Vyvoj technickych rezerv kometnich pojistoven vCR (v mld. K&)*°

Z uvedenych udaj(viz Obrazek 8) jeirjmé, Ze ¥tSi objem technickych rezerv o
rezervy na zZivotni poji8hi. Tyto rezervy jsou tedy nejvhogai pro dlouhodobou investii
¢innost kometnich poji§oven. Dd&asré volné pewzni prostedky spravovanych
technickych rezerv a takéast svého vlastniho kapitalu investuji papgny s cilem

zhodnocovat je na fingnim trhu.

0 Vlastni zpracovani podlecesky statisticky #ad [online]. 2009 [cit. 2009-02-20]. Dostupny z
WWW: <http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf43g-09>.
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4 Finan¢éni umisténi pojistné technickych rezerv komegnich

pojistoven

Pfi posuzovani investni ¢innosti v kometni poji¥ovre je treba odlisit investini
¢innost v kometni pojifovre pro Zivotni pojistni a invesiini ¢innost v komefni
pojistovreé pro nezivotni poji&ni. A finanénim umiséni prostedki technickych rezerv
Zivotnich pojiséni je kladen draz na bezpaost a vynos, samgme pii zajiS€ni potebné
likvidity. Naopak finagni umiseéni prostedki technickych rezerv nezivotnich pofist
muzeme charakterizovat pojmy bezpest a likvidita. B zajiS€ni uritého stups rizika a
likvidity se nasleda klade diraz na maximalizaci vynés Majetek resp. aktiva, ktera byla
pofizena z progedki technickych rezerv, se nazyvaiji fikanumiséni.

4.1 Moznosti finanéniho umis&ni rezerv komerénich pojistoven

Aktiva, do kterych mohou komé&mi pojif¥ovny umisovat své peteni prostedky,
jejichz zdrojem jsou technické rezervy, jsou vymmze § 21 a) zakona 363/1999 Sb., o
pojistovnictvi, ve zgni pozajSich gedpisi.

Pri své podnikatelskéi investini ¢innosti musi pojiovny hledt nejen na umishi

svych petznich prostedki®?, ale musi také respektovat zasady tohoto @rmiist

Pojistre  technické rezervy, zejména rezervy zivotniho pmis které maji
dlouhodoby charakter, poji@vny investuji na finatnim trhu. Ri této ¢innosti jsou povinny
fidit se nasledujicinidsadami umiséni>%

e z4asada bezpénosti — jednotlivé slozky finatniho umistni musi poskytovat zaruku
navratnosti vioZzenych prasdki;
e z4sada rentability —jednotlivé slozky finatniho umisini musi zabezgevat vynos

Z jejich drzby nebo zisk z jejich prodeje;

> Podle § 21 a) zakora 363/1999 Sb., o pojidvnictvi, ve z&ni pozd;jsich gredpisi.
2 Cejkova, V.Pojistny trh Praha: Grada, 2002, s. 87.
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e zasada likvidity - v zavislosti na charakteru provozované pmi&cicinnosti musi
byt ¢ast finaniho umisini pohoto¥ k dispozici na vyplatu pojistnych gini ve
Ihate stanovené zvIaStnim pravniredpisem;

e zasada diverzifikace- jednotlivé slozky finatniho umistni musi byt rozéleny
mezi WtSi paet pravnickych osob, mezi nimiz neni vztah ovladanévladajici

osoby, ani osob, které jednaji ve stod

Tyto zasady vyznamnym #pobem napomahaji ke stakilia bezpenosti ceského
pojistného trhu, nicmén pouhé jejich dodrzovani nevede automaticky k pea&p
pojistoven. K tomu je ieba zohlednit i mnoho dalSich fakiprjako je finagni sila,

investini zkuSenosti, schopnosti manazapod.

V § 21 a) zakona. 363/1999 Sb., o pojidvnictvi, ve zgni pozdjSich gedpidi, jsou
vymezeny finatini instrumenty, do kterych mohou pdf&ny umisovat prostedky

technickych rezerv.

Té&mito finarinimi instrumenty jsotr:

e dluhopisy vydan&eskou republikou neb@eskou néarodni bankou a dluhopisy, za
které pevzala zarukCeska republika;

e dluhopisy vydané bankami a patxami zahraninich bank;

e kotované dluhopisy vydané obchodnimi spotestmi;

e pokladn&ni poukazky;

e kotované komunalni dluhopisy;

e pujcky, Gwery a jiné pohledavky, jejichz spini je zajiS¢no bankovni zarukou;

e snenky, jejichz splgni je zajiSéno bankovnim sgmeinim rukojemstvim nebo
bankovnim avalem;

e nemovitosti na GzendR;

e hypoteni zastavni listy;

e Kkotovaneé akcie;

e depozita a depozitni certifikaty u bank, které npajoleni @sobit na Gzem{R jako

banka;

53§ 21 a) zakona 363/1999 Sb., o pojisvnictvi, ve zini pozdjsich predpisi.
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e kotované podilové listy a podilové listy otemych podilovych foniy}

e piednety a dila umdlecké kulturni hodnoty océnd nejméan dwéma znalci, za
podminky jejich poji&ni pro gipad poSkozeni, z&eni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny;

e statni dluhopisy, jejichz emitenty jsallenské staty Evropské unie nebo centralni
banky €chto stat, a dluhopisy vydané Evropskou inveésfi bankou, Evropskou
bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankowbnovu a rozvoj;

e zahrantni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulavaimiu ¢lenskych stat
Evropské unie;

e zahrantni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulavaimiu ¢lenskych stat
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj;

e derivaty v souvislosti s aktivy uvedenymi v tomtdstavci mohou byt pouZzity pouze
tehdy, gispivaji-li ke snizovani invesiiho rizika a usnaalji-li G¢inné tizeni
portfolia;

e puajcky pojis€nym, ktgi uzaveli s poji§ovnou smlouvu na zivotni pojiti;

e pohledavky za zajidvnami.

Ministerstvo financi miZze uclit pojistovré nebo zajisovre na zaklad pisemné
Zadosticaso¥ omezeny souhlas s jinou skladbou figr@iho umisini, pokud tim nedochazi
k poruSeni zasad stanovenych zakonem. éaplEchto podminek je poji®vna povinna

dolozit v zadosti.

Cast pfimérného stavu finamiho umisini musi byt uloZena takovym &gobem, aby
byla zabezp#ena splnitelnost zavaikz provozované poji®vaci nebo zaji®vacicinnosti
ve Ihatach stanovenych zvlastnim pravnibegpisem nebo dohodnutych v pojistné sméuv
VySi tétocasti a zjsob finakniho umisini si stanovi pojigvna v zavislosti na charakteru
provozované pojiovaci nebo zaji®vaci ¢innosti a musi byt potvrzeny odpanym
pojistnym matematikem.

Pramérnym stavem se rozumi vé&ha vypdtend vzdy k poslednimu dni
kalend#@niho nesice jako sotet stavu finatiniho umistni k prvnimu dni kalendéiho
mesice, za ktery se fomérny stav zjiguje, a stavu finamiho umisini k poslednimu dni
tohoto nésice, dleny dwma,

> Bshm, A.Ekonomikaizeni pojigoven Praha: ASPI, 2004, s. 180.
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Moznosti finagniho umisini prostedki technickych rezerv jsou ii@s zakonem
dand opaeni rozsahlé, dbaji na kvalitu aktiv obsazenych nvestiénich portfoliich
pojistoven a zohletlji i situaci nateském kapitalovém trhu. Sgasna legislativa umdije
umig’ovat peizni prostedky i na zahragnich kapitalovych trzich, coz je vitany doghnk
ponerné limitovanym moznostendeského kapitalového trhu. V souvislosti s investicg
zahranti sice hrozi pojifovnam kursova a urokova rizika, ale ta lze zmipatzivanim

derivati®.

4.2 Postaveni finaréniho umisni v G¢etnictvi pojistoven

Ucetnictvi poji¥oven je upraveno zakonetn 563/1991 Sb., od@tnictvi, ve zgini
pozcjSich gedpidi, ale oproti ostathim podnikatelskym subjakt musi respektovat také
ustanoveni zakona 363/1999 Sh., o pojidvnictvi, ve zgni pozajSich gedpisi.

Souwasna rozvaha pojidven je zachycena v Tabulce 5.

Tabulka 5 — Rozvaha kometni pojistovny®®

AKTIVA PASIVA
1. Pohledavky za upsany kapital Mlastni kapital
2. Dlouhodoby nehmotny majetek ZPodizena pasiva
3. Finanéni umisténi (investice) 3. Technické rezervy
4. Finanéni umisténi, je-li nositelem 4. Rezerva na zivotni poji&ti, je-li
investiéniho rizika pojistnik nositelem investniho rizika pojistnik
5. Dluznici (pohledavky) 5.Rezervy na ostatni rizika a ztraty
6. Prechodné &ty aktiv 6. Depozita pi pasivnim zajigni
7. Veritelé
8. Prechodné &y pasiv

*5 Finarenimi instrumenty zvanymi finami derivaty rozumime terminové obchody, opce aréstu
Tyto instrumenty jsou iigdevsim obchodovany na svych vlastnich terminowtzach a jsou pouzivany
jednak jako nastroj zaji&i, jednak jako nastroj pro spekulaci.

% Cejkova, V.; Valouch, PUcetnictvi pojigoven po vstupu do EUPraha: Grada Publishing, 2005,
s. 84.
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Poji¥ovny &tuji v sousta¥ tzv. podvojného &etnictvi. Na rozdil od ostatnich
podnikatelskych subjekt pouzivaji specifické detni postupy a sémnou &etni osnovu,

kterou smdji pouzivat vyhrad#& poji&ovny.

Uctova osnova pro pojisvny obsahuje 9 zakladnickitdvych #d°":
e Uctova tida 1: Finanni umiséni (investice)
e Uttova tida 2: Majetek
e Uctova tida 3: Pohledavky, zavazky #egshodné &y
e Uctova tida 4: Uty kapitalu a dlouhodobych zavazk
e Uttova tida 5: Naklady
e Uttova ¥ida 6: Vynosy
e Uctova tida 7: Zavrkové (Ety a podrozvahovédty

e Uctova fida 8 a 9: Vnitropodnikovés@tnictvi poji¥oven

PoloZzky finagniho umistni se peceaiuji ke dni &etni zée¢rky. Cilem takového
precergni je wrnejSi zachyceni skut@é majetkové a finami situace pojigovny.
Preceiovani probiha progdnictvim:
e realné hodnoty;

e metody ekvivalence.

Realnou hodnotou seqraiuji predevsim obchodovatelné cenné papiry &ipgok
pojistoven také technické rezervy a figahumiseni.
Metodou ekvivalence sergreiuji predevsim majetkové cenné papiry zakladajici

podil v réjaké spolénosti.

Precaeiovani sefidi zakonem¢. 563/1991 Sb., o égtnictvi, ve zini pozdajSich
piedpisi a jeho provéaécimi vyhlaSkami, zejména vyhlaskeéu502/2002 Sb., podle které se
jednotlivé polozky finatiniho umistni oceiuji realnou hodnotou

Redlna hodnota je skutgd hodnota majetku nebo pasiv ke dregaovani.

V piipac obchodovatelnych cennych pap#se zjisti podle ceny¥¢hto instrumeni na trhu

" Cejkova, V.; Valouch, PUcetnictvi pojioven po vstupu do EWraha: Grada, 2005, s. 18.
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platné ke dni peceiovani. U jinych cennych papirkteré se také musigraiovat realnou
hodnotou, avSak nelze u nich zjistit cenu na tgamutno provést odborny odhad.

Realnou hodnotou segreiuji predevSim obchodovatelné cenné papiry aipeot
pojistoven také technickeé rezervy a figah umiséni k rozvahovému dni, tj. k 31.12. nebo
jinému okamziku dle 827. V okamzikugzerni majetku na realnou hodnotu je ovkvn
hospodésky vysledek pojigovny, nebd takové pecerini se @dtuje jako vynos (b zvyseni
hodnoty majetku, nebo sniZeni hodnoty pasiv) netkdad (F zvySeni hodnoty pasiv, nebo

snizeni hodnoty aktiv).

V aktivech pojigoven (viz Tabulka 6) igdstavuje nejvyznandjsi polozku finadni
umiseni®®, jehoZ hodnota rostla v roce 2007 tempem 4,3 %,hydo o 2 procentni body
rychleji nez pedesly rok. Jeho podil v celkové bitamn sun¢ pojis’ovaciho sektoru se ovsem
postupi snizuje pedevsim na ukor fingniho umisini Zivotniho poji&ni, je-li nositelem
investiéniho rizika pojistnik, jehoZ podil na celkovych igkth dosahl jiz 7,8 %. Uvedeny
trend je v souladu s rychle rostouci oblibou inkesho Zivotniho pojigni°®.

Tabulka 6 — Struktura aktiv poji$ toven vCR®

Objem v mil. K¢ Podil v %
2005 2006 2007 2007
AKTIVA celkem — z toho: 310 511 322776 345 021 100,0
Finaréni umiséni celkem 265 917 272 002 283 691 82,2
Finareni umistni, je-li nositelem 12 420 18 581 26 900 7,8
investiéniho rizika pojistnik
Dluznici (pohledavky) 18 951 18 371 19 772 5,7
Ostatni aktiva 13 223 13 822 14 658 4,3

Hodnota pohledavek a ostatnich aktiv rostédadm roku 2007 fiblizn¢ stejnym

tempem jako celkova bil&ni suma pojigoven, jejich podil takistal prakticky nezinen.

%8 Finaréni umiséni je definovano odlighne? finakni umiséni aktiv, jejichZ zdrojem jsou technické

rezervy. Finatini umis&ni nezahrnuje pohledavky za zéggnami.
%9 Zprava o vykonu dohledu nad finamim trhem CNB, 2007.
60 Zprava o vykonu dohledu nad finamim trhem CNB, 2007.
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V ptipact jednotlivych polozek finatniho umisini nedoslo k vyznamné zme
jejich podilu na celkové bil&ni sun¢ za rok 2007, nadale maji nejvyznafj&h zastoupeni
dluhové cenné papiry a to ve vysi 71,7 % z celkovBhantniho umistni, dale akcie a
ostatni cenné papiry s préntivym vynosem s podilem 10 % a depozita u fifmaoch
instituci s podilem 9,5 % z celkového figarho umisini. Umiséni per¢Zznich prostdki do
nemovitosti a majetkovychéasti se pohybuji pod hranici 5 % z celkového fémémo
umiseni. Jednotlivé porry finantniho umistni jsou patrné z Obrazku 9.

Struktura finan €niho umist éni

100%
° 2'0-35 1’2_3,2 1'7i3v1

90% | o8 | *? 40
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E 60w | o
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S 50% |
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= 30% - 61,9 B akcie a ostatni cenné papiry s
S 200 proménliwm wnosem
6
@ dluhové cenné papiry
10% -
0%
2005 2006 2007
roky

Obrézek 9 - Struktura finan&niho umisini pojistoven vCR v letech 2005 — 2067

V poslednich letech dochazi ra&ském pojistném trhu k postupnému snizovani
objemu investic do nemovitosti. Naopak investice dajetkovych cennych pagirmaji
rostouci trend. Bvodem je pravébodobré snaha pojifoven dosahnout vysSich zisknez
jim umoziuji vySe zmihované instrumenty, a to i za cenu vySSiho rizikalSDn divodem
odklonu od nemovitosti fize byt i jejich nizka likvidita. VySSi riziko spajé s investicemi
do majetkovych cennych papirje kompenzovano mién rostoucimi investicemi do

dluhopisi, které jsou povaZzovany za begpeu formu investic.

61 Zpracovano podleZpravy o vykonu dohledu nad finamim trhem CNB, 2007.
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4.3 Limity polozek skladby finan¢niho umistni

Cilem investini ¢innosti komeénich pojiFoven je zhodnocovani kapitéalu, ktery
pojistovna vilastni nebo spravuje, ale musi hjtom investovano takovym #gobem, aby
mohla v kterémkoliv okamzZiku dostat plsvym zavazékm vaci pojis&nym. Sodasré musi
investovat tak, aby portfolio prastdki bylo zajiSéno proti nepiznivym udalostem na
pereznim nebo kapitdlovém trhu.iétlepsané limity finamiho umisini aktiv, jejichz
zdrojem jsou technické rezervy ¢uji strukturu portfolia pojifoven tak, aby bylo v

maximalni mozné ni¢ omezeno invesi riziko.

Prfi investini ¢innosti poji§ovny musi byt dodrzeny limity fing&niho umistni
stanovené vyhlaskou Ministerstva finanti 96/2006 Sb., kterou seémi vyhlaSkac.
303/2004 Sb., prové{ici nektera ustanoveni zakona o pé@snictvi.

Tato vyhlaska stanovuje maximalni limity pro skadjednotlivych tyd cennych

papiit ve finartnim umiséni poji¥’oven.

Pro jednotlivé poloZzky finami skladby plati tyto limit$#

e pro dluhopisy vydanélenskym statem nebo jeho centralni bankou a dlgyopia
které gevzal zaruki&lensky stat, 75 % z celkovych technickych rezerv;

e pro dluhopisy vydané bankami a obdobnyméndvymi institucemiclenskych stat
50 % z celkovych technickych rezeniigemZ dluhopisy vydané jednou bankou
nesmi pekratit 20 % z celkovych technickych rezerv;

e pro kotované dluhopisy vydané obchodnimi spobstmi 20 % z celkovych
technickych rezerv s tim, Ze dluhopisy vydané jedspol€nosti nesmi fekratit
hranici 5 % z celkovych technickych rezerv;

e pro pokladnini poukazky 75 % z celkovych technickych rezerv,

e pro kotované komunalni dluhopisy 20 % z celkovyebhnickych rezerv, iptemz
komunalni dluhopisy vydané jednim subjektem nesteknit 5 % z celkovych

technickych rezerv;

62 vyhlaskae. 96/2006 Sb., kterou se&mi vyhlaskas. 303/2004 Sb., provéjici néktera ustanoveni

zakona o pojivnictvi.
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e pro pjcky, Gwry a jiné pohledavky, jejichz spini je zajiSéno bankovni zarukou,
hranice 10 % z celkovych technickych rezerv s timstejnému vygcovateli lze
poskytnout gj¢cku maximalr do vySe 5 % celkovych technickych rezerv;

e pro snenky, jejichz spléni je zajis¢éno bankovnim sineinym rukojemstvim
(bankovnim avalem), 10 % z celkovych technickyctere;,

e pro nemovitosti na Uzemilenskych stat 20 % z celkovych technickych rezerv,
pozemek nebo budova zapsand v katastru nemoviistijedna nemovitost nesmi
prekraiit 10 % z celkovych technickych rezerv;

e pro hypoténi zastavni listy 50 % z celkovych technickych rezericemz hypoténi
zéstavni listy vydané stejnym emitentem nesmgkqmit 20 % z celkovych
technickych rezerv;

e pro kotované akcie az do vySe 10 % z celkovychriiegych rezerv, pcemz akcie
vydané jednim emitentem nesniiekrcaiit 5 % z celkovych technickych rezerv,

e pro vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikdte vkladnim listem¢i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povolésbdpit na Uzemdlenskych stat
jako banka, 50 % z celkovych technickych rezerto tyklady u jedné banky nesmi
pirekraiit 20 % z celkovych technickych rezerv; tato pol@iiezahrnujediné &ty,
ze kterych jsou hrazeny provozni naklady;

e pro predmty a dila undlecké kulturni hodnoty océna nejmén dvéma znalci, za
podminky jejich poji&ni pro gipad poskozeni, z&eni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny 5 % z celkovych technickych rezerv;

e pro dluhopisy vydané Evropskou invesii bankou, Evropskou centralni bankou,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezindirdthnkou pro obnovu a
rozvoj, 75 % z celkovych technickych rezerv;

e pro cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho steeani 20 % z celkovych
technickych rezerv; tyto cenné papiry vydané jedeimitentem nesmiipkraiit 5 %

z celkovych technickych rezerv.

Finaréni umistni dale zahrnufé:
e zahranéni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovamBu ¢lenskych stat
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvojdazvySe 10 % z celkovych

83 vyhlagkae. 96/2006 Sb., kterou se&mi vyhlaskas. 303/2004 Sb., provéjici néktera ustanoveni

zakona o pojivnictvi.
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technickych rezerv, cenné papiry vydané jednim eatem nesmiigkraiit 5 % z
celkovych technickych rezerv;

e puajcky pojisknym, kteéi uzaveli s pojiFovnou smlouvu na Zivotni pojiti, az do
vySe 5 % z celkovych technickych rezerv;

e zaji¥ovaci derivaty; tyto zajibvaci nastroje smi zafi@vat pouze polozky uvedené v
odstavci 1 a odstavci 2 pism. ajitpm zajif'ovaci derivaty jako polozka finaniho
umisgni nesmi pekrctit 5 % z celkovych technickych rezerv;

e pohledavky za zaji®vnami az do vySe 50 % z celkovych technickych mezigto
pohledavky mohou poji®vny pouzit do skladby fingniho umisini az po od&eni

vSech zavazkvuici zaji®ovnam.

Stejny cenny papir Ize zahrnout pouze do jednéziglekladby finatiniho umistni .

Tyto limity jsou velmi gisné. Jsou zaseny na eliminaci rizika poji®ven i jejich

investovani a na podporu nakupu statnich dlutiopis

Limity finan¢ni skladby se uplatji zvla§ pro technické rezervy oéwi Zivotnich

pojisStni a zvlasg pro technické rezervy odiwi nezivotnich pojigni.

Vzhledem k tomu, Ze technické rezervy vztahujicikséivotnimu poji&ni jsou
dlouhodolsjSi povahy, pevazuji ve skladb finantniho umistni aktiv. Jsou to fedevsim
dluhopisy s delSi dobou splatnosti a r&&ne zde ¥tSi zastoupeni majetkovych cennych
papiii. Naopak finatini umistni aktiv, jejichZz zdrojem jsou technické rezervyinetniho
pojistni, je vice zastoupeno polozkami fikatho umisini s vysSi likviditou, jako jsou
nagiklad depozita nebo pokladmi poukazky. Vyznamné zastoupeni maji ve ftméam
umiséni vztahujicimu se k technickym rezervam nezivainfgojiS€ni téZ pohledavky za

zaji¥ovnami etns podilu zajistitel na technickych rezervath

64 Zprava o vykonu dohledu nad finamim trhem CNB, 2007.
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5 Zhodnoceni komegknich pojistoven jako investomi na

kapitalovém trhu CR

V nasledujici kapitole se néjde seznamime s komi@i poji¥ovnou s nejptsSim
podilem nateském pojistném trhu €eskou pojigovnou a.s. Pro vypracovani tétésti
diplomové prace byly pouZzity v&iné dostupné informace jako jsou v¥ro zpravy, vykaz
ziska a ztrat apod.

Krome¢ zakladnich Ud&j o této spolénosti budou na nasledujicich stranach popsany
zejmeéna jeji investni aktivity, skladba finatniho umistni a invesiini strategie. Dale bude
na konci této kapitoly uvedeno i finami umistni a investini strategie ostatnich
vyznamnychteskych pojisoven nateském trhu. Cilem je zjistit, jaké investi nastroje a v
jakém mnozstvi drziceské pojisovny ve svém portfoliu, s moznosti investovat je na

kapitalovém trhiCR.

5.1 Ceskéa pojiovna, a.s.

Ceské pojiovna a.s (dale téX,eska pojiovna“) je nejstarsim pojidvacim tstavem
v ¢eskych zemich a pravni nastupkyni Pryeské vzajemné pojidvny, zaloZzené v roce
1827. Souasti mvodni Statni pojifovny byla do roku 1969, kdy doSlo na zakiad
teritorialniho principu k rozileni na Ceskou statni poji®vnu a Slovenskou statni
pojidtovnu. Ceska pojigovna byla zaloZena Fondem narodniho majatieské republiky
zakladatelskou listinou ze dne 28. dubna 1992 &ilarapisem do obchodniho rej&u dne
1. kwstna 1992°.

Jednd se o univerzalni pajdd/nou se Sirokou Skalou Zivotnich i nezivotnichigieni.
Ceska pojigovna je nejetsi pojidovnouceského pojistného trhu.
Spravuje vice nez 10,5 miliarpojistnych smluv. Celkovéipdepsané pojistné podle
mezinarodnich &etnich standafdv roce 2007¢inilo 37,5 miliardy korun. Trzni podil na
ceském pojistném trhu z hlediska vySegepsaného pojistného k 31.12.2007 cealkoil

% Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 6.
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30,6 %. Spolenost ma 70 agentur a vice nez 700 obchodnich ikidst, pracuje 4900
zamsstnané a 6000 obchodnich zastup

Hlavnim cilemCeské pojiovny je poskytovat co nejlepsi sluzby svym klienta
piinaset pitom maximalni dlouhodobé zhodnoceni investovanyastedki. Spol€nost si
chce udrzet pozici lidra ngeském pojistném trhu a to nejen z pozice trznihdilpokde
dosahuje vice nez 30% podil #@ském pojistném trhu - v Zivotnim poist ¢inil trzni podil
25,2 % a v nezivotnim poji&ti 34,4 %), ale i z pohledu spokojenosti klienZ hlediska
finanéni stability by management spdiesti rad i nadale udrZzoval vysoky standart

solventnosti a kapitalové&imérenosti, ktery dlouhoda@boceiu;ji ratingové agentury.

Schopnost eské pojigovny udrzet si dominantni trzni podil v ZivotnimeZivotnim
pojiStni oceiuji ratingové agentury Moody's a Standard & Pook®ré posuzuji finami
silu spolénosti. Ceska pojifovna je jedinym tuzemskym pajidvacim Gstavem, ktery
si nechava vypracovavat plnohodnotné ratingové mboehi. To znamena, Ze ratingova
agentura ma k dispozici detailni interni informaqggoji&’ovre.

Ceska pojigovna ziskala nejvy3si mozné ratingové hodnocerfgkb Ize WCeské
republice dosahnout. Dobré ratingové hodnoceni ¢ellgieno zejména dlouhodbb
stabilnimi obchodnimi vysledky, dobrou kapitdlovptiméienosti, vynikajici likviditou a
silnou trzni poziciCeské pojiovny i vyznamem toho, Ze se tato ptjigna stala satésti

Generali PPF Holdingu, kteryipobi viads zemi stedni a vychodni Evropy

Agentura Rating Datum
Standard & Poor's A+ se stabilnim vvhledem 27.1.2009
Moody's A3 se stabilnim vvhledem 432008

%  Ceska pojigovna a.s. [online]. 2008 [cit. 2009-03-17]. Dostupny z WWW:
<http://www.ceskapojistovna.cz/profil.html>.

67 Ceskd pojigovna a.s. [online]. 2008 [cit. 2009-03-17]. Dostupny z WWW:
<http://www.ceskapojistovna.cz/rating.html>.
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Zakladni kapital spotaosti @i jejim vzniku ¢inil 1 749 944 tis. K a byl rozdlen
na 314 990 ks akcii na daitele a 1 434 954 ks akcii na jméno, z nichz 87 K®9@kcii bylo
akciemi zansstnaneckynff.

V letech 1994 a 1996 doslo ke zvySovani zakladhémitall® postups az na vysi
3412 391 tis. K V roce 2004 byl naopak zakladni kapital spoésti snizeff na novou
vysi 2 980 963 tis. K

Snizeni zékladniho kapitalu spiesti Ceska pojigovna bylo provedeno za pouZiti
431 428 kus vlastnich akcii, které #ha Ceska pojisovna ve svém majetku. tDodem
k tomuto snizeni bylo pémi zakonné povinnosti spojené s drzenim vlastrkcii & majetku
pojistovny. Diky sniZzeni z&kladniho kapitélu v roce 2@@4znenily ponery v akciondske
struktue. Podil majoritniho vlastnika, spétesti CESPO B.V., narostl z 85,35 % na 97,7 %
a podil ostatnich drobnych akciga&e zvysil z 2,01 % na 2,3 %.

V roce 2005 hlavni akciondCeské pojisovny (CESPO B.V.) realizoval pravo
vykupu 2,3 % akciCeské pojiovny ve vlastnictvi minoritnich akcionid®. Protiplreni za
jednu akcii bylo stanoveno ve vysi 21 288.K

Dne 30.¢ervna 2006 rozhodl jediny akciana piasobnosti valné hromady o zvysSeni
zakladniho kapitédlu o 1 019 037 tis¢,Ka to z vlastnich zdrdj z nerozdlenych zisk
minulych lef?

K 31. prosinci 2006 zahrnoval schvaleny zakladnpitéh 40 000 ku& akcii
v zaknihované poda@bve jmenovité hodnét 100 000 K.

% Ceskéa pojigovna a.sVyrocni zprava 2005s. 10.

% Dne 15. prosince 1994 bylo do obchodniho ¥#jstzapsano zvyseni zakladniho kapitalu o 524 983
ks akcii na dortitele na 2 274 927 tis. X Na zaklad rozhodnuti valné hromadyeské pojigovny ze dne 5.
z&i 1996 doslo ke zvySeni zakladniho kapitalu spadsti 0 1 137 464 ks zaknihovanych akcii na majited
vySi 3 412 391 tis. K Emisni azio @ této emisi pedstavovalo 400 % nominalni hodnoty akcie. Kapital
spole&nosti vzrostl 0 5 687 320 tis.&Kz toho emisni aziginilo 4 549 856 tis. K. Toto emisni azio bylo
pouzito v roce 1997 na Uhradu ztratggchozich let.

0 Dne 25.¢ervna 2004 nabylodinnosti usneseni Bstského soudu v Praze, kterym byla zapsana do
obchodniho rejgtku nova vyse zakladniho kapitalu spwlesti Ceska pojigovna. Zakladni kapital spaieosti
byl snizen z fivodni vySe 3 412 391 tis.&0 431 428 tis. Kna novou vysi 2 980 963 tis¢K

"1 zamer realizovat vykup akcii od minoritnich akcidfélavnim akciongem CESPO B.V. schvdlila
25. ¢ervence 2005 minfddnda valna hromada spahesti.

2 ZvySeni kapitalu bylo zapsano do obchodnihoifigjstdne 15. srpna 2006. Na zalkdadzhodnuti
jediného akcioni@ v pisobnosti valné hromady doslo 19tiz2006 ke zréné nominalni hodnoty akcii z 1 000
K¢ na akcii na 100 000 Kna jednu akcii.
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Zakladni kapital takinil 4 000 000 tis. K™. Tato vySe zéakladniho kapitalustava

zachovana i v roce 2007.

Akcie Spolénosti byly v roce 1993 uvedeny na hlavni trh Bucannych papir
Praha, a.s. Z obchodovani na Burze i v RM-Systémsi, byly akcieCeské pojisovny
vyfazeny v souvislosti s vykupem akcii od minoritnadttiondt dne 31. srpna 2005. Na
volném trhu burzy byly fijaty dluhopisy vydané dne 13. prosince 207

Dne 17. ledna 2008 vstoupila Wwidnost Smlouva o spaieém podniku mezi
Assicurazioni Generali a PPF Group N.V. Tyto spotesti timto spojily své poji®vaci
aktivity ve stedni a vychodni Evr@p Tento krok je satasti strategie rozvoje podnikani na
stavajicich trzich a soasré poskytuje vynikajici filezitost k dosazeni vedouci pozice na
pojistnych trzich sedni a vychodni EvropyCeska pojifovna &Zi ze zazemi velké
mezinarodni skupiny, a tim posiluje svou pozicklastech distribuce, produktovych inovaci
a trzniho postaveni.

Dle Gdaji o emitentovi k 31. prosinci 2007 byldeska pojifovna a.s. saifsti
koncernu, v 8Bmz je hlavni holdingovou spaleosti zasesSujici celou strukturuifslusného
koncernu spolosti PPF Group N.V.

Osobou ovladajici emitenta je Ing. Petr Kellneerktdisponuje 94,36% podilem na
hlasovacich pravech spojenych s akciemi spmisti PPF Group N.\. Spolénost PPF
Group N.V. je jedinym spotmikem spolénosti PPF Col. B.V., ktera je k 31. prosinci 2007
jedinym vlastnikem spoémosti CZI Holdings N.V. (pravnické osoby, ktera dyk 31.
prosinci 2007 jedinym akcioigm Ceské pojigovny)’®.

Povoleni k provozovani pojidvaci ¢innosti, zaji§ovaci ¢innosti a cinnosti
souvisejicich ziskal&eska poji§ovna na zéklatl rozhodnuti Ministerstva financi ze dne
11.dubna 2002, které nabylo pravni moci dne 30.d@@02. Déle rozhodnutim Ministerstva

3 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2006s. 10.

" Ceska pojisovna a.sVyrocni zprava 2007s. 6.

S 506 podilem pak disponuje Mgr.iJiSmejc a 0,64% podilem disponuje Ing. Ladislavt@sitek
prostednictvim PPF Col. B.V.

¢ Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 16.
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financi ze dne 10. ledna 2005, které nabylo préwdi dne 14. ledna 2005, ziskala povoleni

k roz&teniginnosti souvisejicich s pojidvaci nebo zaji®vacicinnostf’.

Ceské& pojiovna soused'uje zaji¥ovacicinnost do oblasti pasivniho zajisf, kdy
pienasicast svych pojistnych rizik na zajistitele. Hlavnipartnery v oblasti zaji&hi jsou
nejwtsi renomované stove zaji¥ovny. Riziko je u nich umf®vano ¢ast&né piimo,
obvykle v3ak progednictvim makléskych firem.Ceskéa pojigovna spolupracuje skolika
desitkami zajistitél a rekolika vybranymi makld. Vybér partnet na strag Ceské
pojistovny podléha fisnym kritériim, kter4 odrazeji pozadavky na kwalistabilitu a
renomé zajistitél piéi zachovani maximalni mozné ekonomické efektivnagtoluprace.

Rozhodujicim, avsak nikoliv jedingym parametremgeng zajistiteh’®.

V roli aktivniho zajistiteleCeska pojigovna poskytuje svoji zajistnou kapacitu na
c¢eském pojistném trhu svym dogym spol€énostem. Do konceptu struktury zadist
skupiny zapada i kaptivfii zajigovnaCeské pojisovny CP REINSURANCE COMPANY
Ltd. se sidlem na Kypru. Tato zaji¥na funguje od roku 2004 a primarnim obchodnim
zamerem zaloZeni této spaleosti bylo poskytovat zaji&hi spolénostem ze skupingeské

pojistovny.

" Ceska pojigovna a.sVyroeni zprava 2007s. 55.
'8 Ceska pojigovna a.sVyroeni zprava 2007s. 38.

9 Kaptivni poji¥ovnou rozumime poji®vaci instituci, kterou zaloZil podnikatelsky sutijese
zanmeérem pojiovat své vlastni peeby. Obvykle sefizuje kaptivni pojifovna v gipac, kdy ma spolénost
relativré dobre rozptylené riziko, takze siithe dovolit utitou formu samopojighi a spravovani vlastniho
rezervniho fondu. Ve skutrosti je to tedy pojifovna vlasténa samotnymi poji8hci v jejich vliastni prosgh.
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5.2 Investiéni &nnost a finanéni umisténi Ceské pojid’ovny, a.s.

Investini podnikani pojigovny predstavuje jeji investni ¢innost, spojena s vhodnou
investini strategii a vyérem optimalniho investniho portfolia.

5.2.1 Investiéni strategie

Investini strategii nazyvame #pob, jakym je v pojifovre vytvaeno investini
portfolio. Cilem je omezit riziko rozloZzenim jedtieych investic a tim optimakhzhodnotit
finaneni prostedky. Kazdd komeéni poji¥ovna si stanovuje svou investi strategii a
politiku sama. Stat prasdnictvim pravnich igdpisi dba na to, aby pofisvny krong
vynosnosti sledovaly také minimalizaci invésiho rizika.

Skladba finatiniho umistni technickych rezerv je regulovana vyhlasko96/2006
Sh., kterou se #mi vyhlaska¢. 303/2004 Sb., provéfci neékterd ustanoveni zakona o
pojistovnictvi. Tato vyhlaska pragdnictvim limiti reguluje strukturu vyznamnéasti
celkovych finagnich investic pojigovny.

Ceska pojigovna aplikuje tyto regulatorni limity do internigholitik a postug
prostednictvim internich fedpigi. Smyslem &chto vnitnich pravidel je docilit bezprosti,
vynosnosti a likvidity investic tak, aby byla z&fi8a poZzadovana schopnost spaolesti
splnit zavazky wuci klientaim v Zivotnim i nezivotnim poji8hi poZzadovana zakonem o

pojistovnictvi.

Pii tvorbs vlastni investini strategie musi pojisvna brat v ivahu zejmé¥a
. platné pravni fedpisy;
« pojistna od¥tvi, v nichZ misobi;
. finar¢ni situaci pojisovny;
« zpasob zaji&kni;
« Vliv zdareni;
. investini expertizu;

. predpokladany vyvoj pojistného trhu a jeho riggditéjSich ukazate.

8 Cipra, T. Pojistna matematika — teorie a praXeraha: Ekopress, 1999, s. 56
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Dulezitou roli @i stanovovani investni strategie hraje investii politika poji§oven.
Ta vymezuje prostor, ve kterém se spravce aktivelpahybovat - wuje, jakym zfisobem
pojistovna miZze a nesmi investovat. Zejména do jakych @roénnych papir, jakou ¢ast
svych aktiv, v kterych zemich, apod.

Ceska pojigovna, podob# jako v3echny ostatni pofidvny naceském pojistném
trhu, uplatiuje ve své invesini strategii pedevsim averzi kriziku a vyhybani se
spekulativnim obchadn. Jinakieteno, je kladenittaz gredevsim na bezpeost investic.

InvesticeCeské pojiovny jsou umitovany jak v souladu s regdk legislativou,
tak s konzervativni investii strategii této spat@osti kladouci draz na nizkou miru rizika
investovani. Rst investic je podmim vyvojem hodnoty jednotlivych dridhfinanéniho

umisgni a v neposledrifadé dosazenymi invesinimi vynosy.

5.2.2 Struktura finan éniho umistni

Jak je patrné z Obrazku 10 absolutni vy3e inémo umisini Ceské pojigovny je
zavisla pedevsSim na vyvoji hodnot finanich instrument na domécich i zahrafmich
finan¢nich trzich.

113 883

110 136

106 091

vtis. Ké

104 381

2004 2005 2006 2007
Roky

Obréazek 10 — Finaréni umisténi Ceské poji¥’ovny v letech 2004 — 2007 (v mil. &%

81 Zpracovano podleCeska pojigovna a.sVyrocni zpravy 2004, 2005, 2006, 2007
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Vr. 2005 Ceska pojisovna dosahla vynosu z finemiho umisini v pongru k
piisluSnym aktium piedstavuje 5,9 % p.ddlavnim divodem tohoto fiznivého vysledku
byl pokraujici pozitivni vyvoj na domacich i zahrénich finargénich trzich. Bhem r. 2005
rostly nejen Bzné vynosy, ale i realna hodnota fitaith instrument v portfoliu. Uvedeny
vysledek nejvice ovlivnily vynosy z majetkovych ogoh papit a dale vynosy plynouci z
drzby pevi arotenych instrumerit Tento vynos byl ovliven pokr&ujicim pozitivnim
riistem akciovych indexna domacich i zahratmiich trzicH?

K vyraznému poklesu vyné@sz finartniho umistni doslo v r. 2006, kdy ceny na
dluhopisovych trzich klesaly. To byl@ipinou sniZzeni realné hodnoty obligaci, kterétitvo
vyznamnouwast finagniho umisini, oproti tomu se ovSem snizZila realnd hodnotazdyv
ze zivotniho poji&ni. Akciové instrumenty na rozdil od toho zaznanheopainy vyvoj a
jejich zhodnoceni dosahlo 15,68 % p.a. u Zivoasti a 15,40 % p.a. u aktiv, jejichz zdroji
jsou rezervy nezivotniho poj&ti. Globalni akciové trhy proSly vyznamnou korekci
polovirg roku 2006, ovSem ve druhém pololeti své ztratyazegmazaly a dostaly se na

nova historicka maxin¥a

V r. 2007 doséhl&eskéa pojiovna vynosu z finamich investic ve vy3i 3,4 mid. &
Vysledky byly ovlivreny pokr&ujicim nistem trZznich Urokovych sazeb a zvySenou
volatilitou na akciovych trzich v druhé polo¥iroku.

Vynosova Kkivka v roce 2007 vzrostla, coz vedlo k poklesu ichncen peva
arotenych cennych papgir Vzhledem k vysokému stupni stad ¢asové struktury zavaik
ze Zivotnich pojigni a vynos§ z dluhovych instrumentvSak tento vyvoj nijak neovlivnil
schopnosCeské pojigovny plnit zavazky i klientam. Na pasivni stranbilance doslo z
duvodu riistu Uroki ke snizeni rezervy na spiri zavazk z pouzité technické urokovée miry

a ostatnich peetnich parameiro 1,7 mid. k.

82 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2005s. 57.
8 Ceska pojigovna a.sVyrocni zprava 2006s. 53.

8 Ceska pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 44.
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5.3 Struktura finan éniho umistni, jehoz zdroji jsou technické rezervy

Strukturu finagniho umistni (investic) Ceské pojifovny mizeme rozlisit podle
zdroja pouzitych k investovani, a to #iuz Zivotnich nebo nezivotnich technickych rezerv.

Rozdleni finaréniho umistni viech zdrdj Ceské pojigovny je znazoréno na Obrézku 11.

28,2%

@ Zivotni pojisSténi m neZitvotni pojisténi

Obréazek 11 — Finarénich investice dle obchodnich segmeinCeské poji’'ovny za r. 2007

Prevaznacast struktury finaénich investic je tviena ze zdrdj Zivotniho pojis&ni
(71,8 %). Pro tyto zdroje je typicky dlouhodotgsovy horizont. Poji®vna tyto prosedky
investuje pedevsim do majetkovych cennych pégirnemovitosti.

V nezivotnim poji&ni musi pojiovna dodrzovat pravidla likvidity a tudiz tomuto
pozadavku musi fizpasobit i strukturu investniho portfolia tvéeného investicemi ze
zdroji nezivotniho pojigni. Finagni umiséni nezivotniho pojigni seiidi kratkodobym
¢asovym horizontem. Vybirdny jsou ty likvidni instmenty, které je mozné viipadt
kalamitnich Skodnich udalosti rychlefepenit na hotovost k Uhrad zdvazk wvuci
pojistnym. NegasgjSimi pouzivanymi instrumenty jsou pokladmi poukazky, dluhopisy

s kratkou dobou splatnosti nebo terminové vklady.

8 Ceska pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 45.

62



Finartni umigovani prosiedki technickych rezerv pofisvny provadji
prostednictvim vlastnich za#stnand nebo vyuZivaji sluzeb profesionalnich spravc
portfolia, kt&i volné prostedky umisuji na zaklad pozadavk poji&’ovny.

Z hlediska pojigovny i klienti je dilezita vynosnost invesiiho portfolia. Jako jeji
ukazatel se vyuzivaredevsim vniini mira vynosnosti investice nebo porovnani skébo
investiéniho zhodnoceni portfolia sipnérnym vysledkem naipslusném finaénim trhu. Ke
srovnani investhich vynos je nutné pistupovat opatré protoZze se musi brat v vahu i

hledisko rizikovosti danych investic.

5.3.1 Struktura investic v segmentu Zivotniho pojiséni

Zdroji finanenich investic v segmentu Zivotniho pdjist jsou rezervy Zivotniho
pojistni acast vlastnich zdréjprifazenych tomuto segmentu.
Na Obrazku 12 je znazamma struktura investic v Zivotnim pojsi Ceské

pojistovny v letech 2005 — 2007.

1 0,9%
<
x
. 4,4%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Struktura investic zivotniho pojist  éni
@ pevné Urocené instrumenty B majetkové cenné papiry O ostatni majetek

Obréazek 12 — Struktura investic Zivotniho pojiséni Ceské poji¥ovny v 2005 - 2007

K 31. prosinci 2007 byla nejt8i ¢ast progtedki investovana do pe¥ndraienych
instrument (76,3 %, 53,1 mld. &), predevSim do dluhovych cennych pap5,8 mid. K)

8 Zpracovano podlefeska pojigovna a.sVyrocni zprava 2005, 2006, 2007
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a terminovanych vklad u bank (4,5 mid. K). Tato ¢ast portfolia je tvéena zejména
tuzemskymi a zahratmimi statnimi dluhopisy a cennymi papiry emiterg vysokym
ratingem, resp. vklady u kapitaksilnych domacich a zahranich bank.

Druhou objemo¥ nejvyznamgjsi skupinu aktiv tvéi majetkové cenné papiry (akcie
a ostatni cenné papiry s prémhivym vynosem). Jejich podil je 22,8 %, coz v dbsdm
vyjadieni gredstavuje 15,8 mld. K Zamerem tétocasti finargnich investic je zajistittst ve
sttedredobém i dlouhodobém inve&tim horizontu a vhodn doplnit Grokoé citlivou

slozku portfolia z hlediska optimalizace vynosuiaetrifikace rizikd".

Portfolio finartnich investic dopiluje ostatni majetek — obchodni a ostatni
pohledavky a investni majetek. Jeho hodnota se na fitrdnh investicich Zivotniho

pojistni podili necelym jednim procentem.

Celkovy vynos z finagniho umisini prostedki Zivotniho pojis&ni v r. 2007¢inil
2,5 mld. K. K vysledku nejvice ffispgly arokové a jiné vynosy, které dosahly 2,3 mld. K
Druhy nejvyznamésSi zdroj vynos predstavovaly realizované zisky z firiauich aktiv ve
vysi 2,0 mid. K8,

5.3.2 Struktura investic v segmentu nezivotniho poji&ni

Finartni investice v segmentu nezZivotniho pg@jst jsou tvdeny finargnimi
investicemi, jejichZ zdrojem kryti jsourgrlevsim technické rezervy nezZivotniho pejista
vlastni kapital, ktery fijpada do tohoto segmentu.

Struktura investic v nezivotnim pojti Ceské pojigovny v letech 2005 — 2007 je

znazorgna na Obrazku 13.

87 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 46.

8 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 46.
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Obrézek 13 - Struktura investic neZivotniho pojiséni Ceské poji¥’ovny v 2005 - 200%

Ke 31. prosinci 2007 byla hodnota portfolia nezinibb pojiséni 27,4 mid. K.
tvofeno pevi Uratené instrumenty 22,8 mid.¢K(podil 83,2 %) , tj. pedevsim obligacemi

s kratSi dobou splatnosti (12,2 midé)ka terminovanymi vklady u bank (6,6 mid)K
Na majetkové cenné papiryipada z finagnich investic nezivotnich rezerv 16,6 %

(4,5 mid. K).
Zpasob investovani ¢chto prostedki se i nadalefidi kratkodobym ¢asovym
horizontem a volbou instrumentkteré je mozné vifpadt kalamitnich Skodnich udalosti ve

velmi kratkémcase konvertovat na finani prostedky pouzitelné k Ghradzavazk vaci
pojisEnym.
Celkovy vynos finadnich investic v segmentu nezivotniho p@jstdosahl v r. 2007

vySe 857 mil. K. Ktomuto vysledku nejviceigpely urokové a obdobné vynosy, které

ginily 607 mil. Ke%.

8 Zpracovano podleCeska pojigovna a.sVyrocni zprava 2005, 2006, 2007
% Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 46.
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5.4 Rizeni finannich rizik v Ceské pojid’ovng, a.s.

Spole&nost jako svou hlavndinnost poskytuje pojighi. Uzavira pojistné smlouvy,
spravuje tyto smlouvy, vyplaci gini z €chto smluv a v souvislosti s hlaviinnosti
investuje zejména do instruménkapitalového trhu. Ma otéené pozice na péhnich a
devizovych trzich, trzich dluhogisa akcii zaloZzené nacekavani budouciho vyvoje

uvedenych tri®*.

V souvislosti s uskutgovanim investini strategie je wezité, jakym zfsobem jsou
ve spolénostifizena jednotliva finami rizika.

Proces fizeni finagnich rizik zahrnuje postupny proces identifikacegteni,
reportovani a navrhovani postup opateni vedoucich ke sniZeni rizik na akceptovatelnou
drovei.

Nastroji fizeni rizik v ramci investniho procesu jsou zejména schvalena strategie
fizeni rizik, fedepsané postupy upravujici identifikaci rizik, Stawy limiti, reportovaci

nastroje, provozni systémybeni rizika a opdeni za delem eliminace rizik.

NejvyznamijSimi typy finarénich rizik, kterym je pojigovna vystavena, jsou

rizika®
o likvidity;
e trzni;
o UVerové;
e pojistre-matematické;
e oper&ni.
Riziko likvidity

Riziko likvidity vyplyva z financovani obchodnictinnosti Ceské pojigovny a z
fizeni jejich pozic. Zahrnuje riziko neschopnostiaficovat aktiva zdroji s odpovidajicimi
splatnostmi a urokovymi sazbami, riziko neschopnmstdat aktivum zaifimérenou cenu a
v pfiméfenémceasovém horizontu a riziko neschopnosti dostat zérazv okamziku jejich

splatnosti.

91 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 102.

92 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 101.
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Spolenost ma k dispozicitizné zdroje financovani. Kraimfinancovani formou
pojistrg  technickych rezerv, které jsou hlavnim zdrojemaficovani, jsou prosdky
ziskavany progednictvim Sirokého spektra nastrojcetné depozit, zavazk z emitovanych
cennych papir, zajistného programu a vlastniho kapitalu. Tytaznusti posiluji flexibilitu
financovani, omezuji zavislost na jednom zdrojafinovani a obeé&nsnizuji naklady na
financovani. Spolmost dale drzi portfolio likvidnich aktiv, které gowasti jeji strategie
fizeni rizika likvidity. ZvlaStni pozornost jeérovanatizeni likvidity u nezivotniho pojishi,
které vyzaduje dostateé prostedky ke splani vSech potencialnich zavazks pripact
piirodnich katastrof. Spaleost pfibézn¢ vyhodnocuje riziko likvidity prosgednictvim
identifikovani a monitorovani z&¢n ve financovani, péébnych ke spkni podnikatelskych
cila a plari stanovenych v souladu s celkovou strat€giské pojigovny®®.

Trzni riziko

Trzni riziko predstavuje potencialni ztratu, ktera vyplyva zeéanpodminek na
finanénim trhu. Mezi trzni rizika pét riziko ménové, Urokové a riziko cen akcii.
Jednotlivymi trznimi faktory jsou tedy zejména (mwk sazby, sinné kurzy, ceny
akciovych instrumerita volatilita tchto veltin.

Ceska pojifovna je vystavena trznim riikn plynoucich z drZeni investiich
instrument v riznych ménach obchodovanych naznych trzich.

U aktiv, jejichZz hodnota je determinovana vysi wegch sazeb, st spole&nost
miru této zavislosti aidi celkovou expozici portfolia tak, aby byl zafiSt soulad se
splatnostni strukturou pasiv. K tomutzeni jsou v fipac pofreby pouzivany urokové
derivaty.

Pro vyznamna aktiva arokového i akciového typu ziati nmeénach je pomoci
zaji¥ovacich instrumeiitsnizovano riziko dopadu zZmy hodnoty srinného kurzu K proti
prislusné miné. Profizeni této kategorie rizika jsou vyuzZivangmoveé derivaty. Investni
portfolio akciovych instrumefit je konstruovano tak, byla zagsta dostattna mira

diverzifikace mezi jednotlivymi tituly a trhy.

Ztrata z trvalého sniZeni hodnoty figaich aktiv utenych k prodeji, finatnich
aktiv drzenych do splatnosti, &w a pohledavek sectuje docistého zisku. Spotamostiidi
pouziti svych nastrdj urcenych k obchodovani s ohledem naémgn trznich podminek.

9 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 102.
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Angazovanost &i trznimu riziku je formal® fizena v souladu s rizikovymi limity nebo s
ramcem, ktery wilo vrcholové vedeni, formou nakup&i prodeje nastrdj ¢i formou

vzajemné kompenzace jednotlivych pdZic

Uvérové riziko

Spole&nost je vystavena éwvému riziku z titulu svych obchodnich, d@igvych a
investinich aktivit a v pipadech, kdy jedna jako préstinik jménem pojistniknebo jinych
tietich osob.

Cesk& pojifovna je vystavena @éwovym rizikim zejména v @sledku nékupu
dluhopisi a poskytovani Gsri a pijéek. Spolénost je vystavena éwovym rizikim také v
dusledku existence ostatnich firkaich investic ¢etné derivati a dluhovych cennych
investeénich nastraj. VySe U¥rové angazovanosti v této souvislosti odpovid@trmim
hodnotam aktiv v rozvaze.

Riziko potencialniho nespini smluvniho zavazku protistranou daného nastmje j
pribéZné monitorovano. B monitorovani miry G¥rového rizika se &nuje pozornost
finanénim nastrajm, jejichz realna hodnota je kladna, a ré&molatilité této realné hodnoty.
Za (elemiizeni G¥rového rizikaCeska pojigovna spolupracuje s obchodnimi partnery s
dobrou G¢rovou pozici, a pokud je to mozné, uzavira tzv. staa netting“ smlouvy.
.Master netting“ smlouvy umaitiji vyporadani smluv s jednou a touZ smluvni stranou v

Sisté vysi v pipads neplreni zavazk®.

Pojistré — matematické riziko

Pojistre-matematické riziko vyplyva z nejistoty tykajici ebdobi, frekvence a vyse
Skod krytych pojistnymi smlouvami.

Zakladnim rizikem je skuteost, Ze frekvence a velikost Skod @S nez éekavana.
Navic pro rkteré typy pojistnych smluv existuje riziko nejistmhledré doby, kdy dojde k
pojistné udalosti. Pojistné udalosti jsou ze svéspaty ndhodnou udalosti a sking patet a
velikost Skod v jakémkoli roce se mohou liSit odhadovanych za pouziti standardnich
pojistné-matematickych metod. Spdéleost je vystavena pojistrmatematickému riziku a
riziku z upisovani pojistnych smluv v cel&i§rodukii Zivotniho a nezivotniho pojisti,
které nabizi klieritm.

9 Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 105.

% Ceské pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 108.
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NejvyznamijSimi sowtastmi pojist&-matematického rizika jsou rizika plynouci z
pojistného a z vySe pojistriechnickych rezerv - tykaji se jejich dostaté vySe s ohledem
na zavazky z poji8hi a kapitalovou vybavenostriFhodnoceni postéelnosti se berou v
Gvahu souvisejici aktiva (realnd a&etni hodnota, citlivost & ménovym kurZiim a
arokovym sazbam); zémy uUrokovych sazeb a &movych kurZ; zmeny vyvoje miry
amrtnosti, Grazovosti a nemocnostnosti a vySe pojistného gim z neZivotniho pojigni;

storna; naklady a dale obecné podminky na’trhu

Opera’ni riziko

Procegizeni operéniho rizika je zaloZen na analyze a navrhovanivippeacovnich
postup a proces, aby riziko vzniku opekai udélosti (ztraty vzniklé vigledku jinych, nez
vySe uvedenych rizik) bylo maxim&mliminovano.

Pracovni postupy upravujici investi proces &izeni rizik jsou sotasti zavazného

systému vnitropodnikovych norem.

5.5 Investi¢ni strategie rékterych dalSich éeskych poji¥’oven

K hodnoceni investnich strategii dalSicheskych pojiSoven je nutné znat skladbu
jejich finantniho umistni, kterou znazaiuji Tabulka 7 — Tabulka 9.

Poji¥ovny se ve svych portfoliich mohou odliSovat, i kdge o moc. Skladba
finanéniho umistni je i pres zakonna omezeni pédme Siroka a postihuje vSechny polozky

finanéniho umisini. VSechny niZe uvedené Udaje se pro srovnanii tygkas 2007.

% Ceska pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 114.
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Tabulka 7 — Skladba finartniho umisg&ni CSOB poji&tovny za rok 2007 (v %5’

Dluhopisy 91,44 %
Akcie 1,82 %
Depozita u finadinich instituci 3,43 %
Nemovitosti (pozemky a stavby) 3,11 %
Ostatni 0,20 %

Tabulka 8 — Skladba finarniho umisni pojistovny Kooperativa za rok 2007 (v %§°

Dluhopisy 72,20 %
Finartni umiséni v podnikatelskych 11,56 %
seskupenich

Akcie 5,96 %
Depozita u finadinich instituci 5,14 %
Nemovitosti (pozemky a stavby) 514 %

Tabulka 9 - Skladba finantniho umis&ni pojistovny Generali za rok 2007 (v %}’

Dluhopisy 58,71 %
Akcie 18,49 %
Depozita u finatinich instituci 14,58 %
Finartni umiséni v podnikatelskych 6,08 %
seskupenich

Nemovitosti (pozemky a stavby) 2,14 %

9 ¢soB Poji$ovna, a.sVyrocni zprava2007. s. 17CSOB Pojiovna, a.s[online]. 2007 [cit. 2009-
03-26]. Dostupny z WWW: <http://www.csobpoj.cz/spaiost/vyrocni-zpravy.htm>.

% Kooperativa pojifovna, a.s.Vyrocni zprava2007. s. 34 Kooperativa pojigovna, a.s., Vienna
Insurance Group [online]. 2009 [cit. 2009-03-28]. Dostupny z WWWkhttp://www.koop.cz/cs/o-

firme/vyrocni_zpravy.shtml>.

% Generali pojigovna, a.sVyroeni zprava2007. s. 34Generali Poji$ovna a.s[online]. 2007 [cit.
2009-03-28]. Dostupny z WWW:
<http://www.generali.cz/Portal/Redakce/glisys.n&f@27175¢c4d71370ec1257442003edaa2/$FILE/VZGENER
ALI2007.pdf>.
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Z udajn v tabulkach je &jmé, Ze vSechny zkoumané pogigny sestavuji sva
portfolia velmi konzervativh Negasgji v nich prevladaji dluhopisy (vydané statem EU,
jeho centralni bankou, organizacemi jako je Evrapsikesténi banka, Evropska banka pro
obnovu a rozvoj apod.)

Nejkonzervativijsi strategii se jevi strategi€SOB poji¥ovny, kterd do akcii
umistila pouze 1,82 % volnych finarich zdroji. Za ni nasleduje pojidvna Kooperativa
$ 5,96 %. NizSi averzi k riziku ma pajaé/na Generali, ktera se neboji do akcii investovat
18,49 % z celkové sumy tené k investovani. I¥ps tento odvazny krok je jeji investi
strategie také konzervativni, protoze vloziktSinu prostedki do dluhopig ve snaze co

nejvice minimalizovat riziko.

Pro srovnani je v Tabulce 10 uvedena i skladbanéim&io umisini Ceské

pojistovny.

Tabulka 10 - Skladba finartniho umisini Ceské poji¥’ovny za rok 2007 (v %%

Dluhopisy 54,41 %
Akcie 18,78%
Depozita u finatinich instituci 16,60 %
Ostatni 9,27 %
Nemovitosti (pozemky a stavby) 0,94 %

Portfolio Ceské pojigovny se nejvice podoba fingrimu umisini Generali
pojistovny, kdy vyse finatniho umistni do akcii se pohybuje kolegasti 18 %, naopak
zastoupeni dluhopisse pohybuje u obou vySe zrairych poji§oven kolem 55 %.

Prestoze zastupciCeské pojifovny oznauji jeji investéni strategii jako
konzervativni, jelikoz #tSina finanich prostedki je umiséna do bezp@ych instrumenit
jako jsou dluhopisy nebo depozita, dalo byig®, Ze jejich investini strategie je spise

rastova.

190 Zpracovano podleteska pojigovna a.sVyrocni zprava 2007s. 156.
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5.6 Postaveni poji§oven na finarénim trhu CR

Postaveni komeénich poji¥oven na finatnim trhu CR miZeme také zhodnotit
prostednictvim podilu aktiv pojiven na aktivech celého finamho sektoru CR.
Z Obrazku 14 je patrné, Ze paj&ny se na aktivech finaniho sektoru v roce 2007 podilely
7 %, cozZ je hned po bankach se 74,2 %, druhé rigjuysistni.

O Banky
m Druzstewni zalozny
m Pojistovny

O Penzijni fondy

m Investiéni spole¢nosti, investi¢ni
a podilové fondy

74.2% B Leasingove spole€nosti

O Ostatni nebankowni finanéni
spole€nosti

Obréazek 14 — Podily na aktivech finatiniho sektoru CR (v %, 2007)°*

Bankovni sektor hraje rozhoduijici roli v ramci ¢edinartniho sektoru. Aktiva bank
a pobdek zahraninich bank pedstavuji #i ¢tvrtiny aktiv finargniho systému. Aktiva
bankovnich finaénich skupin pedstavuji piblizn¢ dweé tretiny aktiv finagniho systému. To
znamena, ze prasidnictvim €&chto skupin hraji banky dominantni anebo velmi amnou
roli i v kolektivnim investovani, v poji®vnictvi a v penzijnim fpojiSteni. Banky se tak
Gcastni na vysledcich ostatnich subjefhancniho trhu. V rdmci finaénich skupin banky
diversifikuji ¢innost i riziko.

Druhym nejdilezitéjSim segmentem fin&niho sektoru je poji®vnictvi s podilem
aktiv na celkovych aktivech fin&niho sektoru na arovni 7 % a to iesto, Ze pojiovny

vykazaly v roce 2007 po¥mé nizSi fist aktiv z divodu pomalejSihotistu v nezivotnim

pojistni.

101 Zpracovano podleCNB. Zprava o finadni stabilit 2007 [online]. 2008 [cit. 2009-03-15].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/financni_staé/zpravy fs/fs 2007/FS_2007.pdf>, s. 46.
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Narist (pokles) podilu na aktivech finamiho sektoru \CR v letech 2001 — 2007
znézotiuje Obrazek 15. #@stoze banky fedstavuji #i ¢tvrtiny aktiv finartniho systému,
z Obrazku 15 je patrny pokles jejichstu od roku 2001 (o -3,3 %). Oproti tomu penzijni
fondy zaznamenaly nejt8i nafist aktiv. Aktiva pojisoven ve vymezeném obdobi vzrostla o
0,7 %.

Banky

Druzstewni zalozny

PojiStowny

Penzijni fondy

Investiéni
spole€nosti
Leasingove

spoleénosti

Ostatni nebankowni
finanéni spole¢nosti

Obréazek 15 — Nanist (pokles) podilu na aktivech finakniho sektoru v€R v 2001-200%

Finartni instituce fisobici nateském trhu rély na konci roku 2007 k dispozici pro
operace na finamim trhu ¢astku cca 3,2 bil. €% co? gedstavuje mezikmi nafist o
14,14%. Tabulka 11 a Obrazek 16 zn&ém@r porovnani strukturalniho vyvoje finamich
zdroja dle vybranych segmeint

102 7pracovano podleCNB. Zprava o finadni stabiliz 2007 [online]. 2008 [cit. 2009-03-15].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/financni_staé/zpravy fs/fs 2007/FS_2007.pdf>, s. 46.

193 prostedky pouZitelné na fingnim trhu pro &el této sestavy jsou definovany jako souhrn
prostedki na bankovnich depozitech, ve fondech kolektivrihaestovani, penzijnihofipojisteni, umiséni
technickych rezerv pojiven a obziva, jez je mozné pouzit na finarim trhu. Jde tedy o &itou vyse& z
celkové bilance tvorby a uziti finanich zdroj.
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Tabulka 11 — Prostedky pouZitelné na finaénim trhu v CR*®*

Meziroéni zména

K 31.12. (v mld. K&) 2006 2007
Absolutni (%)
Bankovni depozita- 1807,26 2109,771 302,51 16,74
Kolektivni investovantt 271,30 315,23 43,94 16,19

Penzijni pipojisteéni, wWetn statniho
136,40 162,45 26,05 19,09

prispsvku

Umisténi technickych rezerv poji¥’oven 269,71 291,45 21,74 8,06
Obezivo 321,50 324,07 2,57 0,80
Celkem 2806,17 3202,91 396,80 14,14

Z mezira@niho srovnani progdki pouZzitelnych na finamim trhu vyplyva, Ze v roce
2007 nejrychleji rostl objem prasdka v penzijnim pipojisteni (19,19 %) a na bankovnich
Uctech (16,74 %). Ndist mnozstvi investovanych préstlki zaznamenalo i finami

umiseni technickych rezerv pojigéven (8,06 %).

U ostatnich segmeintdoslo ke zpomalovaniiid¢jSiho tempa, nejvice pak u

stavebniho sgeni a kolektivniho investovani, kde se tempo smiitvrtinu, resp. ptinu.

Z hlediska objemu viloZzenych préstiki si zachovala absolutmejvySsi meziréni
narist bankovni depozita,igs 302 mid. K. Ke konci roku jejich objem poprvé v historii
piekonal hranici 2 bil. K. A to i v situaci, kdy vynosy z vkladpii nejlepSim pokryji inflaci,

a nedochazi tak k redlnému zhodnocovani vklad kontextu srovnani s propady akcii
a dluhopis na kapitalovych trzich vSak bankovni depozitadstavuji bezgmou investici
pro umiséni volnych prostedki. Zvlast pak pro domaci investory, pro které dal&kazku
investovani v zahradii predstavuje stale posilujici koruna, tedy reférenrména. Tomu jde
vstic i nabidka skterych bank se svymi nadpnérné arotenymi spaéicimi ity s prakticky
okamzitou likviditou, jez pedstavuji konkurenci i pro nedavno tak popularnihdpisové

a perzni podilové fondi’”.

194 Ministerstvo financCR. Zprava o vyvoji finaeniho trhu v roce 200%. 8.
105 Zahrnuiji korunové vklady kliefitdle sektorového hlediska.
196 Zahrnuje objem investic v domécich i zahtafth podilovych fondech.

197 Ministerstvo financCR. Zprava o vyvoji finaeniho trhu v roce 200%. 7.
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Obréazek 16 — Proskedky pouZzitelné na finarénim trhu v CR (v %)%

Aktiva poji&oven v roce 2007 zaujimala, hned po aktivech bankhé misto na
podilu aktiv celého finamiho sektorCR.

Dominantni podil na aktivech pajdven zaujimaji polozky finamiho umisini
technickych rezerv (80 - 90 %). Priextky z finaniho umisini poji¥oven zaujimaji cca
10 % ve srovnani s celkovym objemem predkd investovanych na fingnim trhuCR.

Komerni poji¥ovny se tak progednictvim finadniho umisini datasré volnych

prostedki stavaji vyznamnym investorem na fidafm trhuCR.

198 Ministerstvo financCR. Zprava o vyvoji finaeniho trhu v roce 200%. 7.
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ZAV ER

Cilem této diplomové prace bylo charakterizovathadnotit postaveni koma&rich
pojistoven na kapitadlovém trhu @R prostednictvim investini ¢innosti tuzemskych
pojistoven. Nejdive byla charakterizovana investi ¢innost pojifoven obec# poté
detailrtji piiblizena na fkladu nejetsiceské pojisovny —Ceské pojigovny, a.s. Pozornost
byla wnovala vybranym ukazateh souvisejicim s invesii ¢innosti na kapitalovém trhu,

jako jsou technické rezervy, struktura a vySe fémdimo umistni.

Jednim ze zdr@j na vyplatu pojistného, a také zdrojerfippsovanych podil na

zisku, je investovani technickych rezerv pajigen na kapitdlovém trhu.

Klicova charakteristika, ktera odliSuje investory jedmh druhého, je invesi
strategie. Odrazi se v ni postoj investora k riakaiekavana vynosnost.

Investini strategieceskych pojisoven ma konzervativni povahu, jejiziied je
v sowasné pravni Upray ktera pojisovnam nedovoluje byt v umisvani finagnich
prostedki odvazrjsi. VétsSinu finargnich prostedki umig’uji do dluhopis ¢i depozit, které
jsou povazovany za velmi bezpe, ale na druhé stram malo ziskové. Investice do akcii
dosahujicasto jen #kolika procentnich bad | presto je patrny posun oproti 90. tst
minulého stoleti, kdy poji®vny preferovaly finatni umiséni v depozitech a akciim se
témet vyhybaly.

Jednu z méla vyjimek na pojistném trhiCR tvaii Ceska pojigovna, kterd nevahala

umistit vice nez 18 % technickych rezerv do akcii.

S konzervativni investni strategii pojioven Ize souhlasit v plném rozsahu. Lze
konstatovat, Ze investovani déchh nejbezpéngjSich instrument prinadSejicich nejvyssi
mozny vynos fi daném riziku je tou nejlepSi strategii vigadt, Ze se takiini z cizich
zdroji, které musi mit poji®vna v kazdém okamziku k dispozici.

Mezi dileZité skuténosti, které ovlivnily rozhodnuti o investiciéteské pojigovny

v sledovaném obdobi, gathlavre zvySeni objemu technickych rezerv, lsir pijatého

pojistného Zivotného poji&ti a také snaha pofidvny o zvyseni likvidity aktiv.
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O struktue finartniho umisini Ceské pojisovny miZzeme tvrdit, Ze zcela nekopiruje
pojistny trh jako celek. NejvysSi a neustale seSmyjigi ¢ast investic pojiovna umistila do
dluhopisi v souladu s fijatou konzervativni strategii poii@vny. Pozornost si zaslouZzi
vyrazny podil akcii v portfoliu finamiho umistni, ¢imz Ceska pojigovna neuplatuje pilis
vysokou averzi Kk riziku. Stanoveny inveésti limit max. 20 % z technickych rezerv do akcii
uz Ceska pojigovna vyuzila v r. 2004 na 100 %, Ize tediggpokladat, Ze by souhlasila i
s jeho zvySenim.

V souvislosti s uskut@ovanim investini strategie je také velmiatezité, jakym

zpisobem jsou ve spalrostitizena jednotliva finami rizika.

Problematice umievani d@asré volnych prostedki technickych rezerv je vSak u
nas ¥novana velmi mala pozornost.tAuz jde o odbornou literaturu, zajem Kligno
investice jejich pojiBoven, ¢i neochotu pojiBoven zvéejnovat podroba své investini
strategie a portfoliac@sté&né je to samoiejmé dano snahou chranit si své know-how). Tyto
informace by vSak #ii hlavné zajimat klienty Zivotnich poji®ven, ktéi by podle
zveejnovanych udaj mohli |épe porovnavat konkuré&m pojigovny. Mohli by tedy
hodnotit poji$ovny nejen z pohledu rozsahu a ceny p&iji§tale také podle jejich investii

¢innosti.

Dalsim nedostatkem je téZ fakt, Z€&ské republice neexistuje Zadny pravidpis,
ktery by definoval formalni a obsahové nalezitastio¢nich zprav pojigoven. Pojisovny
tedy zvéejnuji jen rozvahu a vykaz zisku a ztrat, nic je vSaauti zveejnit jakékoliv

dophiujici informace o jejich investini ¢innosti.
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