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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva problematikou ratingového hodnoceni a fizeni rizik
v pojistovnictvi. Prvni ¢ast se zamétuje na charakteristiku ratingu a ptehled nejvyznamnéjSich
ratingovych agentur. Dale je popsano fizeni rizik v kontextu pojistovnictvi a regulatorni ramec
Solvency II. Druha &ast se vénuje analyze Generali Ceské pojistovny, vyvoje jejiho ratingu,
solventnostniho kapitalového pozadavku a fizeni rizik. Na zakladé¢ této analyzy jsou v zavéru

prace formulovéana doporuceni pro efektivnéjsi vyuziti téchto nastrojt.
KLiCOVA SLOVA

pojisténi, pojistny trh, fizeni rizik, rating

TITLE

Rating Assessment and Risk Management in the Insurance Industry

ANNOTATION

This master’s thesis deals with the issue of rating and risk management in the insurance
industry. The first part focuses on the characteristics of rating and an overview of the most
important rating agencies. Then it describes risk management in the context of the insurance
industry and the Solvency II regulatory framework. The second part analyses Generali Ceska
pojist'ovna, the evolution of its rating, solvency capital requirement and risk management.
Based on this analysis, this thesis concludes recommendations for more effective use of these

tools.
KEYWORDS

insurance, insurance market, risk management, rating
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CAP — Ceska asociace pojistoven

CR — Ceska republika

ESG — Environmental, Social and Corporate Governance
FSR — Financial Strength Rating

ICR — Issuer Credit Rating

IT — informacni technologie

ORSA — Own Risk and Solvency Assessment

QRT — Quantitative Reporting Templates

RBC — Risk-Based Capital

RSR — Regular Supervisory Report

S&P — Standard and Poor’s

SCR — Solvency Capital Requirement (solventnostni kapitalovy pozadavek)
SFCR — Solvency and Financial Condition Report

TAC — Total Adjusted Capital

VaR — Value-at-Risk



Uvod

V kazdodennim zivot€ i v podnikéni se setkavame s celou Skélou rizik. Riziko lze chapat jako
moznost vzniku Skody, ztraty nebo jiného negativniho dopadu. Tato rizika mohou ohrozit
stabilitu, finan¢ni vysledky ptipadné samotnou existenci podnikii. Kvili tomu se klade ¢im dal
vetsi diiraz na fizeni rizik. Kli¢ového vyznamu nabyva fizeni rizik v oblasti pojistovnictvi, které
je ptimo spojeno s pienosem rizik. Pojistovny dnes ¢eli nejen tradicnim hrozbam, jako jsou
pfirodni katastrofy, ale také modernim vyzvam, naptiklad kybernetickym utokim,

podvodnému jednadni nebo rostouci konkurenci.

Soucasné se rozvinuly nastroje, které umoZiiuji posoudit bonitu jednotlivych subjekti. Jednim
z téchto nastroji je rating, coz je nezavislé hodnoceni schopnosti subjektu dostat svym
finan¢nim zavazkim. Pojistovny hospodafi s velkymi objemy svétenych prostredkii od klienti

a proto je jejich stabilita a schopnost plnit zdvazky klicova pro cely pojistny trh.

Stabilita a davéryhodnost pojistoven hraji klicovou roli v moderni ekonomice. K zajisténi této
stability slouzi celd tada nastrojii, mezi nimiz ma dulezit¢ misto ratingové hodnoceni
a strategické fizeni rizik.

Tato diplomova prace se soustiedi na hodnoceni ratingu a tizeni rizik v pojiStovnictvi. Cilem
této diplomové prace je zhodnotit dopady ratingovych rozhodnuti a strategii Fizeni rizik
na podnikiani vybrané pojistovny a navrhnout moZna zlepSeni ¢i doporuceni pro

efektivnéjsi vyuziti téchto nastroji v praxi.

V prvni Céasti prace je charakterizovan pojem rating, jeho historicky vyvoj a vyuziti
v pojistovnictvi. Pozornost je dale v€novéana tfem nejvyznamnéj$im ratingovym agenturam
Moody’s, Standard & Poor's Global Ratings a Fitch Ratings a jejich metodikdm stanoveni
ratingu. Prace se také zabyva jednotlivymi typy rizik v pojiStovnictvi. Rizikem upisovacim,
trznim, Gveérovym, operacnim a rizikem likvidity. Déle se vénuje procesu fizeni rizik

a regulatornimu ramci Solvency II.

P4

Druha &ast diplomové prace je zaméfena na analyzu Generali Ceské pojistovny. V této asti
je provedena analyza vyvoje jejiho ratingového hodnoceni od agentury AM Best a vyvoj
solventnostniho kapitalového pozadavku. Déle jsou sledovany zmény ratingového hodnoceni
skupiny Generali, které je pojistovna soucasti. Pozornost je vénovana také zptisobu fizeni rizik
Generali Ceské pojistovny. V zavéru jsou shrnuty hlavni poznatky z analyzy a navrhnuta

mozna doporuceni.
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1 Rating

Termin ,rating” je v Ceské republice stile relativné malo znamy a jeho vyznam miize byt
odli$né interpretovan. Proto je nezbytné jej v této kapitole upfesnit a objasnit jeho podstatu,

historicky vyvoj a praktické vyuziti.

Dale se tato kapitola bude zamétovat na metody hodnoceni, které ratingové agentury vyuzivaji
pfi urCovani financ¢ni stability hodnocenych subjekti. Diraz bude kladen i na roli ratingu
v pojistovnictvi, kde pomaha nejen investorim a regulatornim organtim posoudit solventnost

pojistoven, ale také klientdm pfi vybéru spolehlivého pojistitele.

1.1 Charakteristika ratingu
Rating tedy mizeme definovat jako ,,nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zaklade
komplexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt
schopen  a  ochoten  dostat véas vplné vysi  vsem  svym  splatnym
zavazkim “ (Vin$, Liska, 2005, s.1). Vysledkem je ratingovd zndmka, kterd vyjadiuje
pravdépodobnost, s jakou dany subjekt dostoji svym zavazkiim (Vins, Liska, 2005). Hlavnim
ukolem ratingu je nejen popsat bonitu, ale pfedevsim zatadit podle standardizovaného systému

do urcité skupiny.

1.2 Historie ratingu
Rating mé dlouhou historii, kterd sah4 pfiblizn¢ na zacatek 20. stoleti ve Spojenych statech
americkych, odkud se rating postupné rozsifil do celého svéta. Za vznik ratingu muzeme
povazovat rok 1909, kdy John Moody zacal hodnotit obligace tehdy velice dulezitého

sektoru — Zelezni¢nich spolecnosti (Vins, LiSka, 2005).

Podle Felixové (2011) miizeme za piedchidce dneSnich ratingovych agentur povazovat
instituce z USA, kter¢ v minulosti hodnotily schopnost firem splacet své zavazky.
Tyto agentury se zacaly formovat po finan¢ni krizi v roce 1837. Tato krize m¢la piivod v Anglii
a Némecku. Diky vzajemnym vztahiim mezi Evropou a Spojenymi staty americkymi ovlivnila
krize 1 pravé Ameriku. Hlavnim problémem byly spekulace na burze, pfedev§im akcie
zelezniCnich spoleCnosti. Vystavba Zeleznice tehdy vyZadovala znacné investice,
které se pokryvaly predevs§im pomoci akciového kapitilu. S rostoucim zajmem o Zelezni¢ni
dopravu také rychle stoupaly ceny akcii, a to Casto o stovky procent. Tento vyvoj vedl

k velkému zajmu o akcie spojené se Zeleznicemi.
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Touha po rychlém zisku vedla k Castému pajcovani penéz na spekulativni nadkupy akeit,
coz ukoncilo monopol Bank of England na obchodovani s cennymi papiry. V bankovnictvi
se rychle zvysila konkurence diky nové vznikajicim bankam, coz vedlo k soupeieni
o zakazniky. To vedlo k expanzi piij¢ek a zvySeni mnozstvi penéz v obéhu, pricemz se kreditni
historie zadateld pfili§ nezohlediiovala. V roce 1836 dosahly ceny akcii vrcholu, poté zacaly
klesat, coz v Anglii zpisobilo finan¢ni problémy. Bank of England reagovala zdkazem vykupu
smének jinych bank, coz vyvolalo paniku, bankroty firem a riist nezaméstnanosti. Krize
se rozsifila i na americké firmy, zejména ty obchodujici s Anglii, coz také vedlo k jejich upadku

(Felixova, 2011).

V reakci na tyto problémy vznikla v USA v roce 1841 prvni obchodné-ratingova agentura
(Mercantile Credit Agency) Louise Tappana, kterou pozdé&ji pievzal Robert Dun. V roce 1849
zalozil podobnou agenturu John Bradstreet. Tyto agentury se v roce 1933 sloudily
do Dun and Bradstreet, ktera byla v letech 1962-2000 propojena se spolecnosti
Moody’s Investors Service. Zpocatku vSak nefungovaly jako moderni ratingové agentury

(Felixova, 2011).

Nejdfive ratingoveé agentury zacinaly s hodnocenim konkrétnich dluhopisovych instrumentd,
ale s postupem Casu se zacaly orientovat i na dals$i subjekty. V soucasné dobé se ratingové
hodnoceni pfidé€luje i statim, méstim, finan¢nim institucim, primyslovym podnikim atd.

(Vins, Ligka, 2005).

1.3 Druhy ratingu
Rating miZeme rozdélit podle riznych kritérii hned na nékolik druht. Zakladni déleni mize
byt na rating subjektll a rating instrumentii. Hodnoti se jednotlivé emise od jednoho emitenta
zvlast’, nebot’ se mohou liSit v zajiSténi, struktufe nebo dob¢ splatnosti. Diky tomu mohou
jednotlivé emise ziskat jiné ratingové znamky. Podle Jilka (2000) a VinSe a LiSky (2005)

muZeme rozliSit ratingy dle typu hodnoceného instrumentu na ratingy:

cennych papird s pevnym vynosem,
- syndikovaného dluhu,

- prioritnich akcii,

- strukturovaného financovani,

- projektového financovani.
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Podle doby splatnosti miizeme rating délit na:

- kratkodoby pro zadvazky se splatnosti kratsi nez 1 rok,

- dlouhodoby pro zavazky se splatnosti delsi nez 1 rok (Vins, Liska, 2005).
Déale mizeme rating rozlisit dle denominace dluhu a cilového trhu na:

- mezinarodni rating zavazkl v zahrani¢ni méné,

- lokalni rating zavazki v lokélni méné (Vins, Liska, 2005).

1.4 Typy ratingu
Kromé nejrozsitenéjsiho tvérového ratingu existuji jesté dalsi typy ratingli a vybranym bude

vénovana tato podkapitola.

Suverénni rating statl odrazi schopnost zemi splacet zavazky vyplyvajici z piijatych uvérti nebo
vydanych obligaci. Tento rating hodnoti také kvalitu finan¢niho prostfedi, zejména z pohledu
legislativnich a regula¢nich aspektti. Obvykle tvofi limit pro udéleni ratingu subjektiim sidlicim
v dané zemi. V soucasné dobé je nicméné¢ mozné tento limit piekrocit, coz se zejména tyka

nadnarodnich korporaci (Vins, Liska, 2005; Langohr, Langohr, 2008).

Rating finan¢ni sily mohou obdrzet banky a pojiStovny jako doplnéni Gvérového ratingu.
Ten konkrétné u pojiStoven vyjadiuje schopnost dostat svym zavazkiim, které vyplyvaji
z potencionalniho pojistného plnéni. U bank vyjadfuje pravdépodobnost, Ze bude potifebovat

externi podporu v ptipadé problému (Vins, Liska, 2005; Langohr, Langohr, 2008).

1.5 Regulace ratingovych agentur
Ratingové agentury jsou kli¢ovymi hraci na finan¢nich trzich, protoZe poskytuji hodnoceni
bonity statd, podnikt a dalSich instituci. Vzhledem k jejich vlivu na kapitalové trhy a investi¢ni

rozhodovani je nutné aby podléhaly ptisné regulaci.

Ratingové agentury by mély z vlastni ville dodrzovat kodex ,,Zakladni pravidla jednani
ratingovych agentur” (,kodex I0SCO%), ktery byl vydan Mezinarodni organizaci komisi
pro cenné papiry (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies). Tato spolecnost
stanovila 38 zésad regulace cennych papiri, které vychdzeji ze tii cili:

- ochrana investor,

- zajisténi toho, aby trhy byly spravedlivé, efektivni a transparentni,

- sniZeni systémového rizika (International Organization of Securities

Commissions, b.r.).
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V prosinci 2009 veslo v platnost Natizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach. Toto
nafizeni upravuje Cinnost ratingovych agentur s cilem ochranit investory a finan¢ni trhy
Evropské unie (EU) pied riziky vyplyvajicimi z nespravnych postupti. Jeho hlavnim tcelem
je zajistit nezavislost, transparentnost a integritu ratingového procesu a zvysit kvalitu

udélovanych rating.
Mezi klicové body tohoto natizeni patfi:
a) Regulace a dohled

Ratingové agentury v EU musi spliiovat pfisné pozadavky, vcetné prevence stietu z&jmd,
zajisténi  kvality ratingovych metod a transparentnosti (napf. kazdorocni zpravy
o transparentnosti). Od roku 2011 za jejich registraci a dohled odpovida Evropsky organ

pro cenné papiry a trhy (EUR-Lex, c2009).
b) Omezeni zavislosti na ratingu

Smérnice 2103/14/EU uklada finan¢nim institucim a investorim povinnost provadét vlastni

analyzu avérovych rizik a nespoléhat se vyhradné na ratingové agentury (EUR-Lex, ¢2009).
¢) Ratingy statnich dluhopisi EU

Clenské staty EU musi byt hodnoceny nejméné jednou za Sest mésicti podle piedem
stanoveného harmonogramu. Ratingy lze zvetejiiovat pouze po uzavieni evropskych burz

a nejméné hodinu pted jejich opétovnym otevienim (EUR-Lex, c2009).
d) Odpovédnost ratingovych agentur

Agentury mohou nést odpovédnost za Skodu zplsobenou investorim nebo emitentim

v disledku umyslného poruSeni pravidel nebo zavazné nedbalosti (EUR-Lex, c2009).
e) Nezavislost a prevence stifedu zajmu

Emitenti slozitych sekuritizacnich nastroji musi ménit ratingovou agenturu kazdé Ctyti roky.
Agentury jsou povinny zvefejnit situace, kdy jejich akcionafi vlastni vyznamny podil jak v nich,
tak v hodnocené organizaci, pti¢emz pii prekroceni 10 % podilu nesmi rating provést

(EUR-Lex, c2009).
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1.6 Vyuziti ratingu v pojiStovnictvi
Rating ma v oblasti pojistovnictvi zasadni vyznam pro posouzeni financni stability
a divéryhodnosti pojistoven. Slouzi nejen investorim a obchodnim partnertim, ale i béznym

klientm, ktefi si vybiraji financné stabilni pojistovnu.

Ratingové agentury hodnoti pojistovny na zaklad¢ jejich financni sily, kapitalové pfiméienosti,
schopnosti plnit zavazky vici pojistnikiim a celkového rizika spojeného s jejich podnikanim.

Cim vyssi je rating, tim je pojiStovna povazovana za stabilnéj$i a méné rizikovou.

Pro klienty, ktefi hledaji dlouhodobou finanéni jistotu mize vysoky rating slouzit jako signal,
zZe je pojistovna schopna dostat svym zédvazkiim, a to i v obtiznych ekonomickych podminkéch.
Zaroven muze byt rating indikatorem rizika pro potenciondlni investory. Vyssi rating totiz
poukazuje na nizsi pravdépodobnost finan¢nich problém a tim mize zvySovat svoji atraktivitu

jako investi¢ni ptilezitosti.

Rating tedy nefunguje pouze jako métitko finanéni stability pojistoven, ale slouzi také jako
nastroj pro prohloubeni diivéry mezi pojistovnou, klienty a investory. Diky vysokému ratingu
mohou pojisStovny zvysit svoji konkurenceschopnost a prildkat dal§i investory. Naopak
pfi nizkém ratingu mohou zépasit s ipadkem davéry klientd, coz mtze vést k nasledné ztraté

trzniho podilu.
PojiStovny miiZou svijj rating vyuZit k lepSimu zvladani rizik. To jim muZe pomoci snizit
naklady na financovani, efektivngji fidit kapital, ziskat si vice klientd, 1épe investovat a zvladat

krize. Drzet si vysoké hodnoceni je dulezité, je to kli¢ k dlouhodobému tspéchu a dobrému

postaveni na trhu.
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2 Prehled ratingovych agentur

Tato kapitola bude vénovana predstaveni nejvyznamnéjsich ratingovych agentur. Pozornost
bude vénovana jak mezinarodnim hra¢im, jako jsou Moody’s, Standard & Poor’s
a Fitch Ratings, tak 1 menSim narodnim agenturam, které operuji na specifickych trzich, véetné

Ceské republiky.

2.1 Nejvyznamnéjsi ratingové agentury

Mezi tfi nejvyznamnéjsi ratingové agentury miizeme dle Vinse a Lisky (2005) zatadit:

- Moody’s Investor Service, ktera jak jiz bylo zminéno vySe byla zaloZena v roce 1909
jako dcefina spole¢nost firmy Dun and Bradstreet, Inc.

- Standard and Poor’s, jejiz historie sahd do roku 1860, ptfi¢emz soucasnd podoba
vznikla v roce 1941 slou¢enim Poor's Publishing a Standard Statistics.

- Fitch Ratings, ktera byla zaloZzena v roce 1913 v New Yorku jako Fitch Ratings
Publishing Company.

Rozdéleni trhu vySe zminénych ratingovych agentur mizeme vidét i na obrazku 1. Zde
je patrné, ze nejvice uznavanymi agenturami jsou s 40 % Moody’s a S&P. Spolecnost Fitch

Ratings je s 16 % na tfetim misté.

Ostatni
4%
|

Fitch Ratings

16% O

Moody’s Investor
Service
40%

Y

Standard and Poor’s_—
40%

Obrazek 1: Trzni podily ratingovych agentur

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vins, Liska, 2005, 5.3)
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Do kategorie ,,Ostatni®, tedy méné¢ vyznamné agentury, patii podle Vinse a Lisky (2005)
napiiklad:

- A. M. Best Co., zaloZena v roce 1899 ve Spojenych statech americkych.
- Dominion Bond Rating Service, kterd je nejvetsi a nejstar$i kanadskou ratingovou
spole¢nosti a byla zalozena 1972.

- Japan Bond Research Institute, zaloZzena 1977.

Za podrobnéjsi zminku stoji americka spolecnost A.M. Best Company, ktera se zamétuje
na rating v oblasti pojisStovnictvi. AM Best provadi ratingy, které meti schopnost pojistoven
vyplacet pojistnd plnéni. Hodnoti také finanéni ndstroje vydané pojiStovnami, jako jsou
dluhopisy a sménky. Ze svého sidla v New Yorku se postupné rozsifila do Londyna

a Hongkongu, kde zalozila nové pobocky (Fojtikova, 2007).

2.2 Ratingové agentury v Ceské republice
Kromé velkych mezinarodnich agentur, které byly zminény vyse, zname v Ceské republice také

dalsi ratingové spolecnosti.

Ceska ratingova agentura CRA Rating agency je dlouhodobé nejvyznamnéjsi domaci
ratingovou agenturou. Byla zalozena v roce 1998 a je prvni lokalni ratingovou agenturou
piisobici v Ceské republice. Zabyva se prevazné hodnocenim hospodaiské bonity a stability
podnikd, mést a také financnich instituci. Za dobu své plsobnosti se stala také jednou
z nejvyznamnéjSich agentur ve stiedni Evropé. Do doby jejiho vzniku u nas ptsobily hlavné
zahraniéni spole¢nosti a pravé i diky praci CRA Rating agency se zadal rating v Ceské republice
vice vyuzivat. Pfi hodnoceni se spolenost drzi standardi hodnoceni pouZzivanych
mezinarodnimi  spole¢nostmi a pfedev§im metodiky svého afilaéniho partnera
Moody’s Investors Service (Vin$, Liska, 2005). V fijnu 2001 uzaviela CRA partnerskou
dohodu s Moody’s Investors Service, coZ umoZnilo rozsifeni poskytovanych sluzeb na region
Stfedni a Vychodni Evropy. V roce 2006 pak dosSlo k pfejmenovani spolecnosti

na Moody’s Central Europe, a. s.

V minulosti zde ptisobila také spolecnost Duff & Phelps CZ, ktera byla v roce 1998 zaloZena
jako prazska pobocka agentury DCR Duff & Phelps Credit Rating Co. Spolecnost byla
zaméfena na ocenovani podnikli, analyzu kreditniho rizika a dal$i finanéni sluzby
(Vin$, Liska, 2005). Po celosvétovém slouceni Duff & Phelps doSlo k zavieni také ceské

pobocky. Spolecnost aktualné nepiisobi pod timto nazvem — byla totiz pfejmenovana na Kroll,
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coZ je nyni jeji globalni zna¢ka (Silverman, c2021). V Ceské republice Kroll nyni nema vlastni

pobocku.

2.3 Metody hodnoceni

Kazda z ratingovych agentur vyuziva jiné metody hodnoceni, které si jsou ale ve své podstaté
podobné. Jejich spolenym znakem pii vytvaieni ratingu je vyuziti kvantitativnich
a kvalitativnich charakteristik. Soucasti hodnoceni financ¢ni sily pojistoven jsou i modely
kapitalové primétenosti. Tato kapitola bude vénovana strué¢nému popisu jednotlivych zpisobi

tvorby ratingu, které vyuzivaji spolecnosti S&P, Moody’s a Fitch Ratings.

Jednotlivé spole¢nosti maji na svych webovych strankdch podrobné rozepsané postupy
stanovovani ratingu. Dle webovych stranek S&P, Moody’s a Fitch jsou postupy shrnuty

v nésledujicich podkapitolach.

2.3.1 Metoda hodnoceni vyuZzivana spole¢nosti S&P

Schéma vytvafeni ratingu spolec¢nosti S&P je pomérné komplexni a fidi se strukturovanym
ramcem. Cely proces za¢ind hodnocenim podnikatelského rizika. Jedna se o indikator velikosti
finan¢niho rizika, které je spole¢nost schopna zvladnout, aniz by doslo k sniZeni jejiho ratingu.

Je definovana tremi zakladnimi slozkami:

- rizikem odvétvi,
- rizikem zemé,

- konkurenéni pozici na trhu.

Zatimco riziko odvétvi a zemé predstavuji vnéjsi faktory, které podnik nemtize vyznamné
ovlivnit, konkuren¢ni postaveni na trhu zavisi na jeho strategii a vykonnosti. V rdmci
metodologie S&P se tato analyza oznacuje jako CICRA (z anglického ,,Corporate Industry
and Country Risk Assessment™), coz muzeme cCesky fici jako hodnoceni odvétvového

a zemeépisného rizika podniku.

Nasledné je provedena analyza finan¢niho rizika, které je na rozdil od podnikatelského rizika
ur¢ovana piedevsim internimi faktory. Zdkladem je analyza cash flow a Urovné zadluZzeni,
na jejimz zaklad¢ se stanovuji urovné finan¢niho rizika do Sesti stupnd:

- minimalni,

- mirné,

- stfedni,
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- znacné,
- agresivni,

- vysoce spekulativni.

Tato dvé rizika jsou poté zkombinovéana aby vytvotila tzv. ,kotvu“. Jakmile je stanovena

»kotva“, jsou zvazovany modifikatory. Ty jsou:

- diverzifikace/efekt portfolia,
- kapitalova struktura,

- finan¢ni politika,

- likvidita,

- Tfizeni.

Kazdy z téchto faktorli muaze ,.kotvu ovlivnit pozitivng, negativné nebo nemusi mit zddny
ucinek. Timto zplsobem je stanoven samotny rating spolecnosti, ktery S&P oznacuje jako
SACP (z anglického ,,Stand—alone credit profile®). V zavéru tvorby ratingu je provedena
analyza srovnatelnych ratingli a na zakladé toho mize byt kone¢ny rating jesté poupraven. Celé

toto schéma tvorby ratingu je znazornéno v piiloze A.

Hodnoceni pojistoven se od obecné metodiky 1isi tim, Ze zohlednuje specificka rizika spojena
s timto odvétvim. Tyto faktory zahrnuji solventnost, kvalitu portfolia aktiv, kapitalovou
pfimétenost, fizeni rizik a celkovou financni stabilitu pojiStovny. Dal§im rozdilem
je zohlednéni zajiSténi a fizeni pojistnych rizik. Kapitdlova struktura pojistoven se lisi
od béznych podnikl tim, ze zahrnuje rezervy na kryti pojistnych plnéni, coz je faktor, ktery

muze vyrazné ovlivnit rating.

Konktrétné je metodologie pro rating pojiStoven zalozena na hodnoceni celkového upraveného
kapitalu (Total Adjusted Capital — TAC) ve vztahu k pozadavkiim na kapital zalozeny
na rizicich (Risk-Based Capital — RBC).

Zakladem analyzy je tedy vypocet celkového upraveného kapitdlu TAC. Ten se stanovuje
pomoci upravy spoleéného kapitdlu akcionait o rozdily v predpokladech ocenovani aktiv
apasiv. Krom¢ toho jsou zohlednény riizné kategorie rizik, které ovliviiuji kapitdlovou
pfimétenost pojistoven. Mezi kliové rizikové faktory mizeme zatadit uvérové riziko, trzni

riziko a riziko rezerv.
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Pozadavky na kapitdl na zékladé rizik RBC ptedstavuji ¢astku, kterd presahuje vysi rezerv
a kterou pojistovna muze potiebovat k pokryti ztrat z riznych rizik ve stresovych scénatich.

Agentura stanovuje Ctyfi urovn¢ stresovych scénaru:

- mirny stres (99,5 %),
- vyrazny stres (99,8 %),
- vazny stres (99,95 %),

- extrémni stres (99,99 %).

Tyto scénafe jsou kalibrovany na zakladé pfistupu Value-at-Risk (VaR), pficemz vyuzivaji
historickd data za obdobi az 30 let, doplnénd o analyzu zaloZenou na scénéfi a piipadné

analyticky tisudek. Kompletni tabulka vySe zminéné metodiky je zndzornéna v piiloze B.

V ptiloze C je zndzornéno celé schéma tvorby ratingu pro pojistovaci a zajiStovaci instituce.
Jsou zde patrné zmény od obecné metodiky tvorby ratingu. Na zafatku se nutné zhodnotit
obchodni rizikovy profil (zahrnuje analyzu konkurenceschopnosti a vlivu odvétvi) a finanéni
rizikovy profil (ktery se skladé z vynost, rizikové expozice a struktury financovani). Na zaklad¢
toho je urceno zakladni hodnoceni spolecnosti (,,kotva®). Nasledn¢ jsou provedeny Upravy
pomoci dal§ich faktort, jimiZ mohou byt napiiklad faktory jako fizeni spole¢nosti nebo likvidita
a vysledkem je samostatny uvérovy profil spolecnosti (Stand Alone Credit Profile). Pokud
je spole¢nost soucasti Sir§i skupiny nebo je pod vlivem vlady, je mozné, ze dojde k dalSim
upravam. Ve findlni fazi je na zdkladé vSech pfedchozich analyz urcen rating emitenta

(Issuer Credit Rating) a rating finan¢ni sily (Financial Strength Rating).

2.3.2 Metoda hodnoceni vyuzivana spolecnosti Moody’s
Ratingova spole¢nost Moody’s, podobné jako ostatni agentury, vyuziva pro kazdé odvétvi

trochu jiny zplsob vytvateni ratingu. Jedna se tedy o velice individudlni proces.

Jejich postup pro hodnoceni zahrnuje kvantitativni i1 kvalitativni prvky, u kterych
je pravdépodobnost, ze mohou ovlivnit vysledny rating. K hodnoceni finan¢ni sily pouzivaji
tzv. ,,scorecard” (do CeStiny mizeme prelozit jako skoérovaci kartu). Zakladem pro stanoveni
ratingu obvykle byva nékolik stézejnich faktori (nejcastéji 4-5), které jsou urceny na zaklade
odvétvi. Déle jsou tyto faktory jesté rozdéleny do subfaktorii. Kazdému z faktort i subfaktorii

je nasledn¢ udélena véha, kterou ovliviiuje vysledny rating.

V ptiloze D je zobrazeno obecné schéma tvorby ratingu pro Zivotni pojistovny. Pro vypocet

zakladniho skore vyuzivaji pfevazné dva faktory, a to obchodni a finan¢ni. Obchodni faktor
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ma urenou 35 % vahu a v ramci ného se hodnoti klicové faktory podnikani pojistovny.

Déle ho mizeme rozd¢lit na tfi subfaktory, kterymi jsou:

- trzni postaveni a znacka s vdhou 15 %,
- distribuce s vahou 10 %,

- produktové portfolio a diversifikace s vdhou 10 %.

Finan¢ni faktor se zamétfuje na hodnoceni samotné financni sily pojistovny. Spolecnost

Moody’s pro n¢j vyuziva vahu 65 % a déle ho dé€li na pét subfaktord, kterymi jsou:

- kvalita aktiv s vahou 10 %,

- kapitalizace a solventnost s vahou 15 %,

- ziskovost s vahou 15 %,

- likvidita a fizeni aktiv a pasiv s vahou 10 %,

- finan¢ni flexibilita s vahou 15 %.

Poté je také zohlednéno prostiedi podnikéni. Tomuto faktoru a jeho jednotlivym subfaktorim

se pfifazuje vaha na zaklad¢ podminek v jednotlivych zemich.

Po provedeni vypoctu zdkladniho skore jsou zhodnoceny dalsi faktory, které mohou vysledné

skore ovlivnit. Jsou to naptiklad:

- Tizeni, rizikovy management a dohled,
- Ucetni pravidla a transparentnost,

- regulacni prostfedi a suverenita.

V dal$im kroku je zohlednéna povaha a podminky explicitni a implicitni podpory. Dale jsou
jeste brany v potaz dalsi faktory jako naptiklad ESG. Po peclivém zohlednéni vSech
souvisejicich faktorli je pojistovné udélen rating, ktery odrazi jeji financni stabilitu, odolnost

a schopnost plnit své zavazky.

Metodika tvorby ratingu pro nezivotni a urazové pojistitele je velmi podobna. Pro vypocet
se vyuzivaji stejné dva faktory: obchodni a finan¢ni. Také subfaktory zde ziistavaji stejné.

Kompletni tabulka s rozepsanymi faktory je v pfiloze E.

Spolec¢nost Moody’s vyuziva pro vytvoreni hodnoceni také stresové scénafe protoze narocné
ekonomické scénare a pfirodni nebo ¢lovékem zplisobené katastrofy mohou mit neptiznivy vliv

na finan¢ni stabilitu pojistoven.
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2.3.3 Metoda hodnoceni vyuzivana spole¢nosti Fitch Ratings

Proces vytvareni ratingu spolecnosti Fitch Ratings obvykle za¢ina zadosti o poskytnuti ratingu
od emitenta, upisovatele ¢i jiného subjektu. Piipadné muze spolecnost Fitch Ratings zahajit
rating i bez zadosti, pokud je k dispozici dostatek vetejnych informaci, aby rozsitila své pokryti

daného odvétvi.

Doba, ktera je potifebna k ptidéleni ratingu se 1isi na zaklad¢ sektoru a také na dobé, ktera
je tieba pro kontrolu navrhu vyzkumu. Zde se kontroluje, aby dokument neobsahoval faktické

chyby nebo nevetejné informace. Obvykle se ale uvadi ¢asovy ramec ¢ty az osmi tydni.

Analytici zaklddaji analyzu na pfezkoumani poskytnutych informaci. To mlze zahrnovat
podkladova data, prognézy managementu, zpravy o rizicich, vykonu a dalsi dokumenty. Dale
se berou vuvahu také makroekonomicka data jako naptiklad udalosti na trhu. Pokud
by se spolec¢nost Fitch Ratings domnivala, Ze dostupné informace nejsou k vytvofeni ratingu

dostate¢né, mohou sviij rating stdhnout a novy nepftidélit.

Ratingova komise zvazuje relevantni kvantitativni 1 kvalitativni faktory aby dospéla
k avérovému ratingu, ktery nejlépe odrazi aktudlni i budouci vykonnost. Pro pojist'ovaci
instituce vyuziva celkem 9 faktorli a kazdému pfifadila vlastni vahu na stupnici: (1) nizka,

(2) sttedni a (3) vyssi.
Mezi kvalitativni faktory fadi:

- profil spole€nosti se stiedni vahou,

- profil odvétvi a provozni profil s vyssi vahou.
Kvantitativnich faktora spole¢nost Fitch Ratings vyuziva sedm a jsou to:

- kapitalizace a pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitalu s vyssi vahou,
- financni flexibilita s niz§i vahou,

- finanéni vykonnost s vyssi vahou,

- investi¢ni a majetkové riziko s nizkou az stfedni vahou,

- Tizeni aktiv, pasiv a likvidity s nizkou az stfedni vahou,

- pfiméfenost rezerv se stfedni vahou,

- zajisténi se stfedni vahou.

Posledni Ctyfi faktory nemusi plné platit pro n€které konkrétni sektory nebo jsou mirné

predefinovany.
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Tyto kli¢ové faktory spolecné s vlastnickou strukturou a skupinovymi ratingy jsou poc¢ateénim
krokem pro tvorbu hodnoceni finan¢ni sily. Zaroven je to vychozi (tzv. ,,anchor®) rating,
ktery hodnoti schopnost pojisStovny dostat svym zavazkiim vii¢i pojistnikiim v plné vysi a vcas.
Z n¢j mize dale vychéazet rating pravdépodobnosti selhani emitenta a rating dluhovych

¢i hybridnich nastroji. Kompletni schéma tvorby ratingu a tabulka klicovych faktort

spolecnosti Fitch Ratings je v piiloze F.

2.4 Ratingové stupnice

Tato kapitola se zaméfi na ratingové stupnice tiech hlavnich svétovych ratingovych
agentur — Fitch Ratings, Moody’s a S&P. Kazda z téchto agentur vyuziva odliSnou $kéalu

hodnoceni, ackoliv zakladni principy ratingového procesu, jak je patrné z ptedchozich kapitol,

zustavaji podobné.

Porovndni ratingovych stupnic dlouhodobého mezinarodniho ratingu dle jednotlivych

ratingovych agentur nabizi néasledujici tabulka 1.

Tabulka 1: Srovnani ratingovych stupnic

S&P Moody‘s Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
Investi¢ni stupen
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
Spekulativni stupen
CCC Caa CCC
CcC Ca CcC
C C
DDD
C
D DD
D

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Fojtikova, 2007, s.21)

24



vvvvvvvvvv

Subjekty kvalifikujici se v ramci investi¢niho stupné jsou povazovany za takové, které dokazou
splnit své zavazky s piijatelnym rizikem. Defaultni analyzy ukazuji, ze tyto subjekty budou
v pribchu dvaceti let schopny splnit své zavazky zhruba v 90 % ptipadil. Tato Groven jistoty
jepro vétsinu investorti akceptovatelnd, a priblizné¢ 80 % svétovych investic smétuje

do cennych papirii s timto hodnocenim (Vins, Liska, 2005).

Pro investory je klicové dukladné rozliSovat mezi investicnim a spekulativnim stupném,
atonaurovni jednotlivych ratingovych kategorii. A proto ratingové agentury prezentuji
sva hodnoceni nejcastéji prvnimi Ctyfmi pismeny abecedy. Ratingové agentury S&P
a Fitch Ratings vyuZivaji k rozliSeni pozice jeSté znaménka + a -. Spole¢nost Moody’s vyuziva

k pismentm ciselnou skalu od 1 do 3.

Ratingové symboly vyjadiuji miru bonity hodnoceného subjektu v ramci dané urovné rizika.
Pfifazeni symbolu + nebo ¢isla 1 naznacuje, Ze subjekt je na této urovni rizika silnéjsi,
coz zvySuje pravdépodobnost jeho schopnosti a ochoty plnit své zdvazky. Naopak pfifazeni
symbolu - nebo ¢isla 3 znaci, Ze subjekt na dané urovni rizika vykazuje slabsi bonitu,

coz snizuje pravdépodobnost jeho schopnosti a ochoty dostat svym zavazkam.
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Nasledujici tabulka 2 nabizi stru¢nou slovni intepretaci jednotlivych kategorii spole¢nosti S&P

a Moody’s.

Tabulka 2: Slovni interpretace kategorii ratingu

S&P a Fitch | Moody’s | Interpretace
AAA Aaa Prvotiidni subjekt s nizkym stupném rizika

Velmi kvalitni subjekt s mirnym rizikem v delSim ¢asovém
AA Aa .

horizontu
A A Nadprumérny subjekt se skute¢nostmi, které by v budoucnu

mohly ohrozit nizkou miru rizika

Stfedné rizikovy subjekt se stabilni soucasnosti a s moznymi
BBB Baa

problémy v budoucnu

Jiz spekulativni subjekt s nejistou az problematickou trovni
BB, B Ba, B o

rizika

Cas. C Podprimérny az vysoce rizikovy subjekt s problémy pfi
aa, Ca,

CCC, CC, C c dodrzovani svych zavazkl/ s vysokou mirou nedodrzovani

svych zavazkl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Zeman, 2006)

Dtlezitd ale neni pouze slovni interpretace, nybrz také pravdépodobnost krachu, kterd
je spojend s jednotlivymi ratingovymi hodnocenimi. Nésledujici tabulka 3 ilustruje

pravdépodobnost krachu instituci, které obdrZeli hodnoceni od agentury S&P.
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Tabulka 3: Pravdeépodobnost krachu v zavislosti na stupnici ratingového hodnoceni a uplynulého casu (data dle S&P

za 1981 — 2005)

Rating 1 rok 5 let 10 let 15 let
AAA 0% 0,1 % 0,4 % 0,6 %
AA 0% 0,3 % 0,8 % 1,3 %
A 0% 0,6 % 1,8 % 2,9 %
BBB 0,3 % 2,8 % 5,8 % 8,3 %
BB 1,1 % 10,7 % 18,3 % 21,6 %
B 5.4% 24,2 % 32,4 % 37,2 %
CCC, C 27 % 47,6 % 53,1 % 55,9 %

Zdroj: Viasmi zpracovani dle (Zeman, 2006),
Z tabulky 3 je mozné vycist, ze s horSim ratingem také roste pravdépodobnost krachu neboli
pravdépodobnost, Ze instituce nebude schopna plnit své zavazky v€as a v plné vysi v prubéhu
¢asu, ktery uplyne od udé€leni daného ratingu. Nejmensi pravdépodobnost ma tedy instituce,
kterd obdrzi nejlepSi a nejvy$§i hodnoceni AAA. Se zhorSujicim se ratingem roste

1 pravdépodobnost krachu instituce.
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3 Rizeni rizik v poji§tovnictvi
Pojistovnictvi je odvétvi, jehoz podstatou je prace s rizikem. Pojistovny piebiraji rizika
od svych klientii a za tuplatu je spravuji tak, aby minimalizovali pfipadné finanéni dopady.
Efektivni fizeni rizik je klicovym bodem jejich fungovani, protoze ovliviiuje jak jejich vlastni

finan¢ni stabilitu tak i jejich schopnost plnit zavazky vici klientim.

Tato kapitola se nejdiive zaméti na definici slova riziko a jeho rtizné typy v pojistovacim
odvétvi. Dale se bude vénovat regulatornimu opatfeni — Solvency II. V zavéru bude popsan

samotny proces fizeni rizik.

3.1 Pojem riziko
V soucasné dobé je riziko vnimano jako hrozba vzniku Skody, ztraty nebo poskozeni. Odborné

publikace riziko definuji nasledovné:

Dle Duchackové (2015) lze riziko definovat jako situaci, kdy I1ze budouci udélost definovat
prostiednictvim poctu pravdépodobnosti a je mozné vypocitat pravdépodobnost, s jakou miize

dana situace nastat.

., Ve financich a pojistovnictvi je rizikem jakdakoliv mozna uddlost ¢i krok, které mohou
nepriznivé ovlivnit schopnost dosahnout cile a naplnit strategii ¢i obchodni plan instituce nebo

alternativné kvantifikovatelny vyhled ztraty, ¢i zisku mensiho, nez byl ocekdvany*

(Cipra, 2015, s.3).

Z uvedenych definic vyplyva, ze riziko lze chapat jako nejistotu budouciho vyvoje urcité
situace. Zaroven jde o stav, kdy lze pravdépodobnost jejiho vyskytu vypocitat. Ve financich
a pojiStovnictvi zahrnuje riziko jakékoli faktory ¢i udalosti, které mohou negativné ovlivnit

dosaZeni cild, narusit strategii nebo vést k neocekavané financni ztraté ¢i niz§imu zisku.

Pro vyjadieni nejistoty budouciho vyvoje nebo nejednoznacnosti vysledkli vyuzivame i dalsi
pojmy, jako naptiklad nejistota. Na rozdil od rizika ale nemizeme nejistotu vy¢islit pomoci

pravdépodobnosti (Duchackova, 2015).

3.2 Typy rizik v pojisStovnictvi
Ptredmétem podnikéani pojistoven je, jak jiz bylo zminéno, pravé prace s rizikem. PojiSténi
umoziiuje jednotlivelim i organizacim snizit finan¢ni dopady nejistych udalosti a pienést
je na pojistovnu vyménou za pojistné. Zatimco bézné se riziko vnima predevsim z pohledu

klientl, tedy jako nejistota spojena s pojistnymi udalostmi (Grazy, poSkozeni majetku apod.),
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pojistovny Celi vlastnim specifickym rizikiim souvisejicim s jejich podnikatelskou ¢innosti

(Duchéackova, 2015). Tato kapitola se zaméfi prave na tato rizika.

Pojistovny jsou béhem provozovani své Cinnosti vystaveny rizikim charakteristickych pro
podnikatelské subjekty obecné, ale také rizikim specifickych pro pojistovaci instituce.
To miize souviset s nejistotou ohledné pribéhu Skodnich udalosti a s nejasnostmi tykajicimi
se nacasovani vyplaty pojistnych plnéni. DalSimi riziky mohou byt nestabilita na finan¢nich,
predevsim kapitalovych trzich nebo moznost vyskytu katastrofickych udalosti. V ramci
pojistovaci ¢innosti mizeme rizika rozdélit do nékolika skupin. Podle Duchackové (2015)

je lze rozdélit do nasledujicich Sesti skupin:

- pojistné technické riziko (upisovaci riziko),
- trzni riziko,

- uvérové riziko,

- riziko likvidity,

- operacni rizika,

- ostatni podnikatelska rizika.
Detailnéjsi popis jednotlivych rizik je zpracovan podle Duchackové (2015).

3.2.1 Pojistné technické riziko (upisovaci riziko)
Pojistné technické riziko je riziko, které vyplyva z nejistoty ohledné budoucich pojistnych
zavazki. Jde o moznost, Ze skutecné naklady na pojistnd plnéni a rezervy budou vyssi
(technicky zisk) nebo nizsi (technickd ztrata), nez bylo piivodné ocekavéano. Toto riziko

muzeme déle rozdélit podle ptivodu na nékolik typi.
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Prvnim znich je ndhodné riziko, které¢ vyjadiuje ndhodné kolisani okolo vypocteného
oc¢ekavaného Skodniho priméru a tato odchylka ma ndhodny charakter. Priibéh kolisani

je zobrazen na obrazku 2.

celkovi vySe odchylka

pojistnych plnéni
"4

% \//\V/\v/ -

primér

Obrazek 2: Nahodné pojistné technické riziko
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Duchackova, 2015, s.115)
Z hlediska rozsahu se miize jednat o bézné odchylky od priméru, které jsou pro hospodatreni
pojistovny snesitelné nebo muze jit o katastrofalni ndhodné riziko, kdy se jedna o Skody

velkého rozsahu.

Riziko zmén se tyka kolisani primérné vysSe pojistnych plnéni, které vyplyva ze zménénych

podminek, za jakych bylo pojisténi poskytnuto. Tuto zménu miizeme pozorovat na obrazku 3.

celkova vyse
pojistnych plnéni

primér

AW NEVANNAWN
VARV

zména podminek

Obrazek 3: Pojistné technické riziko zmén

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Duchackova, 2015, s.116)
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Toto riziko zahrnuje cyklické zmény, jez se objevuji v rdmci hospodarskych cykla, dale
trendové zmény spojené se strukturdlnimi, biologickymi a klimatickymi vlivy. Tteti kategorii

jsou nepravidelné zmény, které mohou nastat v ndvaznosti vykyvl pocasi.

Pokud nebyl Skodni pribéh odhadnut spravné tak se jedna o riziko omylu. To se mize stat

v ndvaznosti na nedostatek spolehlivych tidaji nebo jejich nespravném zpracovani.

3.2.2 Trzni riziko

Trznim rizikem se rozumi riziko ekonomické ztraty, které mize vzniknout v disledku zmény
trznich cen. To zahrnuje neptiznivy vyvoj urokovych sazeb, cen akcii, ménovych kurzi a cen
komodit. Jinymi slovy, jde o riziko, Ze hodnota investic nebo aktiv pojistovny poklesne kviili

pohybtiim na financnich trzich, coz mize negativné ovlivnit jeji finan¢ni stabilitu.

Soucasti tohoto rizika je také nejistota ohledné velikosti budoucich zavazki, které mohou
vzniknout v disledku zmén trznich podminek. Tyto zavazky jsou ovliviiovany naptiklad
vyvojem diskontnich sazeb, coz mize mit pfimy dopad na schopnost pojistovny plnit

své finan¢ni zavazky vici klientim.

r~r

Dalsim dalezitym faktorem je inflacni riziko, tedy riziko, ze rostouci inflace snizi redlnou
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hodnotu aktiv pojiStovny a zaroven zvysi naklady na pojistna plnéni.

3.2.3 Uvérové riziko

Uvérové riziko predstavuje situaci, kdy protistrana neni schopna splnit své finanéni zavazky,
coz muze vést ke ztratdm pro pojistovnu. Toto riziko se tyka jak neplnéni zavazki ze strany
dluznikd, tak i selhani emitenti cennych papirtd, do nichZ pojistovna investovala své technické
rezervy.

Uvérové riziko je zvlasté vyznamné v souvislosti se zajisténim, které sice pomaha snizovat
pojistné technické riziko tim, Ze pojiStovna pienasi Cast svych zavazkll na zajistitele,
ale souCasn¢ zvysSuje riziko zavislosti na finan¢ni stabilit¢ téchto subjekth. Zajisténi tedy
na jedné strané¢ pomahd pojiStovnam se snizenim pojistné technického rizika, ale na druhé

stran¢ zvySuje uvérové riziko.

3.2.4 Riziko likvidity
Riziko likvidity je riziko ztraty, které se objevuje v piipad¢, Ze pojistovna neni schopna dostat

svym finanénim zavazklim vcas a efektivné. MiiZe nastat, pokud pojiStovna nema dostatecné
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hotovostni rezervy nebo likvidni aktiva k pokryti vyplat pojistnych plnéni, provoznich néklada

¢i jinych finan¢nich zavazkda.

Toto riziko tzce souvisi se strukturou aktiv pojistovny, zejména s podilem likvidnich
a nelikvidnich investic. Pokud mé pojistovna velky podil dlouhodobych nebo nelikvidnich

aktiv mlize mit potize s rychlym ziskanim potfebné hotovosti bez zna¢né ztraty hodnoty.

Mezi klicové faktory ovlivityjici riziko likvidity patii i ztrata z pfevodu finan¢nich aktiv,
tedy nutnost prodat aktiva pod cenou v ptipadé urgentni potteby likvidity. Dalsim faktorem
jsou naklady na ziskani dodate¢nych zdrojti, naptiklad v podob¢ ivért nebo nouzového prodeje

aktiv, které mohou byt vyssi.

3.2.5 Operacni rizika
Operacni riziko predstavuje moznost vzniku ztrat v dasledku selhdni internich procest,
informacnich systémua nebo lidského faktoru, ale také vlivem externich udalosti, jako jsou
prirodni katastrofy ¢i kybernetické utoky. Operac¢ni riziko se v soucasné dobé¢ fadi mezi nejvetsi
vyzvy, jimz celi financni instituce, a s pokracujici digitalizaci se jeho vyznam bude
pravdépodobné déale zvySovat. Nejvétsi slabinou je lidsky faktor, proto je nezbytné zaméfit

se jak na technologické inovace, tak na rozvoj dovednosti zaméstnancu.
Mezi hlavni pfi€iny operacniho rizika mizeme zatadit:

- Lidské chyby jako naptiklad nespravné zadani dat, chybna rozhodnuti nebo poruseni
internich pravidel.

- Veskera technologicka selhani — vypadky IT systémtl, poruchy a softwarové chyby.

- Podvodna jednani nebo kybernetické hrozby jako naptiklad interni a externi podvody,
uniky dat, phishing a hackerské utoky.

- Nedostatecné kontrolni mechanismy.

- Regula¢ni a pravni rizika — zmény v legislative, zpiisobu zdanéni apod.

Operacni riziko se mize projevit také v oblasti prodeje pojistnych produktt. K tomu mtize dojit
pokud nejsou klientim dostatecné jasné vysvétleny podminky smluv, nebo pokud jim jsou
nabizeny produkty, které neodpovidaji jejich skute¢nym potfebam. Takové situace mohou mit

za nasledek nejen financni ztraty, ale také ohrozeni dobré povésti pojistovny.
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3.2.6 Ostatni podnikatelska rizika

Riziko koncentrace pfedstavuje vSechny mozné situace, kdy mize nastat ztrata takového

rozsahu, ze by ohrozila solventnost nebo finan¢ni stabilitu pojistovny.

Dalsim dulezitym aspektem je tzv. asset liability riziko, které se tykd vzajemnych vztahi mezi
aktivy a pasivy pojistovny. To vyplyva z Casového nesouladu mezi pfijmy z pojistného
a vyplatami pojistnych plnéni.
3.3 Rizeni rizik

Pojistovny pro identifikaci, eliminovani a minimalizovani rizik vyuzivaji risk management.
Hlavnim cilem fizeni rizik je identifikovat jak aktivni tak i pasivni rizika a odhalit potencionalni
nebezpeci, rozhodnout o piijatelném stupni a monitorovat ho. Samotné fizeni rizik predstavuje
jednu z nejvyznamnéjsich ¢innosti provadénych v pojisStovné nebot’ bez ni by nebylo mozné
efektivné fidit jeji kapital. Pojistovny vyuzivaji n€kolik nastrojii k provadéni cilevédomych

zmeén rizikovych situaci nebo rizikovych procest. Mezi né¢ miizeme zatadit:

- Ziskédvani informaci o riziku a jeho fizeni,

- ocenovani rizik,

- pusobeni na riziko prostfednictvim vytvofeni dostatecnych pojistnych kmend nebo
nabidkou nékolika skupin pojistnych produktd,

- finan¢ni opatifeni prostiednictvim kapitadlové piimétenosti, zajiSténi, tvorbou

technickych rezerv a ptistupu investovani rezerv (Duchackova, 2015).

Risk management je proces, ktery hleda rizika ztrat a voli nejvhodné&jsi techniky k jejich feSeni.
Z diivodu nejednoznacnosti vyznami pojmu riziko se ¢asto vyuZiva pojem expozice ztratdm
pro identifikaci potenciondlnich ztrat. Expozici ztraté muzeme definovat jako situaci,
kdy je mozna ztrata, bez ohledu na to, zda k ni nakonec opravdu dojde (Rejda, McNamara,

Rabel, 2022).

3.3.1 Diivody pro zavedeni Fizeni rizik
Proces fizeni rizik je velmi komplexni a zahrnuje podrobnou analyzu. I pfes naro¢nost
efektivniho fizeni rizik pfinasi vyrazné piinosy napiiklad formou sniZeni nékladl, coz mize

zvysit zisky spolecnosti (Rejda, McNamara, Rabel, 2022).

Dal§im divodem, pro¢ pojistovny aktivné fidi rizika je povinnost vyplyvajici z evropskych
pravnich ptedpisti, konkrétn€ Solvency II. Této smérnici bude vénovana nasledujici

podkapitola.
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3.3.2 Solvency I1
Obecn¢ muzeme fici, ze solventnost v pojistovnictvi znamena, Ze pojistitel je schopny splnit
své zavazky vcas a v plné vysi. Dle Zakona ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi miizeme
solventnost definovat jako ,,schopnost pojistovny nebo zajistovny zabezpecit viastnimi zdroji

trvalou splnitelnost zavazkii z pojistovaci nebo zajistovaci cinnosti.*

V roce 2002 vzesla v platnost smérnice Solvency I, ale jiz rok pied tim (kvéten 2001) byla
zahdjena diskuse o jejim nastupci (Ceské asociace pojistoven, b.r.). Vyhodou Solvency I
byla jeji jednoduchost pochopeni, pouziti a levna sprava. Naopak hlavni nevyhodou bylo,
Ze se zam¢&fovala na objem, nikoli na rizika (BokSova, 2006). Smérnice Solventnost I

byla postupné nahrazena Solventnosti II kvili zji§ténym slabinam.

Jednoduse feceno, jaddrem Solvency II je diikladné hodnoceni rizik, kterym pojistovna ¢eli nebo
se kterymi se mize v budoucnu setkat a naslednd kalkulace pottebného kapitalu

(Ceska asociace pojistoven, b.r.).

Dle Vavrové (2014) Evropska komise definovala v rdmci implementace Solvency II cile,

které rozd¢lila na obecné, specifické a operacni. Mezi obecné cile mizeme zaradit:

- jednotnost evropského pojistného trhu,
- vylepSeni ochrany (pojistnikil i pojisténych),
- rozvoj mezinarodni konkurenceschopnosti pojistoven,

- transparentnost evropské pravni Upravy.

Smyslem obecnych cili je odstranit nedostatky ptfedchoziho solventnostniho rezimu,

Solvency I.
Ze specifickych cili mizeme zminit:

- lepsi tizeni rizik,
- prohloubeni spoluprace instituci vykonavajici dohled,

- rozloZeni kapitalu.
Operacni cile miizeme shrnout jako:

- upraveni legislativy pro pojiStovnictvi,
- tvorba jednotnych pozadavkil na solventnost,
- urceni dovednosti a povinnosti instituci vykonavajici dohled,

- propojeni dohledu nad bankovnictvim a pojiStovnictvim.
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Solvency II pfedstavuje jak kvalitativni tak kvantitativni nastroj pro hodnoceni celkové
solventnosti dané instituce. Zamétfuje se na rizikoveé orientované hodnoceni a vyzaduje
kapitalovou pfimétenost odpovidajici rizikim, jimz pojistovny celi. Solvency II také podporuje
vytvateni vlastnich internich modelit pro vypocet kapitalovych pozadavkl. Regulace
se vyuziva na urovni pravniho celku a pfispiva k vylepseni harmonizace metod dohledu mezi

¢lenskymi staty EU (Vavrova, 2014).

., TTipilirové usporadani Solvency II nezohlednuje jen kvantitativni aspekty (Pili7 1), ale také
oblast vnitrni kontroly, Fizeni rizik a externiho dohledu (Pilir II) a trzni discipliny

a zverejnovani informaci o rizicich (Pilir II) “ (Cipra, 2015, s.464).

Jak vyplyva z definice, koncept Solvency Il je zaloZen na tfech pilifich. Ty stru¢né znazoriuje

nasledujici tabulka 4.

Tabulka 4: Tripilifova architektura Solvency 11

Pilii I Pilir 11 Pilii 111
Kvantitativni poZadavky Kvantitativni poZadavky Trzni disciplina
- Kapitalové pozadavky - Rizeni rizik - Zvefejiiovani informaci
MCR a SCR - Vnitini kontrola - Kontrolni zprava RSR
- Technické rezervy - Vlastni posouzeni rizik |- Solventnostni a
- Clenéni vlastnich zdrojt (ORSA) finanéni zprava SFCR
- Ocenovani aktiv a zdvazkd |- Principy dohledu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vavrovd, 2014, s.46)
Pilir I

Prvni pilif se zaméfuje na metodiku vypoctu kapitalovych pozadavki a také na pozadavek
na technické rezervy. Soucasti tohoto pilife jsou i poZadavky na kategorizaci vlastnich zdroju,
ocenovani aktiv a kvalitu dat. PojiStovna v ramci tohoto pilife urcuje zdroje, které musi mit
k dispozici, aby byla schopna splnit své zavazky ohledné solventnosti. Z tabulky vyplyva,
ze jsou zde definovany dvé Urovné kapitdlu: minimalni kapitalovy poZzadavek MCR (pokud
pojistovna klesne pod tuto hranici, hrozi ji odnéti povoleni k ¢innosti) a solventnostni
kapitalovy pozadavek SCR (vyjadiuje hranici, pod kterou se pojisStovna dostava do oblasti

zvysSeného zajmu dohledové instituce) (Vavrova, 2014).
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Pilir 11

Druhy pilif se zabyva kvantitativnimi pozadavky na fizeni rizik a na kontrolni systém. Dale
udava principy dohledu. Druhy pilif pojistovnam ukladéa povinnost posuzovat vlastni rizikovost
a miru solventnosti ORSA (own risk and solvency assessment). ORSA hraje klicovou roli
je snaha piedpovédét mozné scénare, které by se mohly v budoucnu objevit, a nasledné

vyhodnotit jejich dopady na solventnost a kapitalovou vybavenost pojistovny (Vavrova, 2014).

Definice druhého pilite dle Cipry (2015, s.464) je nasleduvjici: ,, V ramci Pilife II by mély
pojistovny vytvorit adekvatni kontrolni mechanismy a nové systémy Fizeni rizik, které

odpovidaji obchodni strukture a rizikovému profilu spolecnosti.
Pilir 111

Tteti pilif se zaméfuje na trzni disciplinu a informacéni povinnost pojistoven s ucelem zlepsit
regulatorni funkce. Jednim z hlavnich cili tohoto pilife je zvysit transparentnost instituci,
harmonizaci ucetnich pravidel a posilit porovnatelnost v piistupech k jednotlivym pojistovnam

(Vavrova, 2014).
Cipra (2015) zminuje nasledujici vycet vyzadovanych zprav v ramci Solvency II:

- nevefejna pravidelna zprava organiim dohledu RSR (Regular Supervisory Report),

- vefejna ro¢ni zprava o solventnosti a financni situaci SFCR (Solvency and Financial
Condition Report),

- zprava organiim dohledu o vlastnim posouzeni rizik a solventnosti ORSA,

- rocni a Ctvrtletni vzorové tabulky QRT (Quantitative Reporting Templates).

Evropsky parlament a rada Evropské unie pfijali v listopadu 2024 dvé& pravni Gpravy tykajici
se Solvency II. Tyto zmény maji za cil posilit tlohu pojistoven a zajiStoven pfi poskytovani
dlouhodobych zdrojii investic podnikiim. Zarovenn by mély zvysit odolnost celého sektoru
a lépe ho ptipravit na ptipadné budouci problémy. Diky tomu by pojistovnictvi mélo vice
pfispét k rozvoji evropského kapitadlového trhu, financovani zelené a digitalni transformace
a celkovému hospodaiskému riistu. Smérnice se zaméetuje na ozdravné postupy a feSeni krizi
v pojistovnach a zajiStovnach. Jejim cilem je zajistit, aby byly pojiStovny i dozorové organy
v Evropskeé unii Iépe pfipraveny na vazné financni potiZe. To umozni ptislusnym ufadim rychle
a véas zasdhnout, a to i v pfeshrani¢nich situacich. Nova pravidla maji chranit pojisténé

a zérovenn minimalizovat negativni dopady na ekonomiku a finan¢ni systém, a zabranit tak
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nutnosti vyuzivat penize danovych poplatnikl k feseni krizi v pojistovnictvi (Rada Evropské

unie, c2024).

3.4 Proces Fizeni rizik
Pojistovaci instituce vykondvaji svou cCinnost tim, Ze piebiraji odpovédnost za disledky
nepfedvidatelnych rizik od riznych subjekti. Rizeni podnikatelskych rizik v téchto
spole¢nostech zacina rozhodovanim o tom, jaké obchody pfijmou. Proces fizeni rizik zahrnuje
analyzu, hodnoceni a kvantifikaci rizik, kterd se vztahuji k nabizenym pojistnym produktim.
Kli¢ovou roli v tomto procesu hraji pravdépodobnostni a statisticko-matematické vypocty

(Duchackova, 2015).

Proces fizeni rizik zahrnuje vzajemné propojené a uzce souvisejici aktivity, jejichz cilem je fidit
rizika, ktera by mohla nastat. Cilem je nejen minimalizovat pravdépodobnost jejich vzniku
ataké snizit dopad téchto rizik na pojiStovnu a jeji cile. Obecné proces fizeni mizeme

dle Duchackové (2015) rozdélit do Ctyt fazi, které zobrazuje obrazek 4.

Identifikace rizik

Financni eliminace Ocenéni a kvantifikace

dusledka rizik rizik

Redukce a kontrola rizik

Obrazek 4: Proces rizeni rizik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Duchackova, 2015, s.34)
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Identifikace rizik

V prvni fazi je nutné identifikovat rizika, kterd mohou negativné ovliviiovat ekonomickou

vvvvvv

Nejdiive je nutné provést kontrolu aktiv subjektu (budovy, finan¢ni hotovost, cenné papiry,
postaveni na trhu, know-how apod.). Nasledn¢ je jiz mozné se zamé&fit na zjiSténi konkrétnich
rizik, které mohou aktiva subjektu ohrozit. Dulezité je se zaméfit nejen na rizika pusobici
zevniti (pozar, poskozeni elektroniky, kradeze, nedbalost zaméstnancti apod. ) ale také na rizika,
ktera piisobi na subjekt externé. Zde miize byt ptikladem nesolventnost obchodnich partnerii
nebo politickd a ekologicka rizika. K ur€eni vnéjsich rizik, je nezbytné sledovat také vyvoj

podnikatelského prostiedi.

Finan¢ni instituce se mohou chranit pouze pted riziky, o kterych vi dopfedu a maji cas
se na n¢ dostateCné piipravit. V pfipad€, ze riziko neodhali v€as a zacnou ho fesit az poté,

co nastane, muze dojit k vétsim finan¢nim ztratam.
Ocenéni a kvantifikace rizik

V této fazi je nutné zhodnotit, jakou vahu maji jednotliva rizika a jak velky by byl pfi realizaci
jejich dopad na financ¢ni situaci subjektu. Jednotlivym rizikiim je v této fazi pfifazena jak jejich
pravdépodobnost vzniku tak i velikost dopadu rizika. Vystupem této faze je seznam zjisténych

rizik s oznaenim zavaznosti jednotlivych rizik.
Redukce a kontrola rizik

V této fazi se pfijimaji opatieni ke snizeni vzniku rizik a rozhoduje se o financ¢ni eliminaci
ptipadnych dusledkii po vzniku rizika. Subjekty se snazi rizikim v prvni fadé co nejvice
predejit. Pfedchazet jim je moZné pomoci strategickych opatieni (smluvni vylouceni
fyzickych opatfeni (instalace bezpe¢nostnich zamkil, protipoZarni zafizeni, znemoZnéni

piistupu neopravnénym osobam apod.).
Finan¢ni eliminace disledki rizik

V ptipadé, Ze se riziku nelze vyhnout pomoci zavedeni opatieni se uvazuje o finan¢nim
zmirnéni jeho dopadu. V zavislosti na pravdépodobnosti vyskytu rizika a zdvaznosti
jeho dopadu se rozhodne, zda mu bude celit subjekt samostatné nebo vyuZije pojisténi

(nebo v ptipad¢€ pojistoven zajisténi).
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V prvnim piipad¢ jde jinymi slovy o kryti rizik z vlastnich zdroja. Tento zpisob financovani se
vyuziva predevSim u rizik, kterd se Casto opakuji a jejich realizace pifinasi malé ztraty.
Rozhodnuti o samostatném financovani je rozumné v ptipad¢, Ze dlouhodobé naklady na kryti

Skod z vlastnich rezerv jsou nizsi, nez by byly v pfipad¢€ vyuziti pfenosu rizika na jiny subjekt.

Ptipadné je mozné v ramci samostatného financovani vyuzit tzv. samopojisténi. Tento pojem
piestavuje vytvareni rezerv na pokryti rizika. Vyhodou samopojisténi mohou byt nizsi naklady
nez v piipadé vyuziti pojisténi. Problémem ale mohou byt situace, kdy dopad rizika bude
katastrofalni nebo se vyskytne nékolik rizik soucasné. Dalsi nevyhodou je potieba vétSiho

¢asového ramce pro tvorbu samotné rezervy a také problémy s odhadem nakladi na kryti skod.
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4 Analyza vybrané pojistovny
Tato kapitola se zaméfi na predstaveni vybrané pojistovny, ktera ptisobi na ¢eském pojistném
trhu. Zaméti se na jeji historii, postaveni na trhu a klicové oblasti jejiho plisobeni. Déle bude
kladen diraz na rating vybrané pojistovny, ktery odrazi jeji stabilitu a konkurenceschopnost.

Nedilnou soucasti kapitoly bude i analyza nastroji, které pouziva pro fizeni svych rizik.

4.1 Charakteristika Generali Ceské pojistovny

Charakteristika Generali Ceské pojistovny je zpracovana podle Vyroéni zpravy Generali Ceské

pojistovny za rok 2023.

Generali Ceska pojistovna je jednou z nejvétsich spole¢nosti na eském pojistovacim trhu.
Je soucasti skupiny Generali Group, kterd poskytuje sluzby v pojistovnictvi v zemich po celém
svété. Generali Ceskou pojistovnu miizeme oznadit za stabilni spole¢nost s dlouholetou tradici,
poskytujici Sirokou $kalu Zivotnich i neZivotnich pojiSténi pro jednotlivce a pro malé, stfedni

1 velké klienty v oblasti priimyslovych a podnikatelskych rizik a také v oblasti zeméd¢€lstvi.

Obrazek 5 zobrazuje kolaCovy graf trznich podili dle piedepsaného hrubého pojistného
minulého roku u vybranych &lentt Ceské asociace pojistoven. Z obrazku je mozné vyéist,
ze Kooperativa pojistovna a Generali Ceska pojistovna mély srovnatelné velky procentudlni
objem ptedepsaného pojistného. Od zbyvajicich pojistoven maji naskok jedenacti a vice
procent. Na konci roku 2023 méla Kooperativa 23,4 % procentualni objem piedepsaného
pojistného a Generali Ceska pojistovna 24,1 %.

OSTATNI KOOP
16,01% 23,64%

UNIQA
7,82%

CPP
8,62%
GCP
CSOBP 23,24%
9,08%

ALLIANZ
11,59%

Obrazek 5: Trzni podily dle predepsaného hrubého pojistného z 4Q 2024

Zdroj: Vlasmi zpracovani dle statistiky vyvoje pojistného trhu 4Q 2024 CAP
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Generali Ceska pojistovna nabizi opravdu Sirokou Skalu pojisténi:

- cestovni pojisténi,

- povinné ruceni,

- havarijni pojiSténi,

- pojisténi nemovitosti a domécnosti,

- pojisténi odpoveédnosti obCana a odpovédnosti pii vykonu povolani,

- pojisténi sportovniho vybaveni,

- zivotni a Grazové pojisténi,

- pojisténi psi a kocek,

- pojiSténi pro podnikatele a firmy (pojiSténi motorovych vozidel, cestovni pojisténi,
pojisténi majetku a odpovédnosti, zemedélskd pojisténi a pojisténi podnikatelskych

rizik).

V poslednich nékolika letech se Cesky pojistny trh potykal sndro€nymi hospodatskymi
podminkami, pfedeviim s prudkym riistem spotiebitelskych cen (dle Ceské narodni banky byla
praimérnd ro¢ni mira inflace v Ceské republice v letech 2021: 3,8 %, 2022: 15,1 %,
2023: 10,7 % a 2024: 2,4 %). Ptesto byl zaznamenam rlst poctu novych pojistek, coz mizeme
brat za diikaz stabilni divéry klientd. Vysoka mira inflace zpiisobovala vyznamny rist naklad

na pojistna plnéni.

Velkym tématem v odvétvi pojiStovnictvi jsou pojistné podvody. V roce 2023 byl v Generali
Ceské pojistovné odhalen rekordni poéet pojistnych podvodii v hodnoté 727 miliont korun.

To v porovnani s pfedchazejicim rokem piedstavuje nartst o jednu Ctvrtinu.

Z vyroéni zpravy za rok 2023 vyplyva, ze celkové predepsané pojistné podle metodiky Ceské
asociace pojistoven (CAP) dosahlo objemu 168 miliard K¢&. To zna¢i meziroéni riist o 7,1 %,

coZ potvrzuje pokracujici rostouci trend z pfedchazejiciho roku.

V priibéhu téetniho obdobi 2023 nedrzela Generali Ceska pojistovna zadné vlastni akcie.
Po zdanéni vykazala v roce 2023 zisk 5,7 miliardy korun, coz ptedstavuje nartist skoro

0 3 miliardy korun oproti pfedchdzejicimu roku 2022.

Financ¢ni investice se vyznamné podileji na celkovych aktivech Generali Ceské pojistovny.

Ke konci roku 2023 byl celkovy objem finan¢nich investic 83,4 miliard korun, z toho bylo:

- 76,3 % (tj. 63,6 miliard korun) v segmentu Zivotniho pojistént,

- 23,7 % (4. 9,8 miliard korun) v segmentu nezivotniho pojisténi.
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Obrazek 6 zobrazuje strukturu finan¢nich investic v obchodnim segmentu zivotniho pojisténi.
Typickym znakem zivotniho pojisténi je delsi casovy horizont a proto se k jeho kryti vyuzivaji
pfedevsim dluhové cenné papiry s delSi dobou splatnosti. Z obrazku je viditelné, Ze ptevazuje
investovani do pevné irocenych instrumentti (48,40 %). Dalsi dillezitou polozkou jsou investice
kryci rezervy pojisténi, kde je nositelem investi¢niho rizika pojistnik (36,60 %). Vyznamnou
soudasti jsou také majetkové cenné papiry (7,00 %), které Generali Ceska pojistovna
do portfolia potizuje z divodu lepsi diverzifikace rizik a zvySeni celkového vynosu.

Do ostatniho majetku (8,00 %) mlzZeme zatadit napiiklad investice do nemovitosti.

8,00%

= Pevné urofené instrumenty

= Investice kryjici rezervy
pojisténi, kde je nositelem
investicniho rizika pojistnik

_48,40%

= Majetkové cenné papiry

36,60%_/ Ostatni majetek

Obrizek 6: Struktura financnich investic v obchodnim segmentu Zivotniho pojisténi Generali Ceské pojistovny

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zpravy GCP za rok 2023
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Obrazek 7 zobrazuje strukturu finan¢nich investic v obchodnim segmentu nezivotniho
pojisténi. Na rozdil od zivotniho pojisténi ma segment nezivotniho pojisténi kratkodobéjsi
charakter. Diky tomu se ke kryti nezivotniho pojisténi vyuzivaji aktiva s kratsi dobou splatnosti
a vyssi mirou likvidity aby byl v pfipad€ potifeby rychle zajistén dostatecny objem finan¢nich
prostfedkit k vyplaté pojistnych plnéni. Stejné jako u segmentu zivotniho pojisténi

i u nezivotniho tvofi nejvétsi ¢ast finan¢nich investic pevné urofené instrumenty (80,60 %).

Nasleduji majetkové cenné papiry (11,90 %) a ostatni majetek (7,50 %).

7,50%
BN

11,90%

= Pevné Uro¢ené instrumenty
= Majetkové cenné papiry

= Ostatni majetek

— 80,60%

Obrazek 7: Struktura financnich investic v obchodnim segmentu nezivotniho pojisténi Generali Ceské pojistovny

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zpravy GCP za rok 2023
4.2 Historie Generali Ceské poji§tovny
Historie Generali ceské pojistovny sahd az do 19. stoleti, kdy 27. 10. 1827 vznikl
Cisarsko kralovsky privilegovany cesky, spole¢ny nahradu Skody ohném svedené pojistujici

ustav. Ten byl pozdé&ji pirejmenovan na Prvni Ceskou vzajemnou pojiStovnu. V roce 1831

vvvvv

pojistovacich skupin v Evropé. Hned o rok pozdé¢ji, v roce 1832, méla své zastoupeni i v Praze.

V roce 1945 pak byly dekretem prezidenta veskeré pojistovny zestatnény a po roce 1948 bylo
viech pét pojistoven slouéeno v jednu pod nazvem Ceskoslovenska pojistovna. Nésledng

v roce 1969 vznikla Ceska statni pojistovna a Slovenska statni pojistovna.
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Na poéatku 21. stoleti, v roce 2008, se Ceska pojistovna stala soucasti holdingu Generali PPF.
Nésledng se vroce 2015 tplnym vlastnikem Ceské pojistovny stala spolenost

Generali CEE Holding.

Ceska narodni banka ke konci roku 2019 schvalila prevzeti vétsiny pojistného kmene Generali
pojistovny Ceskou pojistovnou. Soudasné Ceska pojistovna ziskala jesté i ast spoleénosti
Ceska pojistovna ZDRAVI. Timto krokem doslo ke slou¢eni ¢innosti pojistoven, které nyni
funguji pod ndzvem Generali Ceska pojistovna. Diky tomu vznikla jedna z nejvétsich

pojistoven na ¢eském pojistném trhu.

Na konci roku 2021 doslo k propojeni Generali Ceské pojistovny a slovenské Generali

pojistovny, které nyni operuji jako jednotny celek pod vedenim ¢eskoslovenského tymu.

Historie Generali Ceské pojistovny byla zpracovana podle jejich webovych stranek, predevsim

sekce ,,0 nas* a vyro¢ni zpravy za rok 2023.

4.3 Vyvoj ratingu
Tato kapitola se zam&¥i na vyvoj ratingového hodnoceni Ceské pojistovny v letech 20032009
od spole&nosti Moody’s a Generali Ceské pojistovny, kterou od roku 2015 hodnoti AM Best
jako soucast skupiny Generali. Nasledné bude vénovana pozornost vyvoji ratingu celé skupiny

Generali od agentur Moody’s, Fitch Ratings a AM Best.

V kapitole je zachycena stabilita ratingu pojistovny v €ase a jsou zde identifikovany souvislosti

ratingového rozhodnuti s ostatnimi finanénimi ukazateli.
Vyvoj ratingu od agentury Moody‘s

Ceska pojistovna si v minulosti nechavala vytvofit ratingové hodnoceni finanéni sily
od agentury Moody’s. Rating finan¢ni sily hodnoti agentura na sedmistupniové skale kombinaci
velkych a malych pismen od A do C. Pro rozliSeni mezi jednotlivymi kategoriemi pismeniim

pfidava ¢islo od jedné do tii.

Prvni rating byl pojistovné udélen v cervenci 2003. V tomto roce obdrZela pojiStovna rating
finan¢ni sily na urovni Baa3 se stabilnim vyhledem, coz oznacuje situaci, kdy pojistovna
(pfipadné jind instituce) zaZiva stabilni finan¢ni a trzni trendy a existuje mala pravdépodobnost,
ze rating bude v blizké dobé zménén. Dle agentury Moody’s tento rating odrdzel vedouci
postaveni pojistovny na ¢eském pojistném trhu. Rating podporovala také konzervativni tvorba

rezerv a dobré provozni vysledky z poslednich let. Mezi dalsi silné stranky Moody’s zatadila
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zisk presahujici 120 milioni EUR za posledni tfi roky a vysokou primérnou navratnost
vlastniho kapitalu 35 % (v letech 2000 az 2002). Dale ocenila dobré zvladnuti povodni
v roce 2002 prostfednictvim zajisténi. Tyto pozitivni faktory jsou kompenzovany vysokou
vyplatou dividend v roce 2003, agresivnéjSim fizenim kapitalu a portfoliem dluhopisii s vySSim
rizikem. Dale agentura upozornila na vysokou zavislost pojistovny na ceském trhu,
ktery se stiva stale vice konkurenéni, zejména s blizicim se vstupem Ceské republiky

do Evropské unie (v kvétnu 2004).

V bieznu 2006 zmeénila spole¢nost Moody’s vyhled ratingu Baa3 ze stabilniho na pozitivni,
coz oznacuje situaci, kdy subjekt zazivd pfiznivé finan¢ni a trzni trendy a pokud budou
tyto trendy pokracovat i naddle ma dobrou moznost, ze bude jeho rating vylepSen. Moody’s
toto vylepSeni vyhledu vysvétlila tim, ze Ceska pojistovna zlepsila svoji provozni situaci

a udrzela si silné postaveni a to bez ohledu na zvySenou konkurenci na ¢eském pojistném trhu.

Na konci dubna 2007 zahdjila agentura pfezkoumani ratingu finanéni sily Ceské pojistovny
za ucelem mozného zlepSeni. Rozhodnuti navazuje na pokracujici trend zlepSovéani vysledkl
a finané¢ni situace pojistovny v poslednich letech. Pozitivni vliv ma také navrhované spojeni

pojistovacich aktivit s holdingem Generali PPF.

Na zagatku bfezna 2008 uzaviela agentura Moody’s piezkoumani ratingu Ceské pojistovny
a oznamila jeho zlepSeni z piivodni urovné Baa3 na novou uroven A3. Vyhled tomuto ratingu
byl udélen stabilni. Dle agentury toto zlepSeni odraZi pokracujici trend zlepSovani zakladnich
finanénich ukazateli a vyhody plynouci z toho, Zze se Ceska Pojistovna stala soudasti

spolecného podniku Generali.

Na zagatku listopadu 2009 potvrdila spoleénost Moody’s rating Ceské pojistovny na stavajici
urovni A3 a stabilni vyhled. Z obchodnich diivod hodnoceni stdhla. Potvrzeni ratingu odrazi
predevdim odekavani agentury Moody's ohledné pokracujici podpory Ceské pojistovny

ze strany skupiny Generali.
Vyvoj ratingu od agentury AM Best

Od roku 2015 je Generali Ceska pojistovna (respektive diive Ceska pojistovna) hodnocena
ratingovou spolec¢nosti AM Best. Ta pojistovné ud€luje dva typy ratingu — Financial Strength
Rating (FSR; rating finan¢ni sily) a Long-Term Issuer Credit Rating (ICR; dlouhodoby Givérovy
rating).
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Rating financni sily hodnoti na sedmistupniové skale velkymi pismeny od A do D. Kromé toho

se vyuzivaji také znaménka plus a minus pro rozliSeni v ramci konkrétni kategorie.

Stupnice pro dlouhodoby uvérovy rating ma devét kategorii a stejné jako u FSR se 1 zde
vyuzivaji symboly plus a minus pro rozliSeni v rdmci kategorie. Kompletni skaly hodnoceni

spole¢né se slovni definici pro tyto dva ratingy jsou v pfiloze G a v ptiloze H.

Ke konci fijna 2015 obdrzela Ceska pojistovna sviij prvni rating od spoleénosti AM Best.
Rating finan¢ni sily byl stanoven na urovni ,,A*, coz je druha nejlepsi kategorie a dlouhodoby
uvérovy rating na Urovni ,,a“, coZ je tfeti nejlepsi kategorie. Oba ratingy obdrZely stabilni
vyhled. Z tiskové zpravy vyplyva, Ze ratingy odrazeji dle AM Best velmi silny obchodni profil
Ceské pojistovny, vynikajici vysledky technické ziskovosti a solidni rizikové véZzenou
kapitalizaci. Ceskd pojistovna méla vtomto obdobi odhadovany podil na trhu 24 %.
Ze své pozice tézila predevsim v oblasti motorovych vozidel, komerénich produkti a zZivotniho
pojisténi. Dale ma pojistovna dle AM Best dobte diverzifikované pojistné portfolio s hrubym
pfedepsanym pojistnym rozdélenym v roce 2014 na 38 % Zivotni pojiSténi, 28 % pojiSténi
motorovych vozidel a 34 % ostatni neZivotni pojiiténi. Déle si Ceskd pojistovna udrzela
vynikajici historii technické ziskovosti, kterou prokazal pétilety primérny kombinovany pomeér
ve vysi 90,8 % (v obdobi od roku 2010 do roku 2014). Néavratnost vlastniho kapitalu
v roce 2014 byla ve vysi 14,1 %.

Na konci fijna 2016 byly ratingy na této urovni potvrzeny se stabilnim vyhledem. Pétilety
primé&r (2011-2015) technické ziskovosti byl 86,4 % a navratnost vlastniho kapitalu byla

v roce 2015 na urovni 16,8 %.

Od roku 2017 jiz nejsou vydavany tiskové zpravy samostatné pro Ceskou pojistovnu, ale pouze
jedna hromadna pro Assicurazioni Generali S.p.A (skupinu Generali) a jeji hlavni hodnocené
dcefiné spolecnosti, do nichz Generali Ceska pojistovna spada. V prosinci 2017 byly
oba ratingy na dfive ur€ené urovni potvrzeny. U dlouhodobého tivérového ratingu byl vyhled

zméneén ze stabilniho na pozitivni. U ratingu finan¢ni sily zlistdva vyhled na stabilni urovni.

Na zacatku roku 2019 vydala agentura AM Best tiskovou zpravu, ve které oznamuje zlepSeni
dlouhodobého uvérového ratingu z pavodni trovné ,,a* na novou tGrovei ,,a+*. Uroven ratingu
finan¢ni sily byla potvrzena na ptivodni urovni ,,A*“. VylepSeni jednoho z ratingti zdivodiiuje
ratingova agentura trvalou vysokou ziskovosti i béhem neptiznivych podminek. V zati 2018

vykazovala skupina Generali regulatorni solventnostni pomér ve vysi 200 %. Kompenzac¢nim
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faktorem ratingu je vyrazna expozice vuci italskym statnim dluhopisim. Ta v poloving
roku 2018 ¢inila 60 miliard EUR, coz odpovidalo 254 % vlastniho kapitalu skupiny Generali.
Agentura AM Best déle zminuje, ze vétSinu téchto dluhopisii drzi skupina Generali pro ucely
spravy aktiv a pasiv. Agentura také zminuje, ze ma skupina Generali vys$si financni paku

v porovndni s ostatnimi podobnymi institucemi.

V prosinci 2019 byly oba tyto ratingy potvrzeny na aktudlnich urovnich se stabilnim vyhledem.
Za prvni tii1 Ctvrtiny vykézala skupina Generali Cisty zisk ve vysi 2,2 miliardy EUR. Oproti

ptedchozimu roku se jednéa o 17 % navyseni.

Na konci roku 2020 byly oba ratingy znovu potvrzeny na aktudlni Grovni a se stabilnim
vyhledem. I pfes to, Ze pandemie COVID-19 ovlivnila ziskovost skupiny Generali, ratingova
agentura o¢ekava, Ze se vysledky vrati zpét k historickym normam. Cisty zisk skupiny Generali
byl za prvnich devét mésicti 2020 ve vysi 1,3 miliardy EUR, pficemZ v porovnani se stejnym

obdobim pfedchoziho roku je to 0 40 % mén¢.

Oba ratingy byly znovu potvrzeny i v roce 2021 a vyhled zlstal u obou stabilni. Dopad
pandemie COVID-19 byl smiSeny. DoSlo k poklesu poctu pojistnych udalosti v oblasti pojisténi
motorovych vozidel, coZ mohlo byt zpisobeno naptiklad niz§im provozem na silnicich.
To mélo pozitivni vliv na ziskovost téchto typl pojisténi. AvSak zvysSena volatilita
nerealizovanych ziskd z investi¢niho portfolia méla opacny vliv na celkovou finan¢ni situaci
skupiny Generali. V dlouhodobém horizontu se oéekava névrat k historickym hodnotam. Cisty
zisk skupiny za prvnich devét mésict roku 2021 dosahl 2,3 miliardy EUR, coz je o 74 % vice,

nez v predchozim roce.

Nasledné v prosinci 2022 byly oba ratingy znovu potvrzeny se stabilnim vyhledem. V prvnich
trech Ctvrtinach roku 2022 zaznamenala skupina Generali ztraty ve svém investi¢nim portfoliu,
coz mélo za nasledek také sniZzeni vykazovaného vlastniho kapitalu. Nerealizované ztraty
v dluhopisovém portfoliu skupiny se nepromitli do vysSiho selhani nebo znehodnoceni.
Agentura ocCekava, ze tyto ztraty se postupné vyrovnaji, jak budou dluhopisy splaceny

pfi své splatnosti.

V prosinci 2023 byl potvrzen rating financ¢ni sily na urovni ,,A* a dlouhodoby uvérovy rating

na urovni ,,a+*“. Vyhled ponechala spole¢nost AM Best na urovni stabilni.

V tiskové zpravé z prosince 2024 zlepsila spolecnost AM Best ratingové hodnoceni skupiné

Generali a jejim hlavnim hodnocenym dcefinym spole¢nostem. Rating finan¢ni sily byl
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vylepSen z ptivodni urovné ,,A“ na novou uroven ,,A+“, coz je nejvyssi mozna kategorie
na hodnotici skale. Dlouhodoby tvérovy rating byl vylepSen také a to z irovné ,,a+* na uroven
,»aa-“, kterd se na hodnotici Skale nachazi v druhé nejlepsi kategorii. ZvySeni ratingu odrazi
zlepSeni zakladnich ukazateli sily rozvahy skupiny Generali. Dal§im faktorem, ktery ovlivnil
zlepSeni ratingli bylo sniZeni expozice vii€i italskym statnim dluhopistim, ke kterému skupina
Generali provadéla v poslednich letech. Diky tomuto snizeni jsou regulatorni solventnost
a rizikove ocisténa uroven kapitalizace mén¢ citlivé na pohyby italskych statnich dluhopisi.
Z puvodnich 63 miliard EUR v roce 2019 se vaha italskych statnich dluhopisi v rozvaze
skupiny Generali v roce 2023 snizila na 39 miliard EUR. I pies to AM Best zmifuje, ze
expozice vuci témto dluhopisim zistava stidle vyraznd a i nadéle ji bude povazovat
za kompenzaéni faktor pfi hodnoceni sily rozvahy spolecnosti. Na obrazku 8 je viditelné
sniZovani expozice vuci italskym statnim dluhopisim v letech 2019 az 2023. K vyraznému
snizeni doslo v roce 2022, kdy byla vaha sniZzena z 63 bilionti EUR na 44 bilioni EUR. Tento

klesajici trend pokracoval i v nasledujicim roce 2023.
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Obrazek 8: Vaha italskych statnich dluhopisii v rozvaze skupiny Generali

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tiskovych zprav AM Best (2019-2023)

Z divodu ristu urokovych sazeb zaznamenala v roce 2023 skupina Generali odliv v oblasti

zivotniho pojisténi ve vysi 1,3 miliardy EUR. V reakci na to pfijalo vedeni potiebné opatieni
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k naprave této situace a na konci tfetiho Ctvrtleti roku 2024 vykazala skupina Cisté pritoky

v oblasti zivotniho pojisténi ve vysi 6,8 miliardy EUR.

Tabulka 5 ptehledné shrnuje udé€lené ratingy FSR a ICR od spolecnosti AM Best popsané vyse

v letech 2015 az 2024.

Tabulka 5: Shrnuti ratingového hodnoceni Generali Ceské pojistovny v letech 2015-2024 ratingovou agenturou AM Best

Datum udéleni ratingu FSR Long-term ICR
Ceska pojistovna 23.10.2015 A a
28.10.2016 A a
Assicurazioni Generali 13.12. 2017 A a
S.p.A ajeji hlavni 10. 1. 2019 A a+
hodnocené dcefiné 18.12.2019 A a+t
spolecnosti (véetné 18.12.2020 A a+
Generali Ceské 17.12.2021 A at
pojistovny) 16. 12. 2022 A a+
8.12.2023 A at
10. 12. 2024 A+ aa-

Vyvoj ratingového hodnoceni skupiny Generali

Zdroj: Vlastni zpracovani tiskovych zprav AM Best (2015-2024)

Skupina Generali dostdva rating finan¢ni sily kromé¢ agentury AM Best také od ratingovych

agentur Moody’s a Fitch Ratings. Vyvoj ratingli je zobrazen v tabulce 6. V pfiloze I

je porovnani ratingovych stupnic zminénych agentur.

Tabulka 6: Vyvoj ratingu skupiny Generali v letech 2021-2024

Rok Moody*s Fitch Ratings AM Best
2021 Baal A A
2022 A3 A A
2023 A3 A+ A
2024 A3 A+ A+

Zdroj: Vlastni zpracovani dle webovych stranek skupiny Generali
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Agentura Moody’s zlepsila ratingové hodnoceni skupiny vroce 2022 a v dalSich letech
ho potvrzuje. Spolecnost Fitch Rating hodnoceni zlepSila o rok pozdéji — vroce 2023

a nasledujici rok ho potvrdila. AM Best rating vylepSila az v roce 2024.

V letech 2021 az 2024 ziskava skupina Generali stabilni a mirné se zlepSujici ratingové
hodnoceni u vSech tfi ratingovych agentur — Moody’s, Fitch Ratings a AM Best. Celkov¢ lze
vyvoj hodnotit jako pozitivni — vSechny tfi agentury ponechaly nebo zvysily Groven ratingu,

coz odrazi vysokou miru divéry ve stabilitu a vykonnost skupiny Generali.

4.4 Rizeni rizik v Generali Ceské pojistovné
Informace byly erpany z vyroéni zpravy Generali Ceské pojistovny z roku 2023 a zpravy o

solventnosti a finanéni situaci za rok 2023 a 2024.

Jak jiz bylo zminéno, Generali Ceska pojistovna je soucasti skupiny Generali a proto pro Fizeni
svych rizik vyuziva stejnou strukturu. Jednotlivé nastroje fizeni rizik jsou vyuzivany ve skupiné
Generali po celém svéte, avSak mira a hloubka integrace se muze liSit na zaklad¢ slozitosti
podkladovych rizik u jednotlivych spolecnosti. Hlavnim cilem je udrzovat zjiSténa rizika
pod uréenou urovni, optimalizovat alokaci kapitalu a pifi souCasném zohlednéni rizik

také zvySovat vykonnost.

Systém fizeni rizik je v pojiStovné rozdélen do tii oblasti. Prvni z nich je oblast zamétujici
se na identifikaci a posuzovani rizik a solventnosti. Druhd se zaméfuje na manaZerska
rozhodnuti, tykajici se rizik, a na kontrolu rozhodovéni. Tteti oblast se vénuje kultufe fizeni

rizik a predevsim posilovani povédomi o riziku v rozhodovacich procesech.
Skupina Generali mé zaloZeny systém fizeni rizika na ttech urovnich zodpovédnosti:

- Assicurazioni Generali (skupina Generali) — definuje cile (tykajici se solventnosti,
likvidity, zésad tizeni rizik apod.) pro kazdou zemi.

- Generali CEE Holding (skupina GCEE) — zohlediiuje mistni pravidla a podminky
a definuje cile pro kaZzdou spolecnost ve sttedni a vychodni Evropé€. Poskytuje jim také
podporu a sleduje jejich vysledky. Za tizeni rizik odpovida hlavni manazer pro rizika
(Chief Risk Officer), ktery pfizplisobuje pifistup podle mistnich rizik a predpist,
ale zaroven dodrzuje pravidla celé skupiny Generali.

- Generali Ceska pojistovna — urduje si své strategie a cile tak, aby dodrZovala pravidla

uréena skupinou GCEE.
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4.4.1 Upisovaci riziko
Generali Ceska pojistovna déli upisovaci riziko na Zivotni upisovaci riziko a neZivotni
upisovaci riziko. Do Zivotniho upisovaciho rizika fadi Generali Ceska pojistovna biometrické
a provozni riziko. Biometrické riziko vyplyva z neurcitosti pfedpokladi tykajicich se miry
umrtnosti, nemocnosti a dalSich s ohledem na ocenovéani zdvazkl pojistovny. Provozni rizika
vyplyvaji zneurCitosti budoucich nakladi a vydaji a zchovani pojistnikii vzhledem

k smluvnim opcim (napiiklad storno smlouvy).

V mapé rizik ma pojistovna uvedenych nekolik zivotnich upisovacich rizik. Je to:

riziko imrtnosti (vyplyva ze zvySeni mér imrtnosti, které vedou ke zvyseni pojistnych

zavazki),

- riziko dlouhovékosti (vyplyva ze snizeni mér umrtnosti, které vedou ke zvySeni
pojistnych zavazk),

- riziko invalidity a nemocnosti,

- riziko storna,

- riziko néklada.

Na zéklad¢ interniho modelu skupiny Generali je méfeno Zivotni upisovaci riziko ve dvou
krocich. Prvnim z nich je kalibrace rizik, kde je cilem rozdélit faktory Zivotniho upisovaciho
rizika a zatézového scénafe. Druhym krokem je modelace ztrat, kde jsou na zéklad¢ vybrané¢ho

zatézoveého scénafe vymeéteny ztraty.

Interni model vyuZiva pojistovna az od roku 2023. V roce 2022 pouzivala standardni vzorec.
Tento pfechod soucasné se snizujici se inflaci mliZzeme povaZzovat za hlavni faktor ovlivilujici
mezirocni zménu (pokles 0 19 %). V roce 2024 byl zaznamenan nartist Zivotniho upisovaciho
rizika celkem o 9 %. PojiStovna jako hlavni diivod tohoto nartstu uvedla zptesnéni vypoctu

pro umrtnostni riziko.

Pro obranu pfed negativnimi dopady zivotnich upisovacich rizik vyuZziva pojistovna dva hlavni
nastroje, a to ucinnou cenotvorbu a vybér rizik pied sjednanim smlouvy prostfednictvim
upisovani. Pfi poteb€ sniZeni tohoto rizika je mozné vyuzit sluzeb zajisténi. Skupina Generali
piisobi jako hlavni zajistite] Generali Ceské pojistovny, ale ma umoznéno uzavirat dohody

1s jinymi zajiStovnami.
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Do nezivotniho upisovaciho rizika fadi riziko pojistného a rezerv (podcenéni Cetnosti
a zavaznosti pojistnych udalosti pfi stanoveni cen/rezerv) a katastrofické riziko (riziko ztrat,

které nastanou v disledku extrémnich nebo vyjime¢nych udalosti — napt. povodné a krupobiti).

Solventnostni kapitalovy pozadavek pro nezivotni upisovaci riziko je méfen prostiednictvim
interniho modelu. Pfi porovnani vysledkti z roku 2023 a 2022 nedochdzi k zddnym vyznamnym
zménam ve vysi a distribuci rizik. Jedinou vyznamnéjsi zménou bylo zvysSeni katastrofického
rizika 0 13 %. K tomu doslo pfedevsim z diivodu nariistu portfolia a celkové expozice. Tento
trend pokracoval i v roce 2024, kdy doslo k dal§imu nérGstu katastrofického rizika tentokrat

0 44 %.

Sluzeb zajisténi se vyuziva také u nezivotniho upisovaciho rizika. Jeho efekt je nejvyraznéjsi
u katastrofického rizika, kde se v roce 2023 az 88 % kapitalu pienaselo na zajistitele. Jeho
pfinos byl vyznamny také u rizika pojistného, kde snizoval kapitalovy pozadavek o 57 % a u

rizika rezerv o 48 %.

Dutlezitou zménou pro rok 2024 souvisejici s méfenim rizik bylo zvySeni kapacity a vlastni
retence katastrofického zajistného programu. Po testovani nékolika scénaiti bylo zjiSténo,

Ze aktudlni nastaveni je dostatecné k ochrané€ pojistovny se stavajicim portfoliem.

4.4.2 Trini riziko
Generali Ceska pojistovna od svych klienti vybird pojistné s piislibem vyplaty pojistného
plnéni v ptipad€ pojistné udalosti. Vybrané pojistné déle investuje do finan¢nich aktiv tak,
aby dodrzela své pfisliby a také vytvarela hodnotu pro své akcionafe. Investovanim
se pojistovna vystavuje nékolika riziklim, naptiklad tomu, Zze aktiva nebudou piinaset

oc¢ekavané vynosy z diivodu kolisavych trznich cen nebo zhorSeni tvéruschopnosti emitenta.

Vzhledem k tomu, Ze pojiStovna drzi sva aktiva delsi dobu (dokud nejsou potieba pro pokryti
ptislibenych vyplat) je vici kratkodobému kolisani trhu relativn€ imunni. Smérnice Solvenci II
ukladd pojistovné povinnost vytvaret kapitdlovou rezervu, diky které si zachova fadnou
solventnost 1 v pfipadé neptiznivych pohybu na trhu. Kvili tomu vyuziva pro spravu svych
investic zasadu obezfetného jednani, coZ je soucasné hlavnim pilifem pro fizeni investic.
To znamena, Ze investuje pouze do aktiv a nastrojl, u kterych je mozné dostatecné urcit, fidit

a kontrolovat rizika.

Generali Ceska pojistovna diverzifikuje své portfolio aktiv. Nejvice investuje do vladnich

dluhopist a investi¢nich fondi, dale do akcii, korporatnich dluhopisti anebo derivatl. Derivaty
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pojistovné pomahaji snizit riziko a zlepsit likviditu, kvalitu a ziskovost portfolia. Ve své mapé

rizik ma zahrnuto nekolik typt rizik:

akciové riziko,

- riziko volatility akcii,

- urokové riziko,

- riziko koncentrace,

- meénove riziko,

- riziko volatility urokovych sazeb,

- nemovitostni riziko.

V roce 2023 v porovnani s piredchozim rokem vzrostla expozice vuci jednotlivym vyse
zminénym rizikiim (s vyjimkou nemovitostniho rizika). Je to v souladu s nartistem objemu

aktiv a jeho alokace.

V roce 2024 expozice naopak klesla (kromé akciového rizika) a to v souladu s vyvojem alokace
aktiv a poklesem objemu. Objem aktiv vyrazné klesl kvuli planované vyplaté¢ dividendy
na konci roku 2024, pfiznivy vyvoj akcii a prodej nckolika vlastnénych investi¢nich

nemovitosti.

Pro zabezpeceni sjednocené¢ho méfeni rizik jsou v pojistovné vyuzivany spolecné metodiky
méteni rizik. Pro hodnoceni je vyuzivan skupinovy interni model pro vypocet solventnostniho
kapitalového poZzadavku. Tento interni model je pravidelné kazdoro¢né pfezkoumavan aby byla

zajisténa vhodnost jeho metodiky.

Dle vysledkii interniho modelu zroku 2023 je pojiStovna vystavena riziku koncentrace.

To je vysvétleno tim, ze ma pojistovna nizky pocet investic do nemovitosti.

Jednou z hlavnich technik ke sniZzovani rizika, kterou pojistovna vyuziva je fizeni aktiv
s ohledem na z&vazky. V souladu se skupinou Generali za¢lenila pojistovna také strategickou

alokaci aktiv a fizeni aktiv a zavazku.

Proces sledovani trzniho rizika je dale zabezpecen pomoci piijeti skupinovych provadécich
pokynil pro oblast rizik. Ta definuje obecné zasady, kvalitativni limity rizika, schvalovaci

procesy a nepovolené investice.

Dale mé zaclenénou strategii pro ménové riziko. Zde pro nastroje v cizich ménach vyuziva

dynamické zajisténi v ¢eskych korunach, devizové derivaty (FX swapy, forwardy nebo CCS),
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nebo cizoménové REPO operace. Dalsi strategie se tyka urokového rizika, kde za ucelem tizeni

tohoto rizika uzaviréd derivatové obchody.

4.4.3 Kreditni riziko
Kreditni riziko souvisi s moznosti ztraty v disledku selhani dluznikti nebo protistran. Pro ucely
posouzeni kreditniho rizika si pojistovna vede mapu rizik. V té uvadi riziko kreditniho spreadu,
které souvisi se snizenim trzni hodnoty aktiv v disledku sniZzeni trzniho posouzeni
uvéruschopnosti dluznika, nebo snizeni ceny uv€rovych aktiv na trhu a riziko selhani
kreditora/protistrany, které souvisi se vznikem ztrat v disledku neschopnosti protistrany plnit
své financni zavazky. Pro riziko selhdni kreditora pojistovna modeluje Uvéruschopnost
dluhopisového portfolia a pro riziko selhani protistrany modeluje uvéruschopnost protistran

souvisejici s hotovostnimi vklady a kontrakty snizujicimi riziko (napt. derivaty, zajisténi).

V roce 2023 bylo mozné pozorovat narlist expozice u rizika kreditniho spreadu a selhani
kreditora, coz bylo v souladu s naristem celkového objemu dluhopisii. Naopak pokles

byl zaznamenan u rizika selhdni protistrany.

V roce 2024 poklesla expozice u rizika kreditniho spreadu a selhani kreditora, coz odpovidalo

poklesu objemu dluhopisového portfolia a u rizika selhani protistrany expozice vzrostla.

Stejné jako u trzniho rizika, vyuziva pojistovna u kreditniho rizika skupinovy interni model

pro vypocet solventnostniho kapitalového pozadavku.

Kreditni riziko tidi pojistovna soubézné nékolika zplsoby. Pro snizovani rizika vyuziva
jako jednu z hlavnich technik fizeni aktiv s ohledem na zavazky. Portfolio aktiv je investovano
v souladu se zasadou obezietného jednani. Pfi pouzivani interniho modelu je soucasné vytvaren
1 soubor kvantitativnich rizikovych metrik, diky kterym je mozné posléze provadét analyzu

citlivosti na rizikovych scénatich. Dale je proces sledovani kreditniho rizika zajistén piijetim

skupinovych provadécich pokyni pro oblast rizik.

4.4.4 Riziko likvidity
Riziko likvidity se tyka moznosti, Ze pojiStovna nebude schopna splnit své zavazky vcas
avplné v plné vysi. Tomuto typu rizika je pojiStovna vystavena v disledku provozovani
¢innosti, kterd je zavisld na penéznich tocich a mizZe zde dojit k nesouladu mezi ptichozim
a odchozim mnozstvi finan¢nich prostiedkt. Riziko likvidity mize také plynout z investi¢ni

¢innosti pojistovny a to napiiklad jako nedostatek likvidity v pfipadé€ prodeje aktiv.
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Pro fizeni tohoto rizika definovala pojistovna nékolik metrik, které vyuziva k pravidelnému
sledovani stavu likvidity. Metriky jsou pocitany do budoucnosti takovym zptisobem, aby méla
pojistovna dostatek likvidnich prostiedkti na pokryti svych zavazka v obdobi, kdy budou

splatné.

Kromé¢ kvantitativnich metrik pro sledovani likvidity urCuje pojistovna jeSté limity
pro jednotlivé metriky. Tyto limity nasledné nemulze pojistovna piekrocit. Tim je zajiSténa

rezerva vyssi likvidity pro odolani neptiznivym okolnostem.

Toto riziko tidi pojiStovna v souladu s internimi ptedpisy skupiny Generali. Za cil povazuji
zajisténi schopnosti plnit zdvazky 1 béhem neptiznivych scéndit a soucasné dosahovat uréenych
cili ziskovosti a rustu. Pojistovna tidi své disponibilni penézni prosttedky tak, aby byla
schopna pokryt své potieby a zaroven investuje do aktiv, které je mozné rychle a jednoduse
pfeménit na hotovost bez vétSich financnich ztrat. Pro vyhodnoceni budouci situace vyuziva

jak bézné trzni podminky tak i zatézové scénare.

Principy fizeni rizika likvidity jsou zahrnuty do strategického planovani a do obchodnich
procest. Riziko likvidity bylo také oznafeno jako jedno z hlavnich rizik pti alokaci aktiv.
Z tohoto diivodu byly stanoveny investi¢ni limity, diky kterym je udrZzovéan podil nelikvidnich

aktiv v takovém rozsahu, aby negativné neovliviioval likviditu pojiStovny.

Béhem sledovaného obdobi v roce 2023 i 2024 nedoslo u tohoto rizika k Zaddnym vyraznym

materidlnim zméndm a soucasné nebyly poruseny likvidni limity jednotlivych metrik.

Soucasti rizika likvidity je jesté oCekavany zisk, ktery je soucasti budouciho pojistného. Tento
aspekt se vztahuje k ocekavané soucasné hodnoté budoucich penéznich tokt, které vzniknou
v disledku zahrnuti pojistnych castek aktudlnich pojistnych a zajistnych smluv do technickych
rezerv. | kdyz se ptredpoklada, Ze pojiStovna toto pojistné v budoucnu obdrzi, existuje mozné
riziko, ze k tomu nedojde. Tato ¢astka na konci roku 2023 byla 14 128 milionii korun pro
zivotni pojisténi a 478 miliond korun pro nezivotni pojiSténi. Pfitom v roce 2022 to bylo
12 916 milionti korun pro Zivotni pojisténi a 1 956 miliont pro neZivotni pojiSténi. Vyrazny
pokles u nezivotniho pojisténi je vysvétlovan poklesem ocekavanych ziskii v oblasti

motorovych vozidel.
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4.4.5 Operacni riziko
Do operacniho rizika pojistovna zafazuje riziko ztraty plynouci z nedostate¢nosti nebo selhani
vnitinich systémt, procest a osob a riziko ztraty plynouci z vnéjSich udalosti. Soucasné do této

kategorie fadi i riziko €etniho vykaznictvi a nedodrzeni predpist.

Pojistovna tuto kategorii dale ¢leni na nékolik typti udalosti. Jsou to naptiklad ztraty zptisobené:

internimi podvody,

- externimi podvody,

- platbami po ljmé na zdravi zamé&stnance,

- netmyslnym jednanim nebo nedbalosti, kviili kterému nebyl splnén obchodni zévazek,
- ztratou ¢i poskozenim majetku,

- chybami pfi zpracovani transakeci.

Mezi hlavni opera¢ni rizika fadi pojiStovna spravné porozuméni a dostate¢né plnéni

legislativnich pozadavku, regulaci a natizeni, riziko kybernetického utoku a riziko pandemie.

Pro operacni riziko byl v ramci odd€leni pro fizeni rizik v pojistovné vyclenén specidlni tym.
Tento tym ma na starosti jeho identifikaci, méfeni, monitorovani a snizovani. Zaroven piebira
zodpovédnost za implementaci a kontrolu dodrZovani piedpisti skupiny Generali. Pro rizika
tykajici se pravnich ptedpist a jejich nedodrzeni, spolupracuje tym s oddé€lenim Compliance.
Tym spolupracuje také s dal§imi specializovanymi jednotkami napiiklad pii fizeni rizik

ucetniho vykaznictvi, rizika IT bezpecnosti a rizika pojistnych podvodi.

Systém fizeni operacnich rizik ma pojiStovna zaloZeny piedev§im na posuzovani rizik
odborniky a shromazd’ovani informaci o skute¢nych ztratach. Vysledky z téchto analyz jsou
vyuzity jako podklad pro zavadéni novych kontrolnich mechanismt nebo pro jejich modifikaci

a pro piijeti dalSich opatieni, jejichz cilem je udrzovat riziko v ptijatelnych mezich.

Vroce 2023 nedoSlo v oblasti fizeni operacniho rizika k zadnym zésadnim zméndm
v procesech. Hodnoceni bylo obohaceno o identifikaci a posouzeni nepfimych dopadi
spojenych s riziky tykajici se oblasti zivotniho prostiedi, socidlnich aspektt a fizeni (tzv. ESG).
V disledku vnégjSich udalosti a naslednych opatieni ze strany pojisStovny doslo k menSim
upravam v jejim rizikovém profilu. K poklesu opera¢niho rizika v porovnéni s pfedchozim
rokem doslo diky aktivitdim v oblasti ochrany spotiebitele. Naopak navySeni expozice bylo

zaznamenano v oblasti kybernetickych utokii a IT operaci.
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V roce 2024 se mirn€ zménil rizikovy profil pojistovny z divodu vnéjsich faktorii a ptijatych

opatfeni. Diky tomu doslo k poklesu opera¢niho rizika.

4.4.6 DalSi vyznamna rizika
Mimo vySe zminéna rizika se Generali Ceska pojisStovna béhem fizeni zabyva také dal§imi

kategoriemi rizik. Do této skupiny mizeme zatadit napiiklad:

- reputacni riziko (muze plynout naptiklad z poSkozeni povésti pojistovny),

- rizika vyplyvajici z novych trendl a rizik (zmény v internim nebo externim prostiedi,
regulaci, vyvoji trendil a technologickém pokroku),

- riziko udrzitelnosti (tyka se udalosti v Zivotnim prostiedi, spolecnosti nebo spravy, které

by mohly negativné ovlivnit hodnotu investic a zavazka pojistovny),

I pfes to, ze tato rizika nemaji vliv na vypocet solventnostniho kapitalového pozadavku,
je pojistovna identifikuje a vyhodnocuje jejich dopad na solventnost a financni situaci

v procesu ORSA alespon kvalitativné.

Proces ORSA se zaméfuje na hodnoceni pfiméfenosti solventnosti a rizikového profilu
spolecnosti v kontextu aktudlniho 1 budouciho vyvoje. Tento proces probiha jednou rocné,
obvykle ve druhém ctvrtleti, a zohlediuje aktualni rizikovy profil a solventnost ke konci roku.
Zaroven se zde posuzuje 1 budouci rizikovy profil a solventnost s ohledem na obchodni strategii
spolecnosti. ORSA zahrnuje rizika potfebnd pro vypocet solventnostniho kapitalového
pozadavku a dals$i rizika, ktera do tohoto vypoctu zahrnuta nejsou. Soucasti procesu je jak

kvalitativni, tak kvantitativni analyza rizik, provadéni zatézovych testd a analyza citlivosti.

4.5 Zajisténi

Informace o zajiSténi byly Cerpany z vyro€ni zpravy za rok 2023.

Jak jiz bylo zminéno u jednotlivych rizik, Generali Ceska pojistovna vyuzivé sluzeb zajisténi
ke zlepSeni své stability a jako nastroj pro fizeni rizik. Pojistovna obnovuje zajistné smlouvy
kazdy rok scilem omezit rizika a chranit vlastni kapitdl. Vyuziva proporcionalni
1 neproporcionalni zajiSténi nebo jejich kombinaci a snizit tim vlastni vrub. Vlastni vruby
stanovuje podle odvétvi a kazdorocné je ptehodnocuje. V nékterych ptipadech vyuziva také

fakultativniho zajiSténi.

Spole¢nost klade diiraz na fizeni kreditniho rizika a proto pravideln€ hodnoti finan¢ni zdravi

zajistiteld. Pro vybér externich partneri pouziva tzv. bezpecnostni seznam Assicurazioni
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Generali. Vhodnost a ptfiméfenost zajistovaciho programu je pritbézn¢ monitorovana pomoci

interniho i skupinového modelovani.

Maximalni expozice vici uvérovému riziku ze zajistnych smluv ke konci roku 2022 byla

3 572 miliont korun a v roce 2023 vzrostla na 3 703 miliony korun.

Tabulka 8 zachycuje hlavni zajistitele u jednotlivych odvétvi. Z tabulky je viditelné, Ze Generali
Ceskéa pojistovna hlavnim partnerem je zajistovna GP Reinsurance EAD, ktera ma sidlo
v Bulharsku. Pro individudlni a skupinové Zivotni pojiSténi vyuziva zajisténi od skupiny
Generali (Assicurazioni Generali S.p.A). V odvétvi cestovniho pojisténi vyuziva k zajisténi
svoji dcefinou spole¢nost, Europ Assistance S.A. Soucasné se jednd o nejstarSi asistencni
sluZbu na svété. Swiss Re, ktera poskytuje Generali Ceské pojistovné zajisténi v oblasti Zivota

a Urazu, je jednou z nejvétSich zajistoven na svete.

Tabulka 7: Piehled obligatornich zajistnych smiuv Generali Ceské pojistovny pro rok 2022 a 2023

Hlavni zajistitel Odvétvi

Pojisténi majetku
Pojisténi vozidel

Pojisténi odpovédnosti

GP Reinsurance EAD Pteprava baliki
Zemédelské pojiSténi
Dluhopisy
Zivotni pojisténi — urazové pojisténi a pojisténi Gveéra
Assicurazioni Generali S.p.A Individualni zivotni pojisténi
(skupina Generali) Skupinové zivotni pojisténi
EUROP ASSISTANCE S.A. Cestovni pojisténi
Swiss Re Zivot a uraz

Zdroj: Vlasti zpracovani dle vyrocni zpravy Generali Ceské pojistovny za rok 2023
Z vyroéni zpravy Generali Ceské pojistovny za rok 2023 dale vyplyva, Ze celkové zavazky
z pojistnych smluv doséhly celkem vySe 62 392 miliontd korun a aktiva k témto smlouvam byla

ve vysi zhruba 4 000 miliond korun.

V segmentu nezivotniho pojisSténi byly zavazky z pojistnych smluv 24 000 milionii korun,
pficemz aktiva z pojistnych smluv byla pouze 293 milionti korun. Tento segment je vSak

vyrazn¢ podporovan zajisténim. Aktiva ze zajistnych smluv byla 11 662 milioni korun
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a zévazky Cinily 2 943 miliont korun. V porovnani srokem 2022 se aktiva ze zajiSténi

v segmentu nezivotniho pojisténi navysila o vice nez 1 300 miliond korun.

V segmentu zivotniho pojiSténi hraje zajiSténi mensi roli. Aktiva ze zajistnych smluv byla
ve vysi 555 milionti korun a zadvazky pouhych 65 milionti korun. Aktiva z pojistnych smluv

¢inila 3 652 miliont korun a zavazky z pojistnych smluv 42 337 miliont korun.

Celkové doslo meziro¢né k narastu celkovych zavazki z pojistnych a zajistnych smluv. V roce
2022 byly zavazky ve vysi 50 947 milioni korun a v roce 2023 byly 53 183 milionti korun.
PficemZ z toho v roce 2023 tvoftily 72,07 % dlouhodobé zavazky a v roce 2022 to bylo 73,50 %.

Kompletni tabulka aktiv a zavazki z pojistnych a zajistnych smluv je v piiloze I.

4.6 Vyvoj solventnostniho kapitalového pozadavku

Generali Ceska pojistovna pravidelnd kazdoro¢né vydava zpravu o solventnosti a finanéni
situaci. Informace potfebné pro tuto kapitolu byly cerpany z vyrocni zpravy a zpravy
o solventnosti a finan¢ni situaci za rok 2023.

Diky tomu, Ze nabizi Sirokou skalu pojisténi ma moznost fidit svoji rizikovost, coz ji umoziiuje
dlouhodobé dosahovat stabilnich finan¢nich vysledkii a udrZovat si silnou kapitalovou pozici.
Tabulka 7 ptehledné zachycuje vyvoj solventnostniho kapitdlového pozadavku, pouzitelného
kapitalu a solventnostniho poméru Generali Ceské pojistovny. V poslednim sloupci

je zaznamendan solventnostni pomér celé skupiny Generali pro porovnani.

Tabulka 8: Vyvoj solventnostniho kapitilového pozadaviu Generali Ceské pojistovny v letech 2018—2024

Solventnostni Pouzitelny Solventnostni
. Solventnostni
Rok | kapitalovy pozadavek kapital GCP . pomér skupiny
v pomér GCP
GCP (v mil. K¢) (v mil. K¢) Generali

2018 8,5 23,5 275 % 215 %
2019 12,8 26,0 202 % 204 %
2020 11,1 26,0 234 % 224 %
2021 13,9 30,4 217 % 233 %
2022 11,8 26,0 222 % 223 %
2023 11,2 27,0 240 % 224 %
2024 11,9 25,0 210 % 209 %

Zdroj: Viastni zpracovani dle zprav SFCR Generali Ceské pojistovny 2018-2024 a tiskovych zprav AM Best
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V roce 2019 klesl solventnostni pomér Generali Ceské pojistovny v porovnani s rokem 2018
0 73 %. Pojistovna tento pokles vysvétluje dvéma skute¢nostmi. Prvni z nich je vyplata ¢asti
nerozd€lenych ziskli akcionafi v souladu se strategii skupiny Generali, druhou je navyseni
kapitalového pozadavku diky pfevzeti kmenti Generali pojistovny a Ceské pojistovny
ZDRAVI. I pies pokles méla pojistovna pouzitelny kapital ve vice nez dvojnasobné vysi oproti

pozadavku stanoveném regulaci Solventnost II.

V roce 2020 solventnostni pomér narostl a to o 32 %, to znamend na 234 %. Nasledné
v roce 2021 znovu klesl o 17 %. Tento vyvoj byl ovlivnén kombinaci n€kolika vlivi. Klicovou
udalosti bylo prevzeti spolec¢nosti Generali Poist'oviia, ktera piisobila na slovenském trhu. Tato
akvizice méla za néasledek zvySeni pouzitelného kapitdlu 1 solventnostniho kapitalového
pozadavku. Dale Generali Ceskd pojisfovna provedla jesté fuzi se svymi dcefinymi
spole&nostmi — Poji§tovnou Patricie a Ceskou pojistovnou ZDRAVI, coz mélo za nasledek
snizeni solventnostniho kapitdlového pozadavku. Kone¢nym efektem je vyrazny narast

solventnostniho kapitdlového pozadavku v porovnani s pouzitelnym kapitalem.

Vroce 2022 se solventnostni pomér navysil o 5 %. Déle je mozné pozorovat pokles
solventnostniho kapitdlového pozadavku i pouzitelného kapitdlu. Udélost, kterd nejvice
ovlivnila solventnostni pozici pojistovny byla ruské invaze na Ukrajinu. Ta vyvolala zvySenou
nejistotu soucasné se zhorSenim situace na trzich a zvySenim Urokovych sazeb, které mély
pomoci snizit rostouci inflaci. Tato situace vedla k poklesu trzni hodnoty aktiv, coZ pojistovna
Castecné kompenzovala pasivy. Na druhou stranu nizZ8i expozice a reinvestice do méné

rizikovych aktiv vedly k poklesu SCR

V roce 2023 se oproti ptfedchozimu roku navysil solventnostni pomér o 18 %. Tento narist
byl podpoien pozitivhim vyvojem na finan¢nich trzich a pozitivnimi ptispévky ze zivotniho
i nezivotniho pojistného portfolia, coz vedlo k navySeni pouZitelného kapitalu. Naopak
u solventnostniho kapitdlového pozadavku byl zaznamenam pokles v disledku zahrnuti
slovenského portfolia do interniho modelu pojistovny. Diky této extrémné silné solventnostni

pozici si pojisStovna mize dovolit vyplatit mimoiadnou dividendu svému akcionafi.

Solventnostni pomér pojistovny se v roce 2024 snizil o 30 % v porovnani s pfedchozim rokem.
Toto sniZeni vysvétluje Generali Ceska poji§tovna predev§im o¢ekavanou vyplatou mimofadné
dividendy svému akcionéfi. Vyplata je planovéana realizovat béhem roku 2025. MnoZstvi
pouzitelného kapitalu bylo pozitivné ovlivnéno ptfiznivym trznim vyvojem. Tento pozitivni

vyvoj byl ale ¢astecné¢ kompenzovan podzimnimi povodnémi a negativnim vyvojem cen
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nemovitosti. Solventnostni kapitalovy pozadavek vzrostl ptedevsim kviili rostoucimu portfoliu,

pozitivnimu vyvoji akcii a mirnou zménou zajistného programu.

Vyvoj solventnostniho poméru Generali Ceské pojistovny se vyviji podobné jako u skupiny
Generali, 1 kdyZ u celé skupiny mlizeme pozorovat stabiln€jsi vyvoj bez vétsich vykyvi. Toto
obdobi zachycuje dlouhodobou stabilitu, ktera mohla byt jednim z diivodii zvyseni ratingového

hodnoceni od agentury AM Best v roce 2024.
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Obrdzek 9: Vyvoj solventnostniho poméru Generali Ceské pojistovny v letech 2018—2024
Zdroj: Vlasti zpracovani dle zprav o solventnosti a financni situaci Generali Ceské pojistovny 2018—2024
Obrazek 9 zobrazuje vyvoj solventnostniho poméru v poslednich sedmi letech. Generali Ceska
pojistovna dlouhodobé disponuje komfortni a stabilni solventnostni pozici dle smérnice
Solventnost II, pficemZ jeji solventnostni pomér vyrazn€ piekracuje pozadovanou

uroven 100 %.
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Interni model pojistovny déli solventnostni pozadavek do nékolika modult zachycenych
v tabulce 9. Mimo zminéné moduly se solventnosti kapitdlovy pozadavek navySuje o dalsi
rizika, ktera nejsou v internim modelu zahrnuta a dale se vyuziva polozka danovy strop.

Kompletni tabulka rozdéleni solventnostniho kapitalového pozadavku je v ptiloze J.

Tabulka 9: Rozdéleni solventnostniho kapitdlového pozadaviu Generali Ceské pojistovny

2022 2023
Finan¢ni riziko 21 % 23 %
Kreditni riziko 13 % 16 %
Zivotni upisovaci riziko 9 % 13 %
Nezivotni upisovaci riziko 20 % 23 %
Operacni riziko 9% 9%

Zdroj: Vastni zpracovani dle zpravy o solventnosti a financni situaci Generali Ceské pojistovny za rok 2023

V tabulce je mozné zaznamenat nartist u vétsiny rizikovych modult. To si mizeme vysvétlit
tim, Ze pro rok 2023 bylo do interniho modelu zapocteno i slovenské portfolio. Rizikovy profil
pojistovny je z hlediska své struktury pomérné¢ stabilni, ale dochéazi k pozvolnym zménadm. Ze
zpravy o solventnosti a finan¢ni situaci dale vyplyva, ze obchodni rozhodnuti, kterd Generali
Ceska pojistovna v poslednich letech pfijala, maji za nasledek vyvazengjsi rizikovy profil. To
znamena, Ze rizika spojend s aktivy jiz nepfedstavuji dominantni sloZzku celkového rizika a
pomalu se vyrovnavaji rizikim plynoucim z pojisténi. Konkrétné¢ vyznamné roste podil
nezivotniho upisovaciho rizika na celkovém SCR. Rizika spojend s Zivotnim pojiSténim

zUstavaji relativné nizka.
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5 Shrnuti a doporuceni

Generali Ceska pojistovna vykazuje stabilni trzni postaveni, které je podpofeno §irokou
nabidkou pojistnych produktd, finan¢ni vykonnosti a komplexnim fizenim rizik. Pojistovna
poskytuje pestrou skalu pojistovacich sluzeb pro jednotlivce i pro podniky, a to jak v segmentu
zivotniho, tak neZivotniho poji§téni. Z hlediska trzni pozice zaujima Generali Ceska pojistovna

spole¢n¢ s Kooperativa pojistovnou vedouci postaveni v ramci Ceské republiky.

Finanéni ukazatele pojistovny vykazuji ve sledované obdobi pozitivni trend. Generali Ceska
pojistovna dosahla v roce 2023 zisku ve vysi 5,7 miliardy korun po zdanéni, coz predstavuje
meziro¢ni narast o t¢éméf 3 miliardy korun. Soucasné bylo zaznamenano meziro¢ni zvyseni
objemu ptedepsaného pojistného o 7,1 %, coz svéd¢i o pokracujici divére klientl navzdory
makroekonomickym vyzvam, jako byla vysoka inflace v letech 2021-2023. Vyznamnou sloZku
aktiv pojiStovny tvofi finan¢ni investice, které v roce 2023 dosahovaly objemu 83,4 miliardy
korun, z ¢ehoz drtiva vétSina pripadala na segment zivotniho pojisténi (63,6 miliardy korun).
Investi¢ni strategie spoleCnosti je zalozena na preferenci pevné urocenych nastroji

a diverzifikaci rizik.

Z hlediska vyvoje ratingového hodnoceni je patrny pozitivni trend. Ratingova agentura
AM Best, ktera hodnoti Generali Ceskou pojistovnu od roku 2015, zvysila v roce 2024 rating
finan¢ni sily z Grovné ,,A* na ,,A+* a dlouhodoby uvérovy rating z ,,a+* na ,,aa-““. Tento vyvoj
odrazi snizovani expozice vuci rizikovym aktivim (zejména italskym statnim dluhopisiim)
a udrzovani vysoké miry solventnosti. Solventnostni pomér Generali Ceské pojistovny v roce
2024 ¢inil 210 %, coz je vice neZ dvojndsobek minimalni pozadované urovné dle regulatorniho

ramce Solventnost I1.

Generali Ceska pojistovna vyuziva pro fizeni svych rizik ramec skupiny Generali. Pro méfeni
rizik vyuziva pojistovna interni model, ktery ji umoznuje piesnéjs$i vypocet solventnostniho
kapitalového pozadavku (SCR) a efektivnéj$i pldnovani alokace kapitidlu. Dilezitou roli
ufizeni rizik hraje také zajiSténi, a to pfedevSim v segmentu nezivotniho pojisténi.
Zde se naptiklad u katastrofického rizika prendsi na zajistitele az 88 %. V segmentu Zivotniho
pojisténi je role zajisténi méné vyznamna, ale 1 zde dochézi k urcité ochrané prostiednictvim

spoluprace se skupinou Generali a dal§imi vyznamnymi zajistiteli.

Pojistovna v procesu ORSA provadi pomoci zat€Zzovych testi a analyz scénail testovani

odolnosti solventnosti vi¢i nepfiznivym trznim podminkam. Soucasné provadi jesté analyzu
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citlivosti, ktera se vénuje zménam jednotlivych rizikovych faktorti jako naptiklad irokové miry,
cen akcii apod. Zde se testuje jejich vliv na pouzitelny kapitdl, solventnostni kapitalovy
pozadavek a solventnostni pomér. Zadna z téchto testovanych citlivosti nepfedstavovala v roce

2023 ani 2024 vyznamné ohroZeni solventnostni pozice pojiStovny.

V souvislosti se zavadénim celnich opatfeni americkym prezidentem Donaldem Trumpem
a jejich naslednymi negativnimi dopady na kapitalové trhy se na zac¢atku dubna 2025 zacaly
objevovat obavy ze snizeni vynosnosti dlouhodobych investi¢nich produktt. Naptiklad
penzijnich pfipojisténi a investicnich Zivotnich pojisténi (Cechl, c2025). Klienti, kteti vidi
propad hodnoty svych investic, mohou zvazovat pred¢asné ukonceni smluv. To pro pojistovny
muze znamenat zvySeni stornovosti téchto typit smluv (v rdmci fizeni Zivotnich upisovacich
rizik se jedna o riziko storna). Zarovei to muze ptinést pokles divery klientil a snizeni poptavky
po novych pojistnych produktech, obzvlast’ téch s investi¢ni slozkou, coz by mohlo mit vliv

na vyvoj predepsaného pojistného.

Aby predesli stornovani smluv je tfeba klienty pravideln€ informovat o vykonnosti produkti
a vzdélavat je o dlouhodobém horizonu investic. Medvédi trhy totiz nejsou nic neobvyklého.
Z historického vyvoje je mozné pozorovat, ze po poklesu se trhy znovu zotavuji. Podle
Chlumského (2025) se naptiklad po krizi v roce 2008 trhy do péti let znovu zotavily a vzrostly
o Sedesat procent a po pandemickém Soku v roce 2020 se trhy z krize zotavily jiZ po mésici.
Muzeme fict, Zze trhiim trva pramérné tii az pét let, nez se z krize zotavi a dosdhnou nového

maxima.

Soucasné tento neptiznivy vyvoj mize mit dopad na trzni riziko pojistovny snizenim jejich
vynosil. PojiStovna si udrzuje dostateCnou kapitdlovou rezervu (stanovenou dle smérnice

Solvency II) a diky tomu by méla zistat solventni i béhem neptiznivého vyvoje trhu.

Ze statistik Ceské asociace pojistoven o vyvoji pojistného trhu lze pozorovat postupné
vyrovnavani trznich podili (dle predepsaného hrubého pojistného) mezi Generali Ceskou
pojistovnou a Kooperativa pojisStovnou. Pokles vedouci trzni pozice mize v del§im ¢asovém
horizontu oslabit konkurenéni vyhodu Generali Ceské pojistovny a ovlivnit jeji reputaci
(tzn. zvySeni reputacniho rizika). Pokud si chce udrZet pozici ,,jednicky* na trhu, musi proveést

zmény. Napftiklad zvySenim atraktivity pro klienty, nebo nabizenim novych ¢i lepSich produkti.

V soucasné dob€ pozorujeme zvySeny vyskyt extrémnich klimatickych jevl a nartst

katastrofického rizika. To bylo v roce 2024 v pojistovné identifikovano jako jedno z hlavnich
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upisovacich rizik nezivotniho pojisténi (nartist o 44 %). Vzhledem k tomu je vhodné zvazit
zavedeni inovativnich forem pojisténi, jez by mohly zvysit atraktivitu nabidky pro specifické
segmenty trhu. Zde by mohlo byt piikladem vyuzivani parametrického pojisténi, které neni
zaloZeno na klasickém Setieni, ale na zakladé predem definovanych a objektivné métitelnych

parametrd (napf. intenzita srazek, rychlost vétru, teplota).

Tento typ pojisténi vyuziva mimo jiné také francouzska pojistovna AXA Climate. Ta v prosinci
2023 uzaviela (spolecné s dal§imi institucemi) dohodu s Tozskou republikou (Togo, stat
v zapadni Africe), kde se spoleén¢ snazi snizit dopady povodni zavadénim produkth
protipovodiového pojisténi (Edoh, ¢2023). Byla zajisténa instalace deseti meteorologickych
stanic, které¢ umoziuji mefeni srazek. V ptipadé€, Ze naméti danou hranici srazek, miizou se diky

ni aktivovat kompenza¢ni mechanismy (Pachon, c2025).

Skupina Generali v tiskové zpraveé z roku 2024 zdlraznuje potencial parametrického pojisténi.
Ptedevsim jako néstroje pro zvySovani finan¢ni odolnosti vii¢i klimatickym riziklim zejména
v rozvojovych zemich. Generali Ceskd pojistovna by mohla tento typ pojisténi vyuzit
v zemedélském pojisténi, kde klimatické vykyvy zptisobuji Skody na urodé nebo u pojisténi
proti povodnim. Timto krokem by mohla pojiStovna rozsifit své portfolio a zvysit svoji

atraktivitu.

Jednim z doporuceni v oblasti ratingu by mohlo byt snizeni expozice vici italskym statnim
dluhopistim v portfoliu skupiny Generali. Tato vysoka koncentrace je totiz vniména jako
potencidlni riziko, které mliZze negativné ovlivnit stabilitu a finan¢ni silu skupiny. Ratingova
agentura AM Best tuto zavislost na italskych vladnich dluhopisech oznacuje za slabou stranku
skupiny Generali. SniZzeni této expozice by mohlo vést ke zlepSeni ratingového hodnoceni, jak

jiz bylo moZné pozorovat v roce 2024.

65



Zavér

Pojistovnictvi se vyznacuje znaénym mnozstvim ciziho kapitalu a nejistou navratnosti. Diivéra
klientd v to, ze pojisStovna dostoji svym zavazkiim, je proto kliova. A pravé ratingové
hodnoceni mutze tuto divéru podpofit. Zaroven miize rating predstavovat externi pohled

na vnitini fungovani, ktery je vyuzitelny pro manazery.

Vsechny podniky jsou vystaveny rizikim vyplyvajicich z jejich ¢innosti. Pojistovny se musi
kromé& svych rizik vyporadat také s riziky pojisténych. Aby se jim dalo pfedchazet, nebo
eliminovat jejich dopad, je nutné implementovat opatieni. Toho lze dosdhnout zavedenim

efektivniho systému fizeni rizik.

V oblasti fizeni rizik spolecnosti vyuzivaji ratingy pii hodnoceni uvérového rizika svych

: g , . o o . .
protistran. V pojistovnictvi se s timto mizeme setkat naptiklad u zajiStovacich transakci.
Je obvyklé, ze zajistovatel pozaduje vyssi pozadavky v pripadé niz§iho ratingového stupné.
Z toho divodu pojistovny a zajistovny vénuji peclivou pozornost uvérovym ratingim
pii vybéru svych partneril pro zajiSténi. Rating a strategické fizeni rizik jsou kli¢ové néstroje

pro zajisténi stability a ditvéryhodnosti pojistoven.

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit dopady ratingovych rozhodnuti a strategii fizeni
rizik na podnikéni pojiStoven a navrhnout doporuceni pro efektivnéjsi vyuziti téchto nastrojl
v praxi. Prace se zaméfila zejména na vztah mezi ratingem a solventnosti a na vyznam ratingu

pro stabilitu a konkurenceschopnost pojistoven a to na piikladu Generali Ceské pojistovny.

Byla provedena analyza vyvoje ratingového hodnoceni a fizeni rizik u vybrané pojistovny.
Pozornost byla dale vénovana tomu, jak tyto nastroje ovliviluji stabilitu a solventnost

pojistovny. Zaroven bylo poukazano na oblasti, kde existuje prostor pro dalsi zlepseni.

Generali Ceska pojistovna dlouhodobé udrzuje vysoky rating a stabilni solventnostni pomér,
coz prispiva k jeji divéryhodnosti na trhu. V oblasti fizeni rizik pojistovna vyuziva Siroké
spektrum nastroji, v€etné interniho modelu, zajisténi, procesu ORSA a diverzifikace portfolia.
Oblast, kde byl nalezen prostorem pro zlepSeni, je napiiklad vysoka expozice vici italskym

statnim dluhopistim. Tato expozice do jisté miry brani dalSimu zlepSeni ratingu pojistovny.

Pojistovna pfistupuje k fizeni rizik velmi dislednég, pficemZ vyuZiva propracovany interni
model, ktery ji umoznuje detailn¢ identifikovat, méfit, sledovat a fidit jednotlivé typy rizik.

Tento model je v souladu s regulatornimi pozadavky stanovenymi v rdmci smérnice
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Solvency II. Na zaklad¢ dostupnych udaji lze konstatovat, ze pojistovna v soucasné dobé

neceli zddnému zasadnimu problému v oblasti fizeni rizik. VSechny oblasti jsou pod kontrolou.

Vyuzivani interniho modelu umoziuje Generali Ceské pojistovné piesndj§i stanoveni vyse
solventnostniho kapitalového pozadavku v souladu s jejim specifickym rizikovym profilem.
Tento pfistup zohlednuje expozici viici jednotlivym rizikim a umoznuje efektivnéjsi alokaci
kapitalu. V kombinaci s obchodnimi rozhodnutimi a komplexnim systémem fizeni rizik

prispiva k dlouhodobé¢ financ¢ni stabilité pojistovny.

Tuto stabilitu zaroven potvrzuje i mezinarodni ratingova agentura AM Best, kterd v roce 2024
vylepsila hodnoceni finanéni sily. Rating reflektuje silnou kapitdlovou pozici, stabilni provozni
vysledky a vysokou troven fizeni rizik. To vSechno dohromady vytvaii divéryhodny obraz

pojistovny v oc€ich investort, klientl i regulatornich organd.

Pro formulaci konkrétnéjSich doporuceni by bylo vhodné provést analyzu celého pojistného
trhu v Ceské republice a porovnat piistupy jednotlivych pojistoven k Fizeni rizik a vyuzivani
ratingovych nastroji. Pfesto lze fict, e Generali Ceska pojistovna mize v mnoha ohledech
slouzit jako dobry ptiklad. Zejména diky svému komplexnimu pftistupu k fizeni rizik, stabilni

finan¢ni pozici a dlouhodobé vysokému ratingovému hodnoceni.
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Priloha A: Schéma postupu stanoveni ratingu spoleCnosti S&P

Corporate criteria framework

Modifiers

Diversification/
portfolio effect

Country risk

vidId

Business

Industry risk RS Capital structure

Competitive position Financial policy Group or
— government —

influence

Stand-alone

credit profile

Liquidity

Management/

Financial
governance

Cash flow/leverage sk profile

Comparable
ratings analysis

CICRA--Corporate industry and country risk assessment. Source: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Zdroj: webové stranky S&P Global
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Priloha B: Vystup kapitalového modelu vyuZivany spole¢nosti S&P

Capital model output

sed capital requirements*

. Policyholder Hybrid and o . T L
Equity capital debt-funded capital Credit risk§ Market risk§ Non-life risk§ Life risk§
Asset and liability adjustments Benefit of risk diversification

*The different stress levels we use for individual risks are 99.5%, 99.8%, 99.95%, and 99.99%.
§Subject to any applicable company-specific adjustments.
Copyright © 2023 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Zdroj: webové stranky S&P Global
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Priloha C: Schéma postupu stanoveni ratingu pro pojiStovny

spolecnosti S&P

Insurance ratings framework

Competitive position

Business
risk —
Industry and profile .
. overnance
country risk
— Sat\;ynwi Group or
— Liquidity ey RO
ke influence
profile
Comparable ratings
Financial analysis
Risk exposure risk —
profile

Funding structure

Copyright © 2023 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Zdroj: webové stranky S&P Global
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Priloha D: Schéma postupu stanoveni ratingu pro Zivotni
pojiStovny spole¢nosti Moody*s

Illustration of the life insurers methodology framework

65%
FINANCIAL PROFILE

%
35 Asset Quality 10%
E BUSINESS PROFILE Capital Adequacy 15%
S Market Position and Brand 15% Profitability 15%
5 Distribution 10% Liquidity and ALM 10% OPERATING ENVIRONMENT*
> Product Focus and Diversification 10% Financial Flexibility 15%
o L2
(=] R £
°<¢ Preliminary Standalone Outcome
O +
w
(-4
©) > Management, Governance Accounting Policy Sovereign and NOTCHING
(&) and Risk Management and Disclosures Regulatory Environment FACTORS
(%]
Standalone Scorecard-indicated Outcome
> Nature and Terms of Nature and Terms of SUPPORT
Explicit Support Implicit Support CONSIDERATIONS
L 7
b &
Scorecard-indicated Outcome

ESG Considerations® > Other Considerations Instrument Considerations  Cross-Sector Methodologies®
L v J
A 4
Assigned Ratings

* The weight assigned to the Operating Environment sub-component varies depending on the assigned Operating Environment score.

o Environmental, social and governance (ESG) considerations, including, where available, our opinions of exposure to them as expressed in Issuer Profile Scores (IPSs), may affect scorecard
factors and other considerations outside of the scorecard. For more information, see the “Other considerations” section.

1 Some of the methodological considerations described in one or more cross-sector methodologies may be relevant to ratings in this sector. A link to a list of our sector and cross-sector
methodologies can be found in the “Moody's related publications" section.

Source: Moody's Investors Service

Zdroj: webové stranky Moody s
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Priloha E: Schéma postupu stanoveni ratingu pro neZivotni a

urazové pojiStovny spolecnosti Moody‘s

EXHIBIT 1

Business Profile Financial Profile Operating Environment

Factor 1: Market Position, Brand and Distribution  Factor 3: Asset Quality Insurance Systemic Risk Factor
Factor 2: Product Focus and Diversification Factor 4: Capital Adequacy Insurance Market Development

Factor

Factor 5: Profitability

Factor 6: Reserve Adequacy

Factor 7: Financial Flexibility

Source: Moody's Investors Service

Zdroj: webové stranky Moody ‘s
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Priloha F: Ramec tvorby ratingu pro pojiStovny spolecnosti Fitch

Ratings

FitchRatings

Criteria Essentials - Insurance Rating Framework

Key Rating Drivers (KRDs)

* 9 quantitative and qualitative KRDs
o Each igned an indicated ]

. each

“Lindustry Profile and Operating Environment (IPOE)
2.Company Profile
Quantitative KRDs

3 Capitalisa

jon & Leverage

4.Debt Service Capabilities and Financial Flexibility
5.Financial Performance and Earnings
6.Investment and Asset Risk **

7.Asset/Liability and Liquidity Management **

i
L

9.Reinsurance, Risk Mitigation and Catastrophe Management **
* Higher weighting if weak score **Driver does not full apply or is modestly redefined for some sectors
IFS's Qualitative KRDs
1. Industry Profile and Operating Environment

[—r——
L I
Implied Operating Environment (Category score)

IPOE (6-notch range)

8Reserve Adequacy **

Scan QR code or visit
fitchratings.com/criteria/
insurance to view detailed
insurance rating criteria

If questions arise,please find contacts at the,
bottom of the page using the link above

Key Rating Drivers

+ Other Criteria Elements

Insurer Financial Strength Rating (IFS) (anchor rating)

Represents the ability of the insurer to pay claim obligations in a full and
timely manner

Issuer Default Rating (IDR) (see next page)

an entity's relative

to default on financial obligations
The IDR does not consider recovery

Debt/Hybrid Security Ratings (see next page)

Consider the relative vulnerability to default and recovery given default

Ownership and Group Ratings

*  Canbe Neutral, Positive or Negative

«  Rating adjusted upwards or downwards if
Positive or Negative

Group Ratings Methodology

‘Willingness to Provide Support

«  Strategic importance

*  Support agreements
—~

IFS Rating of Group Member

Potential uplift influenced by the credit profile of
the group and the group member

B

Ability to Provide Support
«  Financial strength of the group
«  External barriers (eg regulatory)

Time in Business

1

Company Profile

IFS's Quantitative KRDs (E> les of Key C )
3. Capitalisation & Leverage 4. Debt Service Capabilities 5. Financial Performance 6. Investment & Asset Risk 7. Asset/Liability &
o Fitch's risk-adjusted Capital & Financial Flexibility & Earnings o Risky Assets Ratio Liquidity Management
Adequacy Models (Prism) « Fixed-Charge Coverage « Return on Equity o Sovereign Investment o Liquid Asset Ratio
« Financial Leverage Ratios « Financial Flexibility « Combined and Operating Concentration Risk « Duration Gap (Life)
» Regulatory Capital Ratios Ratios (Non-Life)
« Total Financing and * Pretax Return on Assets (Life)

Commitments

This document is a summary of, and y material to, our

8. Reserve Adequacy 9. Reinsurance, Risk

 Net Loss Reserves /Incurred Mitigation & Catastrophe
Losses Management

« Change in Ratio of Reserves/ ~ * Reinsurance
Earned Premium Recoverables /Capital

* Reserve Development / * Net Annual Aggregate
Prior-year Equity (C_‘atalst:uphe Losses /

pita

Rating Criteria report available on Fitch Ratings’ public website. It does not replace our criteria and should be used in conjunction with it.
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Priloha G: Stupnice hodnoceni pro Financial Strength Rating od

spolecnosti AM Best

Best’s Financial Strength Rating (FSR) Scale:

Rating Rating Rating
Categories  Symbols Notches"
Superior A+ As+
Excellent A A-

Good B+ B++

Fair B B-
Marginal C+ C++
Weak C C-

Poor D -

Category

Definitions
Assigned toinsurance companies that have, in our opinion, a superior ability to meet their ongoing insurance obligations.
Assigned toinsurance companies that have, in our opinion, an excellent ability to meet their ongoing insurance obligations.
Assigned toinsurance companies that have, in our opinion, a good ability to meet their ongoing insurance obligations.

Assigned to insurance companies that have, in our opinion, a fair ability to meet their ongoing insurance obligations. Financial
strength is vulnerable to adverse changes in underwriting and economic conditions.

Assigned to insurance companies that have, in our opinion, a marginal ability to meet their ongoing insurance obligations. Financial
strength is vulnerable to adverse changes in underwriting and economic conditions.

Assigned to insurance companies that have, in our opinion, a weak ability to meet their ongoing insurance obligations. Financial
strength is very vulnerable to adverse changes in underwriting and economic conditions.

Assigned toinsurance companies that have, in our opinion, a poor ability to meet their ongoing insurance obligations. Financial strength is
extremely vulnerable to adverse changes in underwriting and economic conditions.

* Each Best's Financial Strength Rating Category from “A+" to “C” includes a Rating Notch to reflect a gradation of financial strength within the category. A Rating Notch is expressed with either a second plus “+”

oraminus “-”

Zdroj: Guide to Best’s Credit Ratings
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Priloha H: Stupnice hodnoceni pro Long-Term Issuer Credit

Rating od spoleCnosti AM Best

Best’s Long-Term Issuer Credit Rating (Long-Term ICR) Scale:

Rating Rating Rating Category

Categories | Symbols Notches" Definitions

Exceptional  aaa - Assigned to entities that have, in our opinion, an exceptional ability to meet their ongoing senior financial obligations.

Superior aa a3+ [ aa- Assigned to entities that have, in our opinion, a superior ability to meet their ongoing senior financial obligations.

Excellent a a+/a- Assigned to entities that have, in our opinion, an excellent ability to meet their ongoing senior financial obligations.

Good bbb bbb+ /bbb-  Assigned to entities that have, in our opinion, a good ability to meet their ongoing senior financial obligations.

Fair bb bb+ / bb- Assigned to entities that have, in our opinion, a fair ability to meet their ongoing senior financial obligations. Credit quality is

vulnerable to adverse changes in industry and economic conditions.

Marginal b b+ /b- Assigned to entities that have, in our opinion, a marginal ability to meet their ongoing senior financial obligations. Credit quality is
vulnerable to adverse changes in industry and economic conditions.

Weak cce cce+/cce-  Assigned to entities that have, in our opinion, a weak ability to meet their ongoing senior financial obligations. Credit quality is
vulnerable to adverse changes in industry and economic conditions.

VeryWeak  cc - Assigned to entities that have, in our opinion, a very weak ability to meet their ongoing senior financial obligations. Credit quality is
very vulnerable to adverse changes in industry and economic conditions.

Poor @ - Assigned to entities that have, in our opinion, a poor ability to meet their ongoing senior financial obligations. Credit quality is
extremely vulnerable to adverse changes in industry and economic conditions.

* Best's Long-Term Issuer Credit Rating Categories from “aa” to “ccc” include Rating Notches to reflect a gradation within the category to indicate whether credit quality is near the top or bottom of a particular Rating
Category. Rating Notches are expressed witha “+” (plus) or “-” (minus).

Zdroj: Guide to Best’s Credit Ratings
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Priloha I: Aktiva a zavazKky z pojistnych a zajistnych smluv

Generali Ceské pojistovny

E9 Aktiva a zavazky z pojistnych a zajistnych smluv

V milionech K¢, k 31. prosinci Pfimé pojisténi Aktivni zajisténi m
2022 upraveno | 2023 2022 upraveno 2023 2022 upraveno

Pojistné smlouvy -60 775 57773 -1617 -1263 -62392 -59 036
Segment neZivotniho pojisténi -22 069 -19145 -1638 -1285 -23707 -20 430
Aktiva z pojistnych smluv 96 161 197 183 293 344
Zévazky z pojistnych smluv -22 165 -19306 -1835 -1468 -24 000 -20774
Segment Zivotniho pojisténi -38 706 -38 628 21 22 -38685 -38 606
Aktiva z pojistnych smluv 3631 2189 21 22 3652 2211
Zavazky z pojistnych smiuv -42 337 -40 817 - - -42337 -40817
Zajistné smlouvy 7997 7461 1212 628 9209 8089
Segment nezivotniho pojisténi 7487 7095 1232 650 8719 7745
Aktiva ze zajistnych smluv 10297 9565 1365 725 11662 10290
Zévazky ze zajistnych smiuv -2810 -2 470 -133 -75  -2943 -2 545
Segment Zivotniho pojisténi 510 366 -20 -22 490 344
Aktiva ze zajistnych smluv 555 413 - - 555 413
Zévazky ze zajistnych smluv -45 -47 -20 -22 -65 -69
Celkem -52 778 -50312  -405 -635 -53 183 -50 947
Kratkodobé -14 669 -13236  -187 -265 -14 856 -13 501
Dlouhodobé -38 109 -37076  -218 -370 -38327 -37 446

Zdroj: Vyrocni zprava Generali Ceské pojistovny z roku 2023
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Piiloha J: Rozdéleni SCR Generali Ceské pojistovny

Rozdéleni SCR

2023 vaha 2022 vaha
SCR pred diverzifikaci 14 112 896 100% 14 489 591 100%
Finanéni riziko 3215588 23% 3093 755 21%
Kreditni riziko 2219 259 16% 1944 786 13%
Zivotni upisovaci riziko 1870512 13% 1281 859 9%
Nezivotni upisovaci riziko 3176 213 23% 2962 893 20%
Operaéni riziko 1315733 9% 1235 161 9%
Dariovy strop 1 959 965 14% 1 628 931 11%
Upravy modelu 355 627 3% 303 226 2%
SF prevedené ptf SK Generali 0 0% 2038979 14%
Diverzifikacni efekty -2 879 154 -2 692 979
SCR celkem 11233 742 11796 612

Zdroj: Zprava o solventnosti a financni situaci Generali Ceské pojistovny z roku 2023
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