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1. UVOD

Finan¢na analyza sa zaobera posudenim financnej situdcie firmy (v naSom pripade poistovne),
¢1 uz v minulosti alebo v pritomnosti a predpovedd jej budici finan¢ny vyvoj.Vo svojej
podstate je hlavnym cielom finan¢nej analyzy firmy véas identifikovat’ akukol'vek slabost’
vo finan¢nom zdravi, ktord by nasledne mohla viest k vaznym ¢i menej vaznym budicim
finan¢nym problémom, a na strane druhej urCit’ jej silnu stranku, ktoru je mozné v danej
firme v buducich rokoch zuzitkovat'.

Prave tento odhad buduceho vyvoja ekonomickych veli€in alebo vytvorenie zakladne pre
odhad moznych zmien vo vyvoji doterajSich trendov sa vykonava prostrednictvom
pomerovych ukazatelov finan¢nej analyzy, ktorych analyzou sa budeme zaoberat v tejto
seminarnej praci.

Pomocou vzorcov a naslednych praktickych ukazkovych prikladov si tieto pomerové
ukazatele postupne ukadzeme a spolocne zistime, ze tieto ukazatele sa potom pouzivaju pri
vyhodnocovani uspesnosti zvolenej firemnej stratégie v navaznosti na zmeny trznej Struktury,
konkurencnej pozicie a celkovej ekonomickej situacie poistovne. Tiez si charakterizujeme
pojem ,.financné zdravie® podniku a uvidime jako tento stav ovplyviiuje samotné podnikanie
poistovne.

Dal§im dolezitym cielom bude odlisit' firemnu finanéni analyzu od tej v poistovnictve a
poukazat’ hlavne na upravené pomerové ukazatele vyuzivané poistoviiami.



2. FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza je metoda, ktora predstavuje vyznamnu sucast’ sustavy firemného
riadenia. Zakladné udaje pre vypocet ukazatel'ov, ktoré poskytuju obraz o ekonomickom stave
firmy, Cerpa zuctovnictva. Prave na tychto ukazateloch je potom zalozené rozhodnutie
managementu o d’alSom vyvoji firmy. Finan¢na analyza ma kluCové postavenie nielen pri
hodnoteni sucasného a predpovedani buduceho vyvoja firmy, ale aj celého odvetvia.

Medzi hlavné ulohy financnej analyzy patri:

» neustale vyhodnocovat ekonomicku situdciu firmy, ktora je vysledkom posobenia
ekonomickych 1 neekonomickych faktorov, a to na zaklade finan¢nych ukazatel'ov,

» pomocou pomerovych ukazatelov finan¢nej analyzy odhadovat buduci vyvoj
jednotlivych ekonomickych veli€in, alebo asponi vytvorit’ akusi zékladiiu pre odhad
potencialnych zmien vo vyvoji doterajsich trendov,

» vyuzit ukazatele uspechu, vychadzajice z finanéni analyzy, pri vyhodnocovani
uspeSnosti zvolenej firemnej stratégie v navdznosti na zmeny trznej Struktury,
konkurencnej pozicie a celkovej ekonomickej situacie vo firme.

2.1 Subjekty finan¢nej analyzy

Je velmi dolezité, kto finan¢nu analyzu spracovava a pre koho je urena. Uzivatelov
finanCnej analyzy je sice strasne vel'a a informa¢né potreby kazdého z nich sa lisia, ale vSetci
sa orientuju na zistenie zakladnych charakteristik hospodarskej a finan¢nej situacie firmy. Do
tejto skupiny patria investori, manazéri, obchodni partneri, banky a ich veritelia, Stat, Statne
organy, ale aj analytici, dafiovi poradcovia, burzovi makléri, novinari, univerzity a
v kone¢nom dosledku aj Siroka verejnost’.

Ked'ze nasa praca sa vSak tyka hlavne poistnej oblasti, tak tu sa finan¢nou analyzou zaoberaju
hlavne dozoréie organy v poistovnictve vramci plnenia svojich funkcii, pricom sa vo
vacsine pripadov opieraju o ro¢nu uzavierku, spravu auditora a rozne hlasenia Ci Statistiky
poistovien. Hlavnym cielom takejto analyzy je posudit’ schopnost’ poist’ovien trvale plnit’
svoje zavizky.

Podl'a toho, kto dant finan¢nu analyzu spracuvava, pozname finan¢na analyzu interna a
externu. /nterni (financn vnutropodnikovu) analyzu pouzivaji poistovne ako nastroj
planovania, kontroly a riadenia, a je, narozdiel od externej analyzy, doplnena radom d’alSich
ukazatel'ov. Externa analyza je urena pre akcionarov, dozorcie organy, zékaznikov,
potencialnych investorov a Cerpa zo zverejiiovanych udajov (tj. z ro¢nej uzavierky).

2.2 Typy finan¢nej analyzy

V tomto pripade rozliSujeme fundamentalnu a technicka analyzu.

Fundamentdlna analyza

Rozbory su zalozené na rozsiahlych znalostiach vzajomnych stuvislosti medzi ekonomickymi
a mimoekonomickymi javmi. Tento typ vyuziva skiisenosti odbornikov, ich subjektivne
odhadly pre situacie a trendy. Aj ked’ sa tato analyza opiera o vel'ké mnozstvo informacii,
spracuvava udaje skor kvalitativne a aj ked’ uz vyuzije kvantitivne informacie, vyvodzuje
svoje zavery bez pouzitia algoritmizovanych postupov.




Technicka analyza

Pouziva matematické, matematicko-statistické a dalSie algoritmizované metddy ku
kvantitativnemu spracovaniu dat s naslednym (kvalitativnym) ekonomickym posudenim
vysledkov.

Mohli by sme argumentovat’ rovnako pre a proti jednému ako druhému typu financnej
analyzy. Ak by sme uprednostiiovali fundamentalnu analyzu, poukazovali by sme na
nespolahlivost matematickych a Statistickych prognéz, hlavne pokial’ sa pohybujeme v oblasti
kapitalovych trhov. Na druhej strane zase matematické metody, vyuzivané v technickej
analyze, uz zaznamenali mnoho uspechov v ekonémii predovSetkym v spojeni s pocitacovou
technikou. V praxi vSak nebyva nejaky extrémny rozpor medzi oboma typmi financne]
analyzy, pretoze viacSina analytikov vyuziva pri svojich rozboroch nastroje technickej
analyzy, ktoré nemozno pouzit bez fundamentalnych znalosti a akéhosi citu pre dany
problém.

2.3 Ukazatele financnej analyzy

Zakladné cClenenie vychadza zrozdelenia ukazatelov na intenzivne (charakterizuji mieru,
v akej su extenzivne ukazatele podnikom vyuzivané a s akou intenzitou ¢i rychlostou sa
menia) a extenzivne (su nositelmi informacii o rozsahu , predstavuju kvantitu v ich
prirodzenych jednotkach, akymi su napr. t, km, ha apod.)
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a) stavové ukazatele
Predstavuju ich polozky rozvahy (aktiva a pasiva), ktoré vypovedaju o stave majetku a
jeho zdrojov k ur¢itému okamziku.

b) rozdielové ukazatele
Existuju rozné typy rozdielovych ukazatelov. Z nich sa najCastejSie vyuziva cisty
pracovny kapital (NWC).

c) tokové ukazatele

Informuju o zmene extenzivnych ukazatel'ov, ku ktorej doslo za urcité obdobie. Patri
k nim napr. cash flow (rozdiel medzi stavom penaznych prostriedkov a dalSich
pohotovych prostriedkov v okamziku t; oproti okamziku ty).

d) pomerové ukazatele
Su to intenzivne ukazatele a predstavuju podiely dvoch stavovych, event. tokovych
ukazatelov. Vyjadruju vztah medzi dvoma polozkami u¢tovnych vykazov, medzi
ktorymi existuju urcité suvislosti. Maji prevazne pravdepodobnostny charakter.

2.4 Klasifikacia pomerovych ukazatel’ov

a) Ukazatel’ rentability - pomer celkového zisku s vySkou podnikatelskych zdrojov,
ktoré boli pouzité k jeho dosiahnutiu.

b) Ukazatel’ likvidity - posudenie schopnosti firmy hradit svoje zavizky.
V podmienkach trznej ekonomiky predstavuje tiez jednu zo zakladnych
podmienok existencie firmy.

c) Ukazatel’ aktivity - schopnost vyuzivania jednotlivych majetkovych Ccasti
podnikania. Hovori nam, kol'kokrat se obrati ur€ity druh majetku za stanoveny
Casovy interval.

d) Ukazatel' Struktiry kapitilu (zadl¥enosti) - informuje o Strukture zdrojov
pouzivanych k financovaniu firmy. Predstavuju schopnosti firmy prilakat
investorov, s cielom dosiahnut’ €o najnizsie ceny za uzitie cudzieho kapitalu.



3. FINANCNA ANALYZA V PRiPADE POISTOVNI

3.1 OdliSnost’ poist'ovien od firiem

Doteraz sme strune charakterizovali vSeobecnu finanéni analyzu firmy. Ak si
kladieme otazku, v ¢om spoc€iva zdkladny rozdiel, zdkladnd odlisnost finan€nej analyzy
akejkol'vek firmy od finan¢nej analyzy poistovni, tak odpovedou nam budi rozdielne
priority pri plneni uloh a dosahovani ciel’ov. Kazda poistoviia by si mala stanovit’ prioritnu
ulohu zmiernit ci uplne eliminovat’ nepriaznivé dosledky sposobené nahodnymi udalostami,
inymi slovami ,,poskytnit’ pomocnu ruku ¢loveku v nadzi“ a az sekunddrnym cielom by malo
byt dosiahnutie zisku, ako je tomu v pripade firiem. Z ekonomického hladiska to vlastne
znamena vytvarat' z prispevkov zaujemcov o poistenie rezervy, ktoré potom sluzia k thrade
potrieb alebo nahrade Skod, ktoré poistenym vzniknu z nahodnych udalosti.

Specifickost’ poistovnictva je dana tiez tym, e vaciina firiem mimo poistovnictva
moze obvykle odhadovat' svoje naklady pomerne presne pred stanovenim cien produktov.
Poistovne naopak ale musia stanovit ceny napriek tomu, ze nepoznaju presne naklady
spojené s nimi poskytovanymi sluzbami.

Dalsi rozdiel oproti inym firmam spoéiva v tom, e poistoviia musi zvladnut
management nielen portfolia poistiek (tj. poistny kmer), ale aj investi¢ného portfolia.

3.2 Finan¢na analyza poist’ovni

Hlavnym cielom financej analyzy v pjistovnictve je identifikovat’ akukol'vek slabost’
vo finan¢nom zdravi, ktora by mohla viest k budiicim finanénym problémom, a taktiez urcit
silna stranku, ktord moze byt zazitkovana v danej firme v buducnosti.

3.2.1 Financné zdravie poistovne

Na tomto mieste uznavame za vhodné charakterizovat si aspofi okrajovo pojem financné
zdravie.

Finan¢né zdravie poistovne je prehl’ad o financnej situdcii a financnych suvislostiach jej
hospodarenia. Inymi slovami ide o vysledok postdenia vSetkych dostupnych informacii o
poistovni a inych okolnosti suvisiacimi s fungovanim poistovne. Na finanénom zdravi
poistovne sa podiela cela rada faktorov, ktoré moézu mat’ ¢i uz pozitivny alebo negativny
vplyv. Tieto faktory sa poistovne snazia eliminovat’ tak, aby ich vysledna finan¢na situacia
bola ¢o najpriaznivejSia.

Dobré finan¢né zdravie je vysledkom dlhodobej ekonomickej prosperity komercnej
poistovne.

Zakladnym nastrojom financnej analyzy v poistovnictve su teda pomerové financné
ukazatele, ktoré nam moézu poskytnut’ odpovede na radu otdzok tykajucich sa financného
zdravia, ako napr.: - Je poistovna likvidna?

- Vytvara management dostatocny zisk z aktiv?

- Aka je kvalita investicii a ich zhodnotenie?

- Maja akcionari a klienti odpovedajuci vynos znimi vlozenych

investicii?

No a prave pre posudenie tohto finan¢ného zdravia poistovne, sa vyuziva finan¢na analyza.
Dokonald znalost financnej situacie je nevyhnutnym predpokladom pre volbu spravnej
stratégie kazdej poistovne. Na zaklade finan¢nej analyzy sa moze vedenie poistovne
vyvarovat’ chybam pfi zaobchadzani a umiestfiovani zverenych prostriedkov, pfi tvorbe vysky
rezerv a podniknut’ kroky veduce k upevneniu finanéného zdravia.



4. POMEROVE UKAZATELE POISTOVNE

Urcite nebude chybou tvrdit’, ze pre finan¢nu analyzu poistovien sa daju pouzit' rovnaké
pomerové ukazatele ako pre analyzu finan¢ného zdravia akejkol'vek inej firmy. Hovorime o
ukazatel'och zadiZenosti, ziskovosti (rentability), likvidity a aktivity. Niektoré z nich viak len
do urcitej miery. Unikatny charakter poistovacich operacii si vSak vyzaduje urcité
modifikacie.

4.1 ZADLZENOST

Pomer cudzich zdrojov k uréitému druhu kapitilu (kapital, aktiva). Cim je vi¢sia, tym
vacsie riziko, ze zavazky nebudi moct’ byt vas splatené.

4.2 RENTABILITA

Je vlastne meritkom schopnosti poistovne vytvdarat nové zdroje, dosahovat zisk pouZitim
investovaného kapitdlu. Ukazatele rentability sa pouzivaju pre hodnotenie a komplexné
posudenie celkovej efektivnosti poistovne. Pomocou nich sa vyjadruje infenzita vyuzivania,
reprodukcie a zhodnotenia kapitdlu vioZeného do podniku.

Vseobecne sa rentabilita definuje ako pomer zisku k vlozenému kapitalu. Termin ,,vlozeny
kapital“ sa pritom pouziva v niekol’kych roznych vyznamoch. Podl'a toho, aky vyznam je

v konkrétnom pripade tomuto pojmu priradeny, rozliSujeme ukazatele rentability:

a) Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets — ROA)

- vyjadruje celkovu efektivnost poistovne — produkéni silu

- vypocet dvoma sposobmi: 1. sposob: - do Citatel'a sa dosadi Ciastka zisku pred zdanenim a
urokmi platenymi z cudzieho kapitalu (v tomto pripade meria hrubu produként silu)

RCK =ZUD/CA
pricom RCK..... rentabilita celkového kapitalu
ZUD...... zisk pred urokmi a daflami
CA....... celkové aktiva
2.sposob: - tu sa dava do pomeru zisk po zdaneni a zdanenych
urokoch k celkovym aktivam (tato konstrukcia ukazatel'a umoziuje zrovnatel'nost’ rentability
celkového kapitalu v podniku s roznym podielom cudzich zdrojov vo finan¢nej Strukture)

RCK = Z+U*(1-d) / CA

kde RCK...... rentabilita celkového kapitalu

Z........... zisk po zdaneni

U urok

dol dafiova sadzba dane z prijmov
CA......... celkové aktiva



b) Rentabilita vlastného kapitalu ( Return On Equity — ROE)
- tymto ukazatel'om je vyjadrena vynosnost kapitalu vlozeného akcionarmi.
- je definovany ako pomer cCistého zisku a vlastného kapitalu

RVK=Z/VK
pricom RVK....... rentabilita vlastného kapitalu
Z............ zisk po zdaneni
VK......... vlastny kapital

- tato miera zisku na jednotku investicii obycajnych kmenovych akcionarov je ukazatel’
podl'a ktorého mozu investori zistit, ¢i je ich kapital reprodukovany s nalezitou intenzitou
zodpovedajicou riziku investicie.

4.3 LIKVIDITA

Schopnost’ firiem premenit’ majetok na prostriedky, ktoré mozu byt vyuzité na uhradu
zavazkov, resp. momentalna schopnost’ uhradit’ splatné zavizky.Zakladnymi ukazatel'mi,
ktoré patria do tejto skupiny, st ukazatele beznej, pohotovej a okamzitej likvidity. Pre
vypocet tychto jednotlivych ukazatel'ov sa vyzaduje nevyhnutna znalost’ hodnoty
kratkodobych zavizkov.

Likviditu v komerénych poistovniach mozme sledovat’ v nasledujucich polohéach:

Okamzita likvidita (likvidita L. stupna):
- pomer medzi likvidnymi prostriedkami prvého stupna voci kratkodobym zavazkom
splatnym okamzite.

LI = LPI/ZVK >=1

Ly okamzita likvidita

Lppooooooo likvidné prostriedky prvého stupia (pefiazna hotovost, ceniny, cenné papiere,
vklady v bankach bez vypovednej lehoty)

ZVk............ kratkodobé zavazky:

— voci veritelom (dodavky materialu, sluzieb)

- voci bankam, veritelom a majitelom dlhopisov

- voci zamestnancom (mzdy, socialne a zdravotné poistenie)
- voci spravcom dani

- voci majitel'om podnikatel'ského subjektu (dividendy)

V pripade, Ze likvidita dosiahne hodnoty 1, znamena to, ze podnikatel'sky subjekt je schopny
v kazdom okamziku uhradit’ svoje kratkodobé zavizky.

V opacnom pripade, tj. ked’ okamzita likvidita presiahne hodnotu 1, potom ma
podnikatel'sky subjekt prebytok vol'nych peniaznych prostriedkov.

Pohotova likvidita (likvidita IL. stupna)

- predstavuje pomer medzi likvidnymi prostriedkami druhého stupiia ku kratkodobym
zaviazkom.

- zaroven predstavuje moznost’, ze podnikatel'sky subjekt nemusi byt schopny okamzite
uhradit’ svoje zavizky, ale v priebehu troch mesiacov bude schopny ziskat dostatok
pentlaznych prostriedkov



LH = LP2/ZVK >=1

Lyp.......... pohotova likvidita

Lpp......... likvidné prostriedky druhého stupna (peniazna hotovost’, ceniny, CP, vklady
v bankach bez vypovednej lehoty) a kratkodobé pohl'adavky

ZVx........ kratkodobé zavazky

Celkova likvidita (likvidita IIL. stupna)
- predstavuje pomer medzi likvidnymi prostriedkami tretieho stupnia ku kratkodobym
zavazkom.

Lur = Lp3/ZVx

L. pohotova likvidita

Lps............ likvidné prostriedky tretieho stupiia predstavuji suhrn obeznych aktiv
(likvidnych prostriedkov II. stuptia a zasob)

ZVk............ kratkodobé zavazky

Prijatel'na likvidita tretieho stupiia by mala dosahovat’ hodnoty 2, teda hodnota obeznych
aktiv by mala predstavovat’ dvojnasobok kratkodobych zavazkov.

4.4 Ostatné vybrané upravené pomerové ukazatele v poist'ovnictve

Ako sme uz uviedli vysSie, niektoré upravené pomerové ukazatele financnej analyzy je mozné
vyuzit len v obmezenej a modifikovanej forme. Specifikum poistovnictva spoéiva tiez v tom,
Ze zivotné poistenie a nezivotné poistenie maju svoje vlastné charakteristické prvky, ¢iuzv
oblasti upisovania, tak 1 v odSkodfiovani (aj v zdanenti), v tvorbe 1 pouziti technickych rezerv,
¢o v EU viedlo az k oddeleniu ich ¢innosti a k samostatnej existencii zivotnych a nezivotnych
poistovni.

Prave z toho dovodu su nizsie uvedené ukazatele v zasade pouZitel’'né iba pre neZivotné
poist’ovne a orientacne pre univerzalne poistovne s prevahou nezivotného poistenia.

Existuje vel'a tychto ukazatelov, my v§ak uvadzame len tieto:

A.
Predpisané poistné netto

Upraveny vlastny kapital

Tento ukazatel pomeruje celkové riziko upisovania prislusnej spolocnosti vo vztahu k jej
kapitalovej vybavenosti. Upraveny vlastny kapital sa pocita Standardne, napr. odpoctom
nesplateného zakladného kapitalu od celkového vlastného kapitalu. Standard moze byt v
roznych krajinach i firmach stanoveny roznym sposobom.

Inymi slovami, ¢im vysSia je hodnota ukazatela, tym vacSie je vystavenie sa riziku pre
spolo€nost’ vo vztahu k vlastnému kapitalu. Zlozitost’ v aplikacii tohto ukazatel'a prameni z
pouzitia ,,netto poistného" ako aproximacie pre ,,vystavenie sa rizikdm". Po¢as obdobia rych-
lych zmien sadzieb sa budil vyrazne menit’ aj vysledky testu. Cim vyssia iirover ukazatela,
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tym vdcsie riziko.

B Predpisané poistné netto za bezny rok

Predpisané poistné netto za predchadzajuci rok

Rychly rast netto poistného prirodzene vyzaduje vacsie kapitalové krytie nez pomaly rast.
Nové poistovne by rady ukazali vysSie tempo rastu uz v pociato¢nych rokoch. To mozno
akceptovat’ za predpokladu, ze ich kapitalova zékladna je dostato¢na. Je nutné ale vziat' v
uvahu, ze rychle zmeny mozu tiez rezultovat’ z fuzii, zmien v ponuke produktov ¢i zo zmien v
zaisteni. Na novych poistnych trhoch je nutné tento ukazatel’ chapat’ ako okrajovy.

C Pohledavky z poistenia

Upravené aktiva

Upravené aktiva sa pouzivaju ako urCity Standard tak, ze napriklad ratingova agenttra
ohodnoti aktiva a vynecha tie, ktoré nespliiuju kritérium likvidity.
Tento ukazatel pomeruje pohl’adiavky k celkovym aktivam. Je dolezity ako z hladiska
maximalizacie vynosu investicii, tak 1 z hl'adiska riadenia uverov.

D Technické rezervy

Upravené likvidné aktiva

Tento ukazatel hI'ada ocenenie adekvatnosti likvidity spolo¢nosti k jej technicko-poistnym
zavizkom. Likvidné aktiva su definované ako kapitdlové podiely v cudzich firmach, dlhopisy
a hotovost, a to, pokial’ sa da, v trznej hodnote. Cielom testu je preskimat’ schopnost’ spoloc-
nosti rychlo reagovat' na potrebu hotovosti.

Zavazky

E.
Upravené likvidné aktiva

Toto je pomerne Siroké pomerenie schopnosti spolo¢nosti uspokojit’ finanéné poziadavky,
ktoré na fnu mozu byt uplatnené. Moze poskytnut aj isty naznak situacii pre poistenych,
v pripade ze sa likvidacia spolo¢nosti stane nevyhnutnou.

F Technické rezervy

Predpisané poistné netto

Ukazuje priblizne adekvatnost’ technickych rezerv. Je tu ale potreba vediet skladbu poist-
nych produktov danej spolocnosti.

Upraveny vlastny kapital

G.
Netto zasluzené poistné

Ukazatel’ vyjadruje vlastnu kapitalova vybavenost’. Byva oznaCovany ako ,.solvency ratio".
Cim je jeho hodnota vyssia, tym viac ,,bezpednostného" kapitalu je k dispozicii, aby bolo
mozné celit negativnhym dopadom v obchode. Vlastny kapitdl moze byt definovany v
uctovnych alebo trznych hodnotéch.
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6. POMEROVE UKAZATELE U VYBRANYCH POISTOVNI

V praktickej Casti sme sa rozhodli nacrtnit spdsob vypoctu pomerovych ukazatelov u
kokrétnych poistovien. Zamerne sme vybrali prave dvojicu Kooperativa, pojiStovna a.s a
Allianz, popst’ovna a.s.. A to prave preto, ze sa navzajom markantne odliSuju v podiele na
trhu v ramci CR a tiez v pocte zamestnancov, &i v dizke posobenia na pojistnom trhu v ramci
vymedzeného Gzemia.

Udaje pre vypocet sme ziskali z vyrocnych sprav oboch poistovni. Pokusili sme sa zamerat

jak na vyvoj finan¢ného zdravia samotnych poistovni, tak na ich vzajomny kontrast vyvoja
ukazatelov.

6.1 Analyza ukazatel’ov rentability

Tabul’ka ¢.1:Polozky potrebné k vypoctom rentability u Kooperativy a.s.

KOOPERATIVA v tis. K& 2004 2003 2002
ZUD - zisk pred urokmi a dafnami 784 332 690 572 401 001
Z - zisk po zdaneni 490 288 448 195 262 762
U - Urok z bankového Uveru poj. nesplacala tver v tomto obdobi

d - sadzba dane z prijmu 28% 31% 31%
CA - celkové aktiva 30630 181 23 455 437 16 309 587
VK - vlastny kapital 4315313 2611 855 2240716
T - trzby 5 342 268 4 241 584 10 397 830

Pramen: Vyro¢ni zprdva Kooperativy a.s. z roku 2004 a vlastna konStrukcia

Tabul’ka ¢.2:Polozky potrebné k vypoctom rentability u Allianz a.s.

ALLIANZ v tis. K¢ 2004 2003 2002
ZUD - zisk pred urokmi a dafnami 908 215 448 071 -274 777
Z - zisk po zdaneni 648 400 236 739 -376 475
U - Urok z bankového uveru poj. nesplacala tver v tomto obdobi

d - sadzba dane z prijmu 28% 31% 31%
CA - celkové aktiva 14 419 417 12 405 059 11 294 692
VK - vlastny kapital 2 227 817 1 530 690 1432 829
T - trzby 6 043 702 5293 129 4 699 939

Pramen: Vyro¢ni zprava Allianz a.s. z roku 2004 a vlastna konstrukcia

ZUD - je sucet hospodarskeho vysledku po zdaneni, dane prijmu zbeznej Cinnosti,
hospodarskeho vysledku z mimoriadnej ¢innosti( podla vysledovky zverejnenej vo vyrocnych
spravach pojistovien zrokov 2003-2004 ) auroku z bankovného uveru, ktory nebol vo
vyrocnych zpravach uvedeny

Z - hospodarsky vysledok za uicetné obdobie podla vysledovky

U - z bankového tveru podla rozvahy bol stanoveny urok podla odhadnutej urokovej sadzby

d - danova sadzba dane z prijmu platna podla zékona v jednotlivych rokoch

CA - celkové aktiva podla rozvahy

VK - zakladny kapital a fondy podla rozvahy

T - zaslizené pojistné ocistené v zivotnom a nezivotnom pojisteni podla vysledovky
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Po zisteni a odvodeni zékladnych ukazatelov potrebnych pre nasledné dalSie vypocty
pomerovych ukazatel'ov, sme ich dosadili do vzorcov a dostali nasledujuce vysledky.

Je zaujimavé, ze Allianz a.s. bola v prvom obdobi eSte v strate a o dva roky neskor, uz
v hospodarskom vysledku resp. vySke zisku predbehla konkurec¢nii poistovnu. Pre
zaujimavost, obe poistovne vznikli k 1.1.1993. Kriza z pred Styroch rokov moze byt tiez
dosledkom nedobrého financného zdravia. Samozrejme je to len jeden z mnoha faktorov.

RCK; Hruba produkéna sila

RCK, Rentabilita celkového kapitalu

Tabul’ka €.3:Vypocitané hodnoty pomerovych ukazatel’ov u Kooperativy a.s.

KOOP vV % 2004 2003 2002
RCK; ZUD/CA 2,56 2,94 2,46
RCK; (Z+U*(1-d))/CA 1,60 1,91 1,61
RVK ZIVK 11,36 17,16 11,73
Ziskova marza ZUD/T 14,68 16,28 3,86
Ziskova marza (Z+U*(1-d))/T 9,18 10,57 2,53
Obrat celkovych aktiv T/CA 17,44 18,08 63,75
Ziskova marza ZIT 9,18 10,57 2,53
Finan¢na paka CA/VK 709,80 898,04 727,87

Pramen: vlastni zpracovani

Tabul’ka ¢.4:Vypocitané hodnoty pomerovych ukazatel’ov u Allianz a.s.

ALLIANZ vV % 2004 2003 2002
RCK; ZUD/CA 6,30 3,61 -2,43
RCK, (Z+U*(1-d))/CA 4,50 1,91 -3,33
RVK ZIVK 29,10 15,47 -26,27
Ziskova marza ZUD/T 15,03 8,47 -5,85
Ziskova marza (Z+U*(1-d))/T 10,73 4,47 -8,01
Obrat celkovych aktiv T/CA 41,91 42,67 41,61
Ziskova marza ZIT 10,73 4.47 -8,01
Financna paka CA/VK 647,24 810,42 788,28

Pramen: vlastni zpracovani

Roézne kombinacie ziskove] marze sme dostali pyramidovym rozkladom rentability celkového
kapitalu.

Ziskova marza ma u Allianz a.s. stipajicu tendenciu, ale 1 Kooperativa po prudkom vzostupe
nezaznamenala vyraznejsi pokles.

Ukazatel’ rentability vlastného kapitalu by mal bat’ tak vel'ky, aby pokryl obvyklu vynosovu
mieru a rizikova prémiu. Jeho hodnota by nemala byt nizSia, pripadne 1 rovnaka, jako
vynosnost cennych papierov garantovanych Statom. Ak zanedbame nepriazniva situaciu u
Allianz v prvom sledovanom obdobi, tak obe poistovne zaznamenali dobri rentabilitu
vlastného kapitalu.

Poistovne uspesne a efektivne vyuzili cudzie zdroje. Tato informacia je relevantna najma pre
investorov.

12



6.2 Analyza ukazatelov likvidity

Nasleduju ca tabul'ka navizuje na vyssie uvedeny teoreticka zaklad a obsahuje vsetky polozky
potrebné pre vypocet likvidity a vypoCty kratkodobych zaviazkov(ZVy) a likvidnych
prostriedkov (Lp). Prameniom boli opéat’ vyro¢né spravy oboch poistovni, kde nie je zrejmé,
ktoré zavazky su kratkofdobé a ktoré dlhodobé. Z toho dovodu ich v naSej praci vsetky

povazujeme za kratkodobé.

Tabul’ka ¢.5:Polozky potrebné k vypoctom likvidity u Kooperativy a.s.

KOOPERATIVA v tis.Ké 2004 2003 2002
Zavazky 3588 344 4964514 1911 558
Bankové uvery

ZVg 3588 344 4964 514 1911 558
Pokladfa a iné pokladné hodnoty

Bezné Ucty 113328 4286 121 139 085
Cenné papiere s pevnym vynosom 15 706 266 9619112 8 152 939
Cenné papiere s premenlivym vynosom 2 082 988 714760 665 807
Lps 17 902 582 14 619 993 8 957 831
Pohladavky 2 360 767 1775 555 2161 347
Lpo=Leq + pohFadavky 20 263 349 16 395 548 11 119 178
Finanéné umiestnenie v podnikoch tretich os6b a

ostatné dlhodobé pohladavky 520 889 491 642 481 300
Majetkové ucasti v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 266 875 248 006 252705
Majetkové Ucasti v podnikoch s podstatnym vplyvom 242 623 234079 218273
Obligécie a ostatné dlhopisy, p6zicky - podniky s

rozhodujticim vplyvom 11 391 9557 10 322
Ostatné majetkové UCasti a ostatné dlhodobé

pohladavky

Iné finanéné umiestnenie 21 903 320 13377 150 10 283 286
Fin.umiestnenie v investiénych spolo¢nostiach a

investiénych fondoch

Fin.umiestnenie v zdruzeniach s pravnou subjektivitou

Hypotekarne pozicky

Ostatné p6zicky

Depozita u bank 4050 294 3043 278 1318 431
Ostatné finanéné umiestnenie 63 772 146 109
Lps=Lpy+obezné aktiva 47 322 513 33 799 260 23 829 604
Tabulka €.6: Vypocet ukazatelov likvidity u Kooperativa a.s.

KOOP Doporucené 2004 2003 2002
Okamzita likvidita L = Lp1/ZVk 1 4,99 2,94 4,69
Pohotova likvidita Ly = Lpa/ZVk 1 5,65 3,30 5,82
Celkova likvidita Ls = Lps/ZVk 2 13,19 6,81 12,47
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Tabul’ka ¢.7:Polozky potrebné k vypoctom likvidity u Allianz a.s.

ALLIANZ v tis.Ké 2004 2003 2002
Zavazky 1001 331 1 330 949 1 406 081
Bankové uvery

ZVg 1001 331 1330 949 1406 081
Pokladfa a iné pokladné hodnoty

Bezné Ucty 77 439 72 654 189 029
Cenné papiere s pevnym vynosom 11 409 030 9272180 7127 708
Cenné papiere s premenlivym vynosom 164 147 161 151 145 730
Lps 11 650 616 9 505 985 7 462 467
Pohladavky 987 171 1203 497 908 418
Lpo=Leq + pohPadavky 12 637 787 10 709 482 8 370 885
Finanéné umiestnenie v podnikoch tretich os6b a

ostatné dlhodobé pohladavky 183 607 183 607 183 607
Majetkové ucasti v podnikoch s rozhodujucim vplyvom 183 607 183 607 183 607
Majetkové ucasti v podnikoch s podstatnym vplyvom

Obligacie a ostatné dlhopisy, p6zicky - podniky s

rozhodujticim vplyvom

Ostatné majetkové UcCasti a ostatné dlhodobé

pohladavky

Jiné finan¢né umiestnenie 12243 239 10 205 869 8851 792
Fin.umiestnenie v investi¢nych spolo¢nostiach a

investiénych fondoch

Fin.umiestnenie v zdruzeniach s pravnou subjektivitou

Hypotekarne pozicky

Ostatné p6zicky 21158 49 421 50 301
Depozita u bank 644 158 721165 1527 890
Ostatné finanéné umiestnenie 4746 1952 163
Lps=Lpy+obezné aktiva 25 918 302 22 055 103 19 168 245
Tabul’ka ¢.8:Vypocet ukazatel’ov likvidity u Allianz a.s.

ALLIANZ Doporuéené 2004 2003 2002
Okamzita likvidita L = Lp1/ZVk 1 11,64 7,14 5,31
Pohotova likvidita Ly = Lpa/ZVk 1 12,62 8,05 5,95
Celkova likvidita Ls = Lpa/ZVk 2 25,88 16,57 13,63

Jako mozme vidiet' z vypocitanych tdajov tj. kazdy ukazatel

resp. kazdy stupen likvidity

nadobuda vysSiu hodnotu ako je doporucené. To sved¢i o tom, ze obe poistovne maji vysoku
platobnu schopnost’ a teda maju prebytok volnych pefiaznych prostriedkov.
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6.3 GRAFY

Graf ¢.1:Ukazatele rentability u Kooperativy a.s.
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Graf ¢.2:Ukazatele rentability u Allianz a.s.
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Graf ¢.3:Ukazatele likvidity u Kooperativy a.s.
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Graf ¢.4:Ukazatele likvidity u Allianz a.s.
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7. ZAVER

Pomerové ukazatele poistovien a ich vyznam sa relativne nelySi od vyznamu rovnakych
ukazatel'ov v 1 nom type podniku €1 firmy.

Podstatné vsak je, ze vSetky ukazatele spolu tizko suvisia a stav finanéného zdravia poistovni
sa odzrkadl'uje sucasne na vacsine z nich.

V praci sme sa pokusili nacrtnit’ postup vypoctu pomerovych ukazatelov z verejne
pristupnych udajov tj. vyroCnych sprav poistovni. Podobnym spdsobom si mdze kazdy
investor, €1 potencionalny zakaznik zistit' stav finanéného zdravia, a teda 1 uspeSnosti dane]
poistovni.

A preto je v zaujme kazdej poistovne, aby sa z nepriaznivou situaciou ¢im skor vyporiadali a
preukazovali sa len pozitivnymi vysledkami.
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