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ABSTRAKT

Bakalai'ska prace analyzuje vybrané ekonomické ukazatele spole¢nosti AXA Zivotni
pojistovna, a.s. V teoretické¢ Casti je popsana problematika Casovych fad, regresni
analyzy a vybranych ukazateli v pojiStovnictvi. Praktickd cast obsahuje analyzu
vybranych ukazateli za sledované obdobi pomoci statickych metod a prognozy
pro budouci vyvoj. Prace zahrnuje také celkové zhodnoceni spole¢nosti a navrhova

feSeni pro zlepSeni situace.

ABSTRACT

The bachelor thesis analyzes selected economic indicators of AXA Zivotni
pojistovna, a.s. Problems of time series, regression analysis and selected indicators
in insurance are described in the theoretical part. The practical part contains the analysis
of selected indicators for the monitored time with statistic methods and prognosis
for the future development. The thesis includes overall assessment of company and

designed solutions for improvement of situation.
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UvVoD

Bakalaiska prace se zabyva analyzou vybranych ekonomickych ukazatelt
spolecnosti AXA zivotni pojiStovna, a.S, kterd se zaméfuje na poskytovani produktt
zivotniho pojisténi. Tato pojistovna patii do vyznamné mezinarodni skupiny AXA
Group, specializujici se na finan¢ni zabezpeceni.

Teoreticka Cast prace se zabyvd vymezenim pojmu regresni analyzy a analyzy
casovych fad, pomoci kterych lze prognézovat budouci vyvoj ekonomickych ukazatelti
za predpokladu neménicich se podminek. Dale jsou zde vysvétleny dilezité pojmy
Z oblasti pojistovnictvi a vymezeny specifické ukazatele.

Praktickd ¢ast obsahuje informace o spole¢nosti AXA zivotni pojistovna, a.s. a
vyvoj jednotlivych ukazatel v letech 2006 az 2011. Nasledné pomoci ¢asovych tad a
regresni analyzy jsou provedeny prognozy hodnot ukazateli pro nasledujici roky.
Na zdkladé zhodnoceni analyzy vybranych ekonomickych ukazateld, jsou navrZeny

zpusoby, jakymi by spole¢nost mohla vylepsit svou situaci.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem bakalatské prace je zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti AXA zivotni
pojistovna, a.s. a soucasné stanoveni navrhd na zlepSeni jeji ekonomické situace.
K dosazeni téchto cilii byly zvykazi spoleCnosti vybrany dulezit¢ ekonomické
ukazatele z oblasti ekonomické a finan¢ni analyzy, které budou nasledné zpracovany
pomoci statistickych metod a zhodnocen jejich vyvoj Vv letech 2006 az 2011. Pomoci
vhodné regresni funkce budou zvolena data vyrovnana a provedena progn6za budouciho
vyvoje ukazateli. Posledni ¢ast prace bude obsahovat navrhy na urcita opatieni, ktera

by pomohla ke zlepSeni soucasné situace spole¢nosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Analyza ¢asovych rad

Casovou fadou rozumime posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani
(dat), kterd jsou jednoznacné usporddana z hlediska casu ve sméru minulost —
pfitomnost. Analyza ¢asovych fad je soubor metod, které slouzi k popisu téchto fad a
ptipadné k ptedvidani jejich budouciho chovani (HINDLS, 2002).

Casové tady ekonomickych ukazateld se &leni riiznymi zpisoby. Nejéast&jsim
zpusobem rozdéleni ¢asovych fad je z hlediska ¢asu, kdy rozliSujeme fady intervalové a
okamzikové.

Intervalové cCasové tfady udavaji, kolik jevii nebo udalosti vzniklo ¢i zaniklo
V urCitém cCasovém intervalu. Jsou to napt. ro¢ni trzby za prodané vyrobky nebo Castka
vyplacend mési¢né na platy zamé&stnanct. Ukazatele tohoto typu lze scitat a musi se
zaroven vztahovat ke stejné dlouhym intervalim. Pro sjednoceni ¢asového useku muize
byt pouzit i pfepoéet viech obdobi na jednotkovy ¢asovy interval (KROPAC, 2009).

OkamzZikové Casové fady se sestavuji z ukazatelli, které se vztahuji k uréitému
casovému okamziku (nejcastéji dni). Jsou to napi. stavy zdsob k pocatku nebo konci
urCitého obdobi, pocet zaméstnanci k poslednimu dni v mésici. Soucet hodnot
okamzikovych ukazatell nema realnou interpretaci, a proto se shrnuji fady tohoto typu
pomoci specialniho praméru (HINDLS, 2002).

Vyvoj Casovych fad nejlépe vystihuje grafické znadzornéni. Je vSak nutné rozliSovat,
o jaky typ Casové tfady se jedna, nebot pro kazdou z téchto typt Casovych fad se
znazoriiuje odlisSné.

Intervalové asové fady se mohou znazortiovat tfemi zptisoby (KROPAC, 2009):

e sloupkovymi grafy (jsou znazornény obdélniky, jejichz zakladny odpovidaji
délkam intervall a vySky zase hodnotdm casové tady v piislusSném
intervalu),

e hulkovymi grafy (Casové fady jsou vyneseny ve stfedech pfislusnych
intervalt jako usecky),

e spojnicovymi grafy (jednotlivé hodnoty Casové fady se vynaseji ve stiedech
ptislusnych intervala jako body a spoji se tiseCkami).

Okamzikové Casové fady jsou znazornény vyhradné spojnicovymi grafy.
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1.1.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Pro charakterizovani vyvoje casovych fad je mozné uzivat rizné statistické
charakteristiky. Mezi nejcastéjsi patii priméry hodnot ¢asové tady, diference rtizného
fadu, tempa a primérna tempa rastu.

Primérna hodnota intervalové casové tady se ziskd pomoci aritmetického

praméru hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech (KROPAC, 2009):
_ _1lean
y=—Xi=1Vi- (1.1)

Prumérna hodnota okamzikové Casové fady se pocitd pomoci chronologického
priméru. Pfi stejné vzdalenosti mezi jednotlivymi okamziky sledovani se nazyva

nevazenym chronologickym priimérem. Vypocet je dan vzorcem (KROPAC, 2009):
n—-1

5, Sy
2 P LYt
=2

: (1.2)

Prvni diference je nejjednodussi charakteristikou popisu vyvoje Casové fady a
vyjadiuje ptirtstek hodnoty casové fady. Vypocita se jako rozdil dvou po sob¢ jdoucich

hodnot &asové fady (KROPAC, 2009):

14;(y) =¥ = Yic1, 1=23,..,10 (1.3)

Primér prvnich diferenci charakterizuje, o kolik se primérné zmeénila hodnota

asové fady za jednotkovy ¢asovy interval. Vypocet je dan vzorcem (KROPAC, 2009):

1
1 Yn— M1
=_§ (y) =2 2L 1.4
1d() n_l'zldl(y) 1 (1.4)
=

Koeficient ristu vyjadiuje, kolikrat se zvysila hodnota Casové tfady v uritém
okamziku oproti ur¢itému okamziku bezprostfedné predchazejicimu. Vypocita se jako

pomér dvou po sobé& jdoucich hodnot &asové fady (KROPAC, 2009):

Yi

-1

ki(y) = [=23,..,n (1.5)
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Primérny koeficient ristu ukazuje primérnou zménu koeficientd rlstu

za jednotkovy Gasovy interval a ziskame ho pomoci vztahu (KROPAC, 2009):

(1.6)

1.1.2 Dekompozice ¢asové rady

Ekonomicka praxe ukazuje, Zze hodnoty c¢asové fady mohou byt rozlozeny
do n&kolika sloZek. Jsou to (KROPAC, 2009):
o trendT;,
e sezonni slozka S,
o cyklicka slozka C;,

e rezidualni (ndhodna) slozka e;.

Provadéni rozkladu, tzv. dekompozice casové fady je motivovan tim, Ze
Vv jednotlivych slozkach se snadngji podaii zjistit zdkonitosti v chovani fady nez
V puvodni nerozlozené fadé.

Trend ukazuje obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje sledovaného ukazatele
v ¢ase. Vznikd disledkem ptsobeni sil, které¢ systematicky piisobi ve stejném sméru.
Pii sledovani prodeje v ur€itém primyslovém odvétvi mohou témito silami napf. byt
technologické zmény ve vyrob¢, zmény ve vysi piijmi obyvatelstva atd. (CIPRA,
1986).

Sezonni sloZzka zobrazuje periodické zmény v Casové fade, které se odehravaji
béhem jednoho kalendainiho roku a kazdoro¢né se opakuji. Sezénni zmény zpusobuji
zejména faktory, jako jsou stfidani roc¢nich dob a lidské zvyky, spocivajici v lidské
aktivité, proto jsou pro zkoumani sezénni slozky vhodna zejména mési¢ni nebo
¢tvrtletni méteni (CIPRA, 1986).

Cyklicka slozka je nejspornéjsi slozkou casové tfady. Misto oznaceni této slozky
jako cyklické, se nékteti autofi pfiklanéji k ndzoru, Ze jde spiSe o fluktuacich okolo
trendu, v nichz se stfida faze ristu s fazi poklesu. Délka jednotlivych cyklu se obvykle

méni a stejné tak mize byt promenliva intenzita jednotlivych fazi cyklického prabehu.
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Cyklické slozka maze byt disledkem evidentnich vné&jSich vlivii a mlize mit pficiny i
mimo ekonomickou ¢innost. Eliminace cyklické slozky je vSak obtizna, protoze je tézké
nejen nalézt pficiny, které zpisobuji vznik, ale tak z vypocetnich dvodii, nebot
charakter této slozky se miize v ¢ase ménit (KROPAC, 2009).

Rezidualni slozka ziistava v ¢asové fad¢ po odstranéni trendu a sezonni i cyklické
slozky. Tvofii ji ndhodné pohyby v pribéhu casové tfady, které nemaji rozpoznatelny
systematicky charakter. Rezidualni slozka pokryva také chyby v méteni udaji Casové
fady a nékteré chyby jako napt. zaokrouhlovani, kterych se dopoustime pii jejim

zpracovani (CIPRA, 1986).

1.2 Regresni analyza

Regresni analyza patii k nejpouzivanéjSimu zplsobu popisu trendu casové tady,
protoze slouzi nejen k vyrovnani analyzovanych dat casové tady, ale také k prognéze
jejiho dalsiho vyvoje. Vyuziva se pfi ni regresni funkce, kdy nezavisle proménnou je

¢as a zavisle proménnou sledovany ukazatel.

1.2.1 Regresni pfimka

K nejcastéji pouzivanym a nejjednodussim typtim regresni funkce patii regresni

piimka, ktera je vyjadiena vztahem (KROPAC, 2009):

n=p1+px, (1.7)

kde f1 a f2 jsou neznamé koeficienty a X ¢asova proménnd. K odhadim koeficienti
pouzijeme metodu nejmensich ctvercii, kdy nejlepsi koeficienty musi minimalizovat

funkci S (b1, by), ktera je vyjadiena predpisem (KROPAC, 2009):

SCbuby) = ) 0= b = bx)?. 18)
i=1
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Odhady b; a b, ziskame pomoci parcidlni derivace funkce S (by, b))
podle proménnych b; nebo b, a ziskané parcialni derivace polozime rovny nule.
Po tpraveé ziskame tzv. soustavu normalnich rovnic, ze které ziskame koeficienty b; a b,

pomoci vzorcti (KROPAC, 2009):

n

> %y, -y

b2 — =l

n

>ixt- nx’

i=1

) b1 - :)_7 — bzf y (19)

kde x resp. y jsou vybérové priméru a jsou dany vztahy:

X = Xi , }_/=

n
i=1 i

S|
S|k

n
Vi | (1.10)
=1

1.2.2 Parabolicka regrese

Je Casto pouzivanou trendovou funkci. Je vyjadiena ve tvaru (HINDLS, 2002):

n= ﬁo + ﬁlx + ﬂzxz. (111)

Vzhledem k tomu, Ze jde o linearni funkci z hlediska parametrti, pouZije se k odhadu
parametrli. metoda nejmenSich ¢tvercl. Po vypoctu prvnich parcidlnich derivaci
podle S1, f> a fs nahradime f; odhady bj a pak parcialni derivace polozime rovny 0.

Po tprave ziskame odhady parametru, které maji tento tvar (HINDLS, 2002):

Zyl=nb0+blle+bzlez )
ZYixi2=boni2+b1in3+b22x{‘.
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1.2.3 Hyperbolicka regrese

Hyperbolicka regrese patii k dal§im casto pouzivanym regresnim funkcim popisujici

zavislost v ekonomické oblasti, je dana vztahem (HINDLS, 2002):

n= ‘81 +%, (113)

K odhadu parametrti se pouziva stejny postup jako v ptedchozich ptipadech, kdy
pomoci metody nemensich ctvercii ziskame soustavu normalnich rovnic a jejich

vyfesenim pak odhad obou parametrii regresni hyperboly (HINDLS, 2002).

1.2.4 Logaritmicka regrese

Logaritmické regresni funkce se vyuzivani pfi modelovani zdvislosti parabolického
typu, které vSak nemaji maximum a u nichz pfi vysSich hodnotach vysvétlujici
proménné X vzrustaji hodnoty zavisle proménné y pouze velmi pomalu nebo
se prakticky neméni. Ma tvar (HINDLS, 2002):

n= B +pB,Inx. (1.14)

1.2.5 Modifikovany exponencialni trend

Tento trend je mozné pouzit V pfipadech, kdy je funkce shora nebo zdola

ohrani¢ena. Je vyjadien vztahem (KROPAC, 2009):

n =P+ BP35. (1.15)

U tohoto trendu se odhady b;, by, bz koeficientd i, f» a f3 urCuji pomoci
nasledujicich vzorcii (KROPAC, 2009):
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1

S3 — S |mh
b3 = ] )
S =581
b, = (52 - 51) ’
by (bmh 1)
(1.16)
1 1— bt
b, = —|S, — b,b% 3|
thos ]
Vyrazy Si, S, S3 jsou soucty, které uréime nasledovné (KROPAC, 2009):
m 2m 3m
5122371" S, = Z Vi, Sz= Z Vi - (1.17)
i=1 i=m+1 i=2m+1

U t&chto vzorct plati nasledujici predpoklady (KROPAC, 2009):
e data se rozdéli do tii skupin o stejném poctu m prvki (zadany pocet n dvojic
Xi, ¥i je délitelny tfemi), pokud data toto kritérium nespliiuji, vynechd se
ptislusny pocet bud’ zac¢ate¢nich, nebo koncovych dat,

e hodnoty x; maji délku x; =x; + (i —1)h.

1.2.6 Gompertzova krivka

Gompertzova kiivka patii mezi tzv. S-kiivky nesymetrické kolem inflexniho bodu,
kde vétSina jejich hodnot leZi aZ za jejim inflexnim bodem. Je shora 1 zdola ohrani¢ena.

Ziskame ji pomoci vztahu (KROPAC, 2009):

n = ePr+habY (1.18)

Regresni koeficienty by, by, bs se ur¢i pomoci vzorct pouzitych u modifikovaného
exponencialniho trendu S tim rozdilem, ze do sum S;, Sy, Sz se misto hodnot y; dosadi

jejich piirozené logaritmy In y; (KROPAC, 2009).
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1.2.7 Logisticky trend

Logisticky trend ma inflexi a je shora i zdola ohrani¢en. Kazda kiivka vymezuje
na casové ose pét zakladnich fazi ekonomického cyklu, zobrazujici vyrobu ¢i prodej

predméti dlouhodobé spotieby. Je vyjadien vztahem (KROPAC, 2009):

1

B B1 + B85 (1.19)

U]

Regresni koeficienty by, by, b3 se ur¢i pomoci vzorct pouzitych u modifikovaného
exponencialniho trendu s tim rozdilem, ze do sum S;, Sy, Sz se misto hodnot y; dosadi

jejich pievracené hodnoty 1/y; (KROPAC, 2009).

1.3 Metoda klouzavych priméra

Tato metoda se pouziva pro popis trendu ¢asové fady tehdy, kdyz méni v Case sviyj
charakter a neni mozné pouzit vhodnou matematickou funkci. Vyrovnani pomoci
klouzavych pruméra spociva v tom, Ze posloupnost empirickych pozorovani nahradime
fadou pramérd vypocitanych z téchto pozorovéani. Pfi postupném vypoctu primeért
postupujeme (klouzeme) vzdy o jedno pozorovani kupiedu a zaroven prvni pozorovani
z t¢ skupiny, z niz je primér poc€itan, vypoustime. Dulezité je stanovit pocet pozorovani,
Z nichZ jsou jednotlivé klouzavé priméry pocitany. Proto také existuje hned né€kolik
metod pro vypocet klouzavych primért, napt. prosté klouzavé prameéry, vazené

klouzavé priméry nebo centrované klouzavé pruméry (HINDLS, 2002).

1.4 Volba vhodného typu regresni funkce

Trendova funkce by méla vybrana na zékladé analyzy zkoumaného ekonomického
jevu. Pii vécné analyze mizeme v nékterych ptipadech zjistit, zda jde o funkei rostouci
nebo klesajici, pfichazi-li v tvahu inflexni bod, zda jde 0 funkci nekone¢né rostouci
nebo srustem jen ke konecné limité. Tento piistup dokaze sice poodhalit zakladni
tendence ve vyvoji analyzovaného ukazatele, ale spiSe jen v hrubych rysech, proto
volbu jednoho konkrétniho typu trendové funkce neumozni (HINDLS, 2002).

Jednodussi moznosti volby je analyza grafu zobrazené ¢asové fady. Vznika zde vSak
nebezpeci, ze tvar grafu je do znacné miry zavisly na volbé pouzitého méfitka a proto

mohou byt vyvozeny rizné zavéry o volbé typu trendové kiivky (HINDLS, 2002).
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Pti hledani vhodného typu trendové funkce miizeme vyuzit rozbor empirickych
udajti, kam patii napt. metody vyuzivané v regresni analyze. Zde volime nejvhodnéjsi
typ kiivky na zdkladé minimalizace hodnot pfijatého kritéria, coz byva nejCasteji
rezidualni soucet ¢tverct. Z jeho hodnot se vSak nedé usoudit, jak moc regresni funkce
zavislost vystihuje (KROPAC, 2009).

Vhodnéjsi charakteristikou, kterd by urcovala vhodnéjs$i vybér regresni funkce, je
tzv. index determinace, ktery oznacujeme jako | ’a vyjadiime ho vzorcem (KROPAC,

2009):

Si Sy_
12 :_nnebolzz]_—y—' (120)
Sy Sy

=)

kde Sy se nazyva rozptylem empirickych hodnot a je roven priméru ze souctu
kvadrati odchylek zadanych hodnot od jejich priméru. Sz se nazyva rozptylem
vyrovnanych hodnot a je roven priméru ze souctu kvadrath odchylek vyrovnanych
hodnot od priméru zadanych dat. S,_z se nazyva rezidudlnim rozptylem a je roven
priméru ze souétu kvadrati odchylek zadanych hodnot od vyrovnanych (KROPAC,
2009).

Hodnota indexu determinace nabyva hodnot z intervalu <0, 1>. Cim vice se hodnota
indexu pfiblizuje kjedné, tim je dana zavislost silngjsi a dobie vystihuje zvolenou

regresni funkci, v opaéném piipadé¢ povazujeme zvolenou regresni funkci za méné

vystiznou (KROPAC, 2009).

1.5 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni. Jejim hlavnim ukolem je
posouzeni urovné soucasné financni situace podniku a jeji pfi€iny, stanoveni vyhlidek
na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti a ptiprava podkladl ke zlepSeni ekonomické

situace a zkvalitnéni rozhodovacich procest.
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1.5.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladni data finanéni analyzy jsou nejcastéji Cerpana z ucetnich vykazl, které
poskytuji informace celé¢ fad¢ uzivateli. Lze je rozdé€lit do dvou zakladnich casti —
Gietni vykazy finanéni a uéetni vykazy vnitropodnikové (RUCKOVA, 2010).

Finan¢ni Gcetni vykazy jsou externi vykazy poskytujici informace zejména externim
uzivatelim. Obsahuji tdaje o stavu majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku
hospodareni a také o penéznich tocich. Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji pravné
zavaznou upravu a vychazeji z vnitinich potieb kazdé firmy. Jsou vsak dulezité, nebot
maji Castéjsi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvareni podrobnéjSich ¢asovych fad
(RUCKOVA, 2010).

K zékladnim ucetnim vykaziim patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o tvorb¢ a
pouziti penéznich prostfedkil (vykaz cash flow). Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou
ucetni vykazy, které maji pevné stanovenou strukturu Ministerstvem financi a jsou
zavaznou soucasti ucetni zaveérky v soustavé podvojného ucetnictvi. Dilezitou soucasti
ucetni vykazii je pfiloha obsahujici tidaje o pfislusné ucetni jednotce, informace
0 ucetnich metodach, obecnych Ucetnich zdsadach a zplsobech ocetiovani, dile musi
obsahovat doplnujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty a také piehled

0 finanénich tocich (RUCKOVA, 2010).

1.6 Metody finanéni analyzy

V souvislosti s metodami finanéni analyzy se setkavame sdvéma piistupy
hodnoceni ekonomickych procesii — fundamentalni analyzou a technickou analyzou.

Fundamentalni analyza se zamé&fuje na vyhodnoceni spiSe kvalitativnich udaji
0 podniku. Zakladem je odborny odhad zaloZzeny na empirickych 1 teoretickych
znalostech analytika, do analyzy se také zahrnuji kvantitativni informace, které se vSak
zpravidla nezpracovavaji pomoci algoritmizovanych metod (MRKVICKA, 2006).

Technickd analyza zpracovavd kvantitativni ekonomickd data pomoci
matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych metod, pficemz

jeji vysledky jsou kvantitativng i kvalitativné vyhodnocovany (MRKVICKA, 2006).

21



Finan¢ni analyzu lze zatadit do kategorie technické analyzy, protoze pracuje
s matematickymi postupy. Vyuzivd dvé skupiny metod, a to metody elementarni a
metody vysSi. Elementarni metody finan¢ni analyzy cleni ukazatele na absolutni,
rozdilové a pomérové, resp. 1 ukazatele specidlni. Rozdilové ukazatele se vypocitavaji
jako rozdil uréité polozky aktiv s uréitou polozkou pasiv (uplatituji se zejména v oblasti
fizeni obéznych aktiv). Pomérové ukazatele jsou nejpocetnéj$i a nejvyuzivanéjsi
skupinou ukazatelli. Jsou definovany jako podil dvou polozek. Hodnota ukazatele pak
vyjadiuje velikost ukazatele v Citateli na jednotku ukazatele ve jmenovateli. Pomoci
pomérovych ukazatelti se provadi rizna ¢asova srovnani a srovnavaci analyzy. Vyssi
metody jsou zalozeny na znalostech matematické statistiky a teoretickych i praktickych
ekonomickych znalostech (RUCKOVA, 2010).

Pro ucely bakalatské prace budou vysvétleny dva druhy pomérovych ukazatelti —

ukazatele likvidity a rentability.

1.6.1 Ukazatele likvidity

Likvidita charakterizuje schopnost podniku uhradit v¢as své platebni zavazky.
Ukazatele likvidity potom poméfuji mnozstvi zdroji, kterymi je mozno platit,
k zavazkim, které je nutné zaplatit. Zpravidla se pouzivaji tfi zakladni ukazatele —
okamzita likvidita, pohotova likvidita a b&zna likvidita (RUCKOVA, 2010).

OkamzZita likvidita je oznacovana jako likvidita 1. stupné a méti schopnost podniku
hradit pravé splatné dluhy. Zahrnuje jen ty nejlikvidngj$i prostiedky, jako jsou penize
na bézném étu, v pokladné &i volné obchodovatelné cenné papiry ¢&i Seky. Pro Ceskou
republiku byvé spodni hranice 0,2 (RUCKOVA, 2010). Okamzita likvidita se vypo&ita

podle vztahu:

pohotové platebni prostredky
Okamzit4 likvidita = ] (1.21)
dluhy s okamzitou splatnosti

Pohotova likvidita je likviditou 2. stupné a jeji hodnota se pohybuje od 1 — 1,5.
Pokud podnik dosahuje pozadované hodnoty, je schopen vyrovnat své zavazky, aniz
musi prodavat zasoby. Vyssi hodnota tohoto ukazatele je pfizniva pro véfitele, avSak

pro akcionafe znamena zna¢ny objem ob&Zznych aktiv vdzanych ve formé& pohotovych
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prostiedkil jen maly nebo zaddny urok. Ovliviiuje to tedy neptiznivé celkovou vynosnost

vloZenych prostiedktl (RUCKOVA, 2010). Pohotova likvidita se vypo&ita podle vztahu:

(obézna aktiva - zasoby)
Pohotova likvidita = (1.22)
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita ma dulezitou informaéni hodnotu pro kratkodobé véfitele z hlediska
ochrany jejich investic. Vys§i hodnota ukazatele piinasi vétsi nad&ji na zachovani
platebni schopnosti podniku. Ma vSak svd omezeni, nebot’ nebere v tivahu strukturu
obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a také neuvazuje strukturu kratkodobych
zavazku z hlediska doby splatnosti (Mrkvicka, 2006). Hodnota by se méla pohybovat
v rozmezi 1,5 — 2,5 (RUCKOVA, 2010). B&zna likvidita se vypo¢ita podle vztahu:

obéZna aktiva

Bé#na likvidita = (1.23)
kratkodobé dluhy *

1.6.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) méfi schopnost podniku vytvafet nové zdroje a dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu (RUCKOVA, 2010). U téchto ukazatelt
se nejcastéji vychazi z vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Ukazuji, zda je dosaZzeno
uspokojivé vynosnosti pro akcionate, zda uspokojivou vynosnost dosahuje veskery
do firmy investovany kapital a jaka je vynosnost ve srovnani s konkurenci (SYNEK,
2009). Obecné je rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) hodnoti zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikdni bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovana.

Vypocita se podle vztahu (RUCKOVA, 2010):

zisk
ROA=_________ (1.24)
celkova aktiva
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Za polozku zisku se &asto dosazuje zisk pred zdanénim zvyseny o troky, tzv. EBIT®
Dosazeni tohoto typu zisku méd vyhodu zejména v tom, ze lze provést komparaci
podnikll s rozdilnym danovym prostfedim a také srozdilnym urokovym zatizenim
(MRKVICKA, 20086).

Rentabilita vlastniho Kkapitalu (ROE) vyjadfuje vynosnost kapitalu, ktery
do podniku vlozili akcionafi nebo vlastnici podniku, tedy zda je kapital reprodukovan
s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Tento ukazatel by mél mit vyssi
hodnotu nez je trokova mira bezrizikovych cennych papiri, aby pfiméla investory
do takového podniku vladat své pendzni prosttedky (RUCKOVA, 2010). Vypocet je

dan vztahem:

zisk po zdanéni
ROE= — (1.25)
vlastni kapital

1.7 Specifické ukazatele v pojistovnictvi

Pojistovny se vyznacuji uréitymi odliSnostmi od klasickych podniki. Zakladnim
rozdilem je cil — pro pojistovnu je primarnim cilem dlouhodobé a efektivné fungovat
na pojistném trhu prostfednictvim uspokojovéani potieb klientd. Maximalizace zisku je
pro pojistovnu sekundarnim cilem. Z placeného pojistného od svych klientd vytvaii
pojiStovna rezervy, ze kterych hradi klientim Skody podle pojistnych smluv. Zbylou
¢ast pojistného pak investuje na financnich trzich (¢asto do dluhopisit).

Dal8im rozdilem je odhad nakladd. VétSina firem muizZe své ndklady odhadovat
pfesné pied stanovenim cen produktii, pojiStovna musi stanovit ceny, ackoliv nezna
pfesné naklady. PojiStovny maji také zasadni rozdily v ucetnictvi a vétsi ¢ast zdrojl
maji vyptjcenou a slouzi k thradé zavazkt v piipad¢ realizace pojistné udalosti.

Z vyse uvedenych diivodi maji pojistovny své specifické ukazatele, podle kterych
Ize 1épe vystihnout jejich aktualni situaci. Vzhledem Kk jejich pouziti v praktické casti,
budou nékteré pojmy nize vysvétleny.

Predepsané pojistné predstavuje veskeré Castky splatné podle pojistnych smluv
béhem ucetniho obdobi, nezavisle na skutecnosti, zda se tyto c¢astky vztahuji

K pozdéjsimu ucetnimu obdobi (tzv. nezaslouzené pojistné). Je dilezitym ukazatelem

! odpovida provoznimu vysledku hospodafeni
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vykonnosti kazdé¢ komer¢ni pojistovny za pfislusné obdobi. Podle jeho vySe lze zjistit
postaveni p¥isluiné pojistovny na trhu a jeji konkurenceschopnost (BOKSOVA, 2010).

Trzni podil sleduje Ceska asociace pojistoven (CAP) a zjistuje ho jako podil
predepsaného pojistného na celkovém piedepsaném pojistném na pojistném trhu
&lentt CAP.

ZaslouZené pojistné predstavuje cast piedepsaného pojistného podle uzaviené
pojistné smlouvy, které je povazovano za vynos Souvisejici S tcetnim obdobim.
Zaslouzené pojistné netto predstavuje rozdil o castku postoupenou zajistitelim a
vyjadiuje trzby za poskytnuté sluzby (BOKSOVA, 2010).

Pojistna plnéni predstavuji zejména penézité plnéni pojistovny klientovi po vzniku
pojistné udalosti na zaklad¢ pojistné smlouvy v pfislusném roce. Upravend castka
0 podil zajistovateli a zménu stavu rezerv na pojistna plnéni nam udava ndklady
na pojistnd plnéni netto. Pojistovny musi vykazovat oddélen¢ Zzivotni a nezivotni
pojisténi, protoZze nesm¢ji uhradit pojistné plnéni Zzivotniho pojisténi z ptijatého
pojistného neZivotniho pojisténi (BOKSOVA, 2010).

Pojistné technické rezervy se tvofi z pfijatého pojistného plnéni. Zahrnuji penézni
prostiedky, které pojistovny budou potiebovat v nésledujicich obdobich na vyplatu
pojistnych plnéni. Jejich zdkladni strukturu urcuji pravni predpisy a li§i se
podle zaméfeni innosti pojistovny. Zivotni pojistovna tvoii nasledujici technické
rezervy (DUCHACKOVA, 2003):

e rezervu na nezaslouzené pojistné,

e rezervu pojistného Zivotni pojisténi (matematickou rezervu),

e rezervu na pojistna plnéni,

e rezervu na pojistné prémie a slevy,

e rezervu na zivotni pojisténi, je-1i nositelem investi¢niho rizika pojistnik,

e jiné rezervy.

Finan¢ni umisténi zahrnuje majetek, kterym pojistovna ru¢i za své zavazky
plynouci z pojistovaci cCinnosti, a jejichz investovani ma vliv na hospodafeni
pojistovny. Zdrojem kryti jsou technické rezervy. Investice pojiStovna realizuje
podle zakonem stanovenych zasad a musi spliovat pozadavky bezpecnosti, likvidity,

vynosnosti a diverzifikace.
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Piedepsané pojistné na zaméstnance udava pomér predepsaného pojistného a
po¢tu zaméstnanctl, predstavuje produktivitu vSech zaméstnancli pojistovny. Cim je

ukazatel vy$si tim 1épe (MAJTANOVA, 2006):

predepsané pojistné
Piedepsané pojistné na zaméstnance = ) (1.26)
pocet zameéstnancl

Skodovost vyjadfuje pomér mezi vy3i poskytnutych plnéni a vy§i predepsaného
pojistného. Hodnota by meéla byt mensi nez netto pojistné a rozhodné¢ by neméla
dosahovat 100 % pojistného. Pokud je vyssi nez netto pojistné nebo dokonce brutto
pojistné, jde o ekonomicky nevyrovnané pojistné, jez pojistovné produkuje ztritu.
Pokud je ale hodnota nizkd, je vySe pojistného pfili§ vysokd a na trhu nemusi byt

0 produkt zajem (MAJTANOVA, 2006):

5 naklady na pojistna plnéni
Skodovost= . (1.27)
hrubé predepsané pojistné

Solventnost vyjadfuje, zda pojistovna disponuje dostateéné velkym objemem
finan¢nich prostfedkd, pomoci kterych je schopna uhradit své zévazky z uzavienych
pojistnych smluv kdykoliv a za jakychkoliv okolnosti. Doporu¢ované hodnoty jsou
30 -50 % (MAJTANOVA, 2006):

vlastn{ kapital

Solventnost = . (1.28)
zaslouzené Cisté pojistné

Ukazatel technickych rezerv ukazuje, zda je vySe technickych rezerv pfimétena.
Doporucené hodnoty jsou 100 — 150 %. Pokud jsou hodnoty vyssi, pojiStovna drzi vice

rezerv neZ je nutné (MAJTANOVA, 2006):

technické rezervy
Ukazatel technickych rezerv = ] (1.29)
zaslouZené pojistné netto
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2 ANALYZA PROBLEMU

2.1 Predstaveni spolecnosti

Nazev: AXA zivotni pojiStovna a.s.

Sidlo: Praha 2, Lazarska 13/8, PSC 120 00
Prévni forma: Akciova spolecnost

Datum vzniku: 16. 11. 1994

ICO: 618 59 524

web: WWW.axa.cz

Obrazek 1: Logo spole¢nosti (Zdroj: AXA CESKA REPUBLIKA, 2006-2011)

AXA zivotni pojistovna a.s. pusobi na Ceském pojistném trhu od roku 1995.

vvvvvv

Na zacatku svého plisobeni se nezamétovala jen na pojiSténi osob. V roce 2002 se vSak
po strategickém rozhodnuti zaCala specializovat piedev§im na tUrazové a zivotni
pojiSténi. Zakladni nabidku pojisténi tvori:

e kapitalové Zivotni pojisteni,

e rizikové Zivotni pojisStént,

e investi¢ni zivotni pojisténi,

e Trazové pojisténi,

e doplikové zdravotni pojisténi.
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Spolecnost se fadi mezi TOP 10 pojistoven na Ceském pojistném trhu. Ma vice jak
250 tisic klientt, ktefi uzavieli témét 300 tisic smluv. Svym klientim nabizi spole¢nost
vysoky standard sluzeb provéteny dlouholetymi mezindrodnimi zkuSenostmi s dirazem
na kvalitni pojiStovaci servis a finan¢ni poradenstvi v oblasti Zivotniho pojisténi.

Spolec¢nost nabizi tadu spoficich pojistnych produktii — investi¢ni zivotni pojisténi
Comfort Plus nebo Comfort Garant, détské zivotni pojisténi Medvidek, jednorazové
investice pfes certifikat Balance 6 a Balance 8. Kromé¢ spoficich produktli, nabizi

pojiStovna také urazové pojisténi.

2.1.1 Organy spolecnosti

Statutarnim organem spolecnosti je predstavenstvo, které se sklada ze Ctyf Clend
pfedstavenstva a jednoho pifedsedy. Piedstavenstvo jednd jménem spolecnosti a

zodpovida za ftizeni spolecnosti. Na praci ptedstavenstva dohlizi dozoréi rada, kterou

tvoti pét ¢lent dozoréi rady a jeden predseda.

Valna hromada

Dozoréi rada Vybor pro audit

Predstavenstvo

— ¥

e \, - S —

thva_r e Obchodni ttvar

reditele y )
PR a komunikace / \

Marketingovy Utvar provozu a

Usek likvidace 3kod
avyvoje produkti

Usek pojistné
matematiky
neZiv. pojistén(

nezivotniho poj.

Usek compliance )
: Usek centra sluzeb
reportin
— / zdkaznikam
Usek pravni

Usek controllingu Usek komunikatniho
a pldnovani centra

Obrazek 2: Organizaéni schéma AXA Zivotni pojisovny (Zdroj: AXA CESKA REPUBLIKA, 2006-2011)
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2.1.2 Skupina AXA

Zivotni pojistovna AXA patfi do francouzské pojistovaci skupiny AXA, jejiz
historie saha az do prvni poloviny 19. stoleti, kdy se specializovala na pojisténi
proti pozarim a jako jedna z prvnich zafala nabizet pojisténi automobili. Samotnou
znacku AXA pfijala skupina az v roce 1985. V roce 1992 rozsitila své pisobeni do USA
aVvroce 1995 do Australie a Asie.

V soucasné dob¢ predstavuje jednu z piednich finan¢nich skupin svéta, plsobi
v 55 zemich a ma vice nez 95 miliont klientd. Ve svych aktivitich se zaméiuje
predevs§im na zapadni a stfedni Evropu, Severni Ameriku a Dalny vychod.

AXA Group nabizi kompletni portfolio sluzeb finan¢niho zabezpeceni, od zivotniho
pojisténi az po bankovni sluzby. Hlavnim oborem vSak ziistdva pojiStovnictvi, které ji

ochranilo pted nejhor§imi dopady finan¢ni a ekonomické krize.

2.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazatela

Pro zpracovani analyzy jednotlivych ukazateli byly vyuzity informace z podkladu
spole¢nosti AXA Zivotni pojistovna a.s. z let 2006 az 2011. Data z roku 2012 nebyla
pii zpracovani bakalarské prace jest¢ k dispozici, nebot’ spolecnost je akciovou
spole¢nosti podléhajici auditu a pottebné vykazy bude mit k dispozici v pribéhu kvétna.

Data byla zpracovana pomoci programu Microsoft Excel, dale byla stanovena
progndza ukazatelll pro roky 2012 a 2013. V pfiloze 1 bakalaiské prace jsou uvedeny

vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty analyzované spolecnosti.

2.2.1 Vysledek hospodai‘eni po zdanéni

finan¢nich ukazatelll, ktery vyjadiuje efektivnost a GspéSnost pojistovny.
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Graf 1: Vyvoj vysledku hospoda¥eni po zdanéni v letech 2006 - 2011 (Vlastni zpracovani)

Z grafu 1 je patrné, ze nejvysSich hodnot vysledku hospodaieni dosahla spolecnost
v roce 2006 a 2009. Ve zbyvajicich letech doslo k poklesu vysledku hospodateni. Ztrata
Vv letech 2007 a 2008 byla zplisobena rozsahlou investici do rozvoje obchodu, kdy doslo
k navySeni nakladi. Nizsi zisk v roce 2010 byl zplisoben zejména vytvaienim vyssich
rezerv zaméfenych na zivotni pojisténi, a dale niz§imi vynosy a nizSimi pfirtstky
hodnot finan¢niho umisténi kvili konzervativnéjSimu pfistupu k investicim. V roce
2011 se spole¢nost dostala opét do ztraty kvuli tvorbé vyssi rezervy na pojistna rizika a
ztraty a zapornym piecenénim majetkovych ucasti ve spole€nosti ovladanych osobéch.
Na ztraitu méla také vliv nestabilita na finan¢nich trzich, kterd byla zplsobena

hospodarskou situaci zejména zemi Eurozony, coz vedlo k ubytku hodnoty finan¢niho

umisténi a sniZzenim vynosu z jeho realizace.

Tabulka 1: Charakteristika ¢asové Fady vysledku hospodai‘eni po zdanéni (Vlastni zpracovani)

VH po Prvni Vyrovnané
Poradi Rok zdanéni diference hodnoty
(v tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)

1 2006 128 136 - 157 714,61

2 2007 -269 846 -397 982 -388 160,46

3 2008 -445 288 -175 442 -267 816,31

4 2009 155 509 600 797 -33 180,46

5 2010 15 741 -139 768 141 533,97

6 2011 -180 019 -195 760 -211 467,24
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Tabulka 1 ukazuje pribéh hodnot vysledku hospodafeni po zdanéni. Vzhledem
kK tomu, Ze hodnoty nevykazuji monotonni trend, interpretace charakteristik ¢asovych
fad by neméla moc velkou vypovidaci schopnost. Tabulka tedy obsahuje pouze prvni

diference a vyrovnané hodnoty pomoci metody klouzavych praméra.
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Graf 2: Vyrovnani hodnot vysledku hospodafeni po zdanéni klouzavymi priméry (Vlastni
zpracovani)

Vzhledem Kk prubé¢hu casové ftady vysledku hospodafeni po zdanéni, byla
pro vyrovnani pouzita metoda klouzavych primérd, kterd k vyrovndni pouziva
polynomy tietiho stupné (viz graf 2). Progndzy stanovené touto metodou byvaji
nespolehlive, proto je nutné brat ziskané hodnoty s rezervou.

Pro rok 2012 lze ocekavat ztratu ve vysi 63 070 tisic K&, v roce 2013 by jiz spolecnost
mohla vykazovat zisk ve vysi 15 430 tisic K¢. Vyvoj vysledkli hospodateni bude zaviset
na vyvoji pojistného trhu, ktery v poslednich dvou letech spiSe stagnuje, a také

na vyvoji provoznich néakladi.

2.2.2 Niaklady na pojistna pIlnéni

Néklady na pojistnd plnéni pfedstavuji castky ptiznané k vyplaté pojistnych plnéni a
externi a interni naklady spojené s likvidaci pojistnych udalosti. Upravou o hodnoty
podila zajistiteldi, ziskdme nadklady na pojistnd plnéni netto, které jsou vyznamnou

polozkou na strané€ nékladd ve vykazu zisku a ztraty a které byly vyuzity k vypoctu.
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Graf 3: Vyvoj nakladii na pojistna plnéni v letech 2006 - 2011 (Vlastni zpracovani)

Do roku 2008 lze podle grafu 3 pozorovat narust nakladi na pojistna plnéni
zpusobenou vysokymi vyplatami u Zivotniho pojisténi. V roce 2009 doslo k poklesu,

avsak v nasledujicich letech pokracoval rist nakladu.

Tabulka 2: Charakteristiky ¢asové Fady nakladd na pojistna plnéni (Vlastni zpracovani)

Naklady na Prvni - Vyrovnané
Poradi Rok pojistna plnéni diference Koeflaent hodnoty
(tis. K&) (tis. K&) rustu (tis. K&)
1 2006 559 092 - - 689 123
2 2007 835623 276 531 1,4946 787 857
3 2008 1134 817 299 194 1,3580 886 592
4 2009 898 088 -236 729 0,7914 985 326
5 2010 972 952 74 864 1,0834 1084 061
6 2011 1215182 242 230 1,2490 1182795

V tabulce 2 jsou uvedeny zjisténé¢ hodnoty ndkladli na pojistnd plnéni vcetné
vyrovnanych hodnot za sledované obdobi. Tabulka obsahuje také vypocty prvnich

diferenci a koeficientt riistu, ze kterych byly ziskany prameéry.

Pramér prvnich diferenci (vypocet podle vzorce 1.4): ,d(y) = 131218 tis. K&.
Primérny rist ndkladl na pojistna plnéni za sledované obdobi c¢inil kazdy rok asi

131 218 tisic K¢&.
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Primérny koeficient rastu (podle vzorce 1.6): k(y) = 1,16.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvysil objem ndkladi na pojistnd plnéni

oproti ptredchazejicimu roku v priméru 1,16 krat.
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Graf 4: Vyrovnané hodnoty nakladi na pojistna pInéni regresni pfimkou (Vlastni zpracovani)

Pro vyrovnani ¢asové fady byla pouzita regresni ptimka (viz graf 4), u které byla
vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace (podle vzorce 1.20):

1= 0,996.

Ptedpis regresni pfimky (podle vzorce 1.7 a 1.9) je:
n(x)=590 388,2 + 98 734,5x.

Z uvedeného predpisu lze stanovit progndzu pro budouci vyvoj ndkladi na pojistna
plnéni:

n(7) =1 281 529 tis. K¢

n(8) = 1 380 264 tis. K¢

Za ptedpokladu, Ze se podminky nezméni a ze byla spravné zvolena funkce
vystihujici dany trend, 1ze v roce 2012 ocekavat, Ze budou ndklady na pojistnd plnéni
dale nartstat. Pro rok 2012 lze oc¢ekavat hodnotu ve vysi 1 281 529 tisic K¢ a v roce
2013 pak 1 380 264 K¢.
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2.2.3 ZaslouZené pojistné

Zaslouzené pojistné predstavuje skutecné trzby pojistovny za dany rok. Lze ho
vyjadfit z pfedepsaného pojistného upraveného o zménu stavu rezervy na nezaslouzené

pojistné v hrubé vysi a o zménu stavu podilu zajistovatell na této rezerve.
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Graf 5: Vyvoj zaslouzeného pojistného a piedepsaného pojistného v letech 2006 — 2011 (Vlastni
zpracovani)

Z grafu 5 je vidét, Ze se objem zaslouZeného pojistného béhem sledovaného obdobi
zvySoval, stejné jako predepsané pojistné, u kterého se obecné doporucuje nartst.
Nejvyssi rust pojistného nastal v roce 2009 vlivem rozsifeni produktového portfolia
0 produkty snizkym investi¢nim rizikem — jednorazové investiéni Zivotni pojisténi

Balance 8 a pravidelné placené investi¢ni zivotni pojisténi Comfort Exclusive.

Tabulka 3: Charakteristika ¢asové Fady zaslouZeného pojistného (Vlastni zpracovani)

ZaslouZené Prvni .. Vyrovnané
Poradi Rok pojistné diference Koef iclent hodnoty
(tis. K&) (tis. K&) rustu (tis. K&)

1 2006 1475923 - - 1218758

2 2007 1905 852 429929 1,2913 2411942

3 2009 3135794 1229942 1,6454 3109910

4 2010 3788633 652 839 1,2082 3605127

5 2011 4 033 905 245 272 1,0647 3989 246
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V tabulce 3 jsou zobrazeny hodnoty zaslouzeného pojistného, vyrovnané pomoci
logaritmické regresni funkce. V tabulce jsou vypoclitdny také prvni diference a

koeficienty ristu pro stanoveni praméru.

Pramér prvnich diferenci: d(y) = 639 495 tis. K¢.
Primérny rist zaslouzeného pojistného za sledované obdobi ¢inil kazdy rok asi
639 495 tisic K¢.

Primérny koeficient rist: Wy) =1,29.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvySil objem zaslouZeného pojistného

oproti predchéazejicimu roku v priméru 1,29 krat.
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Graf 6: Vyrovnani hodnot zaslouZené pojistného logaritmickou regresi (Vlastni zpracovani)

Kvuli realngjsi prognéze budouciho vyvoje zaslouzeného pojistného, byla
pro vyrovnani ¢asové fady pouzita logaritmicka funkce (viz graf 6). Pti vypoctech byla
vynechana hodnota pro rok 2008, nebot' dochazelo ke zkresleni pribéhu funkce a
prognozy pro rok 2011 a 2012 by tak vykazovali vysoké hodnoty. Hodnota indexu
determinace byla stanovena na:

1°=0,999.

Predpis logaritmické funkce (podle vzorce 1.14) je dan vztahem:

n(x) = 1218757,6 +1721401,5Inx.
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Z uvedeného predpisu lze stanovit prognoézu pro budouci vyvoj zaslouzeného
pojistného:

n(6) = 4 303 094 tis. K¢

n(7) = 4 568 450 tis. K¢

Za predpokladu, ze se dosavadni podminky nezméni a byl zvolen spravny trend
Casové fady, lze vroce 2012 ocekavat, ze bude zaslouzené pojistné dale narustat.
Prorok 2012 lze ocekavat hodnotu ve vysi 4 303094 tisic K¢ a vroce 2013 pak
4 568 450 tisic K¢.

2.2.4 Technické rezervy

Pojistné technické rezervy jsou jednim ze zékladnich ndstroji v rdmci hospodateni
pojistovny. Zahrnuji penézni prostiedky, které pojiStovna bude potiebovat

Vv nasledujicich obdobich na vyplatu pojistnych plnéni.
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Graf 7: Vyvoj technickych rezerv a predepsaného pojistného v letech 2006 — 2011 (Vlastni
zpracovani)

Z grafu 7 je ziejmé, Ze technické rezervy témét po celé sledované obdobi naristaji.
V roce 2008 jejich objem lehce poklesl, ale 1 tak po celé obdobi nékolikanasobné
prevySuji pfedepsané pojistné. JelikoZ jsou tvoteny z predepsaného pojistného, mél by

se jejich vyvoj vyvijet stejnym smeérem a podobnym tempem.
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Tabulka 4: Charakteristika ¢asové Fady technickych rezerv (Vlastni zpracovani)

Technické Prvni Koeficient Vyrovnané
Poradi Rok rezervy diference rlistu hodnoty
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)

1 2006 4 805 939 - - 4117 845,76

2 2007 5266 822 460 883 1,0959 5047 166,39

3 2008 4 864 857 -401 965 0,9237 5976 487,02

4 2009 6 245 686 1380 829 1,2838 6 905 807,65

5 2010 8171173 1925 487 1,3083 7 835 128,28

6 2011 9292 407 1121234 1,1372 8 764 448,90

V tabulce 4 jsou zobrazeny hodnoty technickych rezerv, véetné¢ vypoctu prvnich
diferenci a koeficientl ristu, ze kterych byly ziskdny priméry. Posledni sloupec
obsahuje vyrovnané hodnoty pomoci regresni piimky.

Primér ¢asové fady (podle vzorce 1.1): y = 6 441 147,33 tis. K¢.

Roc¢ni primérnd vySe technickych rezerv byla ve sledovaném obdobi pfiblizné

6 441 147,33 tisic K¢.

Pramér prvnich diferenci: d(y) = 897 293,6 tis. K¢&.
Ve sledovaném obdobi roste objem technickych rezerv kazdy rok v priméru
0 897 293,6 tisic K¢.

Pramérny koeficient rast: k(y) = 1,14.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvysil technickych rezerv oproti predchézejicimu

roku v praméru 1,14 krat.
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Graf 8: Vyrovnani hodnot technickych rezerv regresni pfimkou (Vlastni zpracovani)
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Pro vyrovnani ¢asové fady byla pouzita regresni ptimka (viz graf 8), u které byla
vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace:
1= 0,984.

Ptedpis regresni pfimky je dan vztahem:
n(x)= 3 188 525,13 + 929 320,63x.

Z uvedeného predpisu Ize stanovit progndzu pro budouci vyvoj technickych rezerv:
n(7) =9 693 769,53 tis. K¢
n(8) =10 623 090,16 tis. K¢

Za ptedpokladu, Ze se dosavadni podminky nezméni a trend Casové tady bude
pokracovat, Ize v roce 2012 ocekavat, ze hodnota technickych rezerv bude dale nartstat.
Pro rok 2012 lze oc¢ekavat hodnotu ve vysi 9 693 769,53 tisic K& a v roce 2013 pak
10 623 090,16 K¢.

2.2.5 Ukazatelé likvidity

Na rozdil od ostatnich podniki nemaji pojistovny stanoveny zadné zasoby, a pokud
ano, tak v zanedbatelném mnozstvi. Z tohoto diivodu byla pro analyzu vybrana pouze

pohotova a okamzita likvidita.
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Graf 9: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2006 - 2011 (Vlastni zpracovani)
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Z grafu 9 je patrné, ze hodnota ukazatelt likvidity klesala a doporuc¢enych hodnot
dosahovala pouze v roce 2006. Nejvyraznéjsi pokles nastal v roce 2007 a poté hodnoty
klesaly spiSe pozvolna, coz bylo zplisobeno ubytkem hotovosti na uctech a v pokladné.
Pohotova likvidita vroce 2008 mirn€¢ vzrostla, coz zpusobil narist pohledavek,

Vv nasledujicich letech jeji hodnota opét klesala.

Pohotova likvidita

Tabulka 5: Charakteristika ¢asové Fady pohotové likvidity (Vlastni zpracovani)

Poradi Rok P?hc?t?vé . Prvni Koeoficient Vyrovnané
likvidita diference rstu hodnoty
1 2006 1,28 - - 0,69
2 2007 0,3 -0,98 0,2343 0,56
3 2008 0,48 0,18 1,6 0,47
4 2009 0,41 -0,07 0,8542 0,42
5 2010 0,4 -0,01 0,9756 0,38
6 2011 0,34 -0,06 0,85 0,36

Tabulka 5 obsahuje vypocitané hodnoty pohotové likvidity za sledované obdobi,
prvni diference a koeficienty ristu, pomoci kterych byly stanoveny primeéry. Posledni

sloupec obsahuje vyrovnané hodnoty pomoci Gompertzovy kiivky.

Pramér prvnich diferenci: ,d(y) =—0,188.
Za sledované obdobi klesa pohotova likvidita kazdy rok v priméru o 0,188.
Pramérny koeficient rist: k(y) = 0,78.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok sniZila pohotova likvidita oproti pfedchézejicimu

roku v priméru 0,78 krat.
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Graf 10: Vyrovnani hodnot pohotové likvidity Gompertzovou k¥ivkou (Vlastni zpracovani)

Pro vyrovnani ¢asové fady byla pouzita Gompertzova kiivka (viz graf 10), u které
byla vypoc¢tena nejvyssi hodnota indexu determinace:
1= 0,999.

Ptedpis Gompertzovy kiivky (podle vzorce 1.18) je:

n = e~123+115074%

Z uvedeného ptedpisu l1ze stanovit progndzu pro budouci vyvoj pohotové likvidity:
n(7)=0,34
n(8) = 0,33

Za ptedpokladu, Ze se dosavadni podminky nezméni a trend Casové fady bude
pokracovat, l1ze v roce 2012 ocekavat, ze hodnota pohotové likvidity bude déle pozvolna

klesat. Pro rok 2012 Ize o¢ekavat hodnotu 0,34 a pro rok 2013 pak 0,33.
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Okamzita likvidita

Tabulka 6: Charakteristiky ¢asové Fady okamzité likvidity (Vlastni zpracovani)

Pofadi Rok O-kar.n?ité . Prvni Koeficient Vyrovnané
likvidita diference ristu hodnoty
1 2006 0,831 - - 0,692
2 2007 0,086 -0,745 0,1035 0,225
3 2008 0,055 -0,031 0,6395 0,074
4 2009 0,045 -0,01 0,8182 0,026
5 2010 0,007 -0,038 0,1556 0,010
6 2011 0,008 0,001 1,1429 0,005

Tabulka 6 obsahuje hodnoty okamzité likvidity, které byly v poslednim sloupci
vyrovnané pomoci modifikovaného exponencidlniho trendu. Pro stanoveni priméru

byly vypocitany také prvni diference a koeficienty ristu.

Pramér prvnich diferenci: ,d(y) =— 0,164,
Za sledované obdobi klesa okamzita likvidita kazdy rok v praméru o 0,164.
Pramérny koeficient rst: k(y) = 0,39.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok snizila okamzita likvidita oproti pfedchdzejicimu

roku v priméru 0,39 krat.
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Graf 11: Vyrovnani hodnot okamzité likvidity modifikovanym exponencialnim trendem (Vlastni
zpracovani)
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Pro vyrovnani casové tady byl pouzit modifikovany exponencidlni trend
(viz graf 11), u kterého byla vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace:

1= 0,999.

Predpis modifikované exponencialniho trendu je:

n(x) =0,0025 + 2,1376 - 0,3226".

Z uvedeného predpisu Ize stanovit progndzu pro budouci vyvoj okamzité likvidity:
n(7) = 0,0033
n(8) = 0,0028

Za ptedpokladu, Ze se dosavadni podminky nezméni a trend casové tady bude
pokracovat, 1ze v roce 2012 oc¢ekavat, ze hodnota okamzité likvidity bude dale klesat.

Pro rok 2012 lze o¢ekavat hodnotu 0,0033 a pro rok 2013 pak 0,0028.

2.2.6 Predepsané pojistné na zaméstnance

Pomér predepsaného pojistného a poctu zaméstnanci predstavuje produktivitu vSech
zaméstnancl  pojiStovny. Ukazuje, kolik korun pfedepsaného pojistného piipada

na jednoho zaméstnance.
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Graf 12: Vyvoj piedepsaného pojistného na zaméstnance v letech 2006 — 2011 (Vlastni
zpracovani)
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Z grafu 12 je ziejmé, ze ve sledovaném obdobi dochazelo k narlstu predepsaného
pojistného na zaméstnance. Rist byl zpisoben zvysujicim se pfedepsanym pojistnym a

kolisanim poctu zameéstnancii, jejichz pocet se pohyboval kolem 116 zaméstnanct.

Tabulka 7: Charakteristiky ¢asové Fady pFedepsaného pojistného na zaméstnance (Vlastni zpracovani)

Pfredepsané pojistné Prvni Koeficient Vyrovnané
Poradi Rok na zaméstnance diference rustu hodnoty
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)

1 2006 16 426 - - 14 380,05

2 2007 16 088 -338 0,9794 18 133,95

3 2008 19 862 3774 1,2346 21 960,60

4 2009 27 960 8 098 1,4077 25 861,40

5 2010 29 827 1867 1,0668 29 837,78

6 2011 33902 4075 1,1366 33891,22

Tabulka 7 obsahuje skutecné hodnoty pfedepsaného pojistného na zaméstnance a
vyrovnané hodnoty pomoci modifikovaného exponencialniho trendu. Dale je v tabulce
uveden vypocet prvnich diferenci a koeficienti rustu, podle kterych byly ziskany
prameéry.

Pramér ¢asové fady: y = 24 010,8 tis. K¢ na zaméstnance.

Primérny pocet predepsaného pojistného na zaméstnance za sledované obdobi je

24 010,38 tis. K¢.

Primér prvnich diferenci: d(y) =3 495,2 tis. K& na zaméstnance.
Za sledované obdobi roste objem piedepsané¢ho pojistného na zaméstnance kazdy rok
V priméru 0 3 495,2 tisic K¢.

Pramérny koeficient rist: k(y) = 1,15.
Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvySil objem pifedepsaného pojistného

na zameéstnance oproti predchézejicimu roku v primeéru 1,15 krat.
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Graf 13: Vyrovnani hodnot pFedepsaného pojistného na zaméstnance modifikovanym exponencialnim
trendem (Vlastni zpracovani)

Pro vyrovnani casové tady byl pouzit modifikovany exponencidlni trend
(viz graf 13), u kterého byla vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace:
1= 0,999.

Predpis modifikovaného exponencialniho trendu je:

n(x) = —179 348,06 + 190 045,56- 1,02,

Zuvedeného predpisu lze stanovit prognézu pro budouci vyvoj piedepsaného
pojistného na zamé&stnance:

n(7) = 38 023,2 tis. K¢

n(8) = 42 235,2 tis. K¢

Za ptedpokladu, Ze se dosavadni podminky nezméni a trend casové fady bude

pokracovat, l1ze vroce 2012 ocekavat rust. Pro rok 2012 lIze ocekavat hodnotu

38 013,2 tisic K¢ na zaméstnance a pro rok 2013 pak 42 235,2 tisic K¢.
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2.2.7 Trzni podil

Trzni podil jednotlivych pojistoven predstavuje podil predepsaného pojistného
na celkovém piedepsaném pojistném trhu &lent Ceské asociace pojistoven. Vyjadiuje

postaveni pojiStovny na trhu a jeji konkurenceschopnost.
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Graf 14: Vyvoj podilu na pojistném trhu v letech 2006 - 2011 (Vlastni zpracovani)

Graf 14 zobrazuje vyvoj trzniho podilu na pojistném trhu a na trhu zivotniho
pojisténi. Do roku 2010 se trzni podil AXA zivotni pojistovny zvySoval vlivem nartstu
predepsaného pojistného. V roce 2011 doslo ke snizeni trzniho podilu v dusledku
nestability finan¢nich trhd, neochoté pujcovat si a vysokym rizikovym piirazkam
zvySujici cenu dluhovych cennych papirG. V oblasti Zivotniho pojisténi dosahuje
spole¢nost vyssiho podilu na trhu a jeho vyvoj je stejny jako vyvoj celkového podilu

na pojistném trhu.

Tabulka 8: Charakteristiky ¢asové Fady podilu na pojistném trhu (Vlastni zpracovani)

Podil na Prvni Koeficient Vyrovnané
Poradi Rok trhu diference riistu hodnoty

(%) (%) (%)
1 2006 1,25 - - 1,15
2 2007 1,48 0,23 1,184 1,65
3 2008 1,88 0,4 1,2703 1,96
4 2009 2,22 0,34 1,1809 2,11
5 2010 2,5 0,28 1,1261 2,17
6 2011 1,94 -0,56 0,776 2,19
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Tabulka 8 obsahuje hodnoty trzniho podilu na pojistném trhu vcetné¢ vyrovnanych
hodnot pomoci logistického trendu. Jsou zde vypocitany také prvni diference a

koeficienty rastu, pomoci kterych byly stanoveny priameéry.

Pramér prvnich diferenci: d(y) = 0,138 %.

Za sledované obdobi roste podil na pojistném trhu kazdy rok v praiméru o 0,14 %.
Pramérny koeficient rast: k(y) = 1,09.

Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvySil podil na pojistném trhu

oproti predchazejicimu roku v priméru 1,09 krat.
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Graf 15: Vyrovnani hodnot podilu na pojistném trhu logistickym trendem (Vlastni zpracovani)

Pro vyrovnani ¢asové fady byl pouzit logisticky trend (viz graf 15), u kterého byla
vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace:
1°=0,938.

Predpis logistického trendu je:
_ 1
"~ 0,45+1,13-0,37%°

n

Z uvedeného predpisu lze stanovit progndézu pro budouci vyvoj trzniho podilu
na pojistném trhu:

n(7) =2,20 %

n(8) = 2,21 %

46



Pro rok 2012 lze o¢ekavat hodnotu podilu na pojistném trhu 2,2 % a pro rok 2013
pak 2,21 %. Vzhledem k tomu, Ze ale v roce 2011 doslo k poklesu podilu na trhu, je

nutné brat tyto odhady s rezervou.

2.2.8 Pocet uzavienych smluv

Pojistnd smlouva je smlouvou o finan¢nich sluzbach. Pojistitel se v ni zavazuje
poskytnout ve sjednaném rozsahu plnéni v piipadé vzniku nahodilé udalosti a pojistnik

platit pojistiteli pojistné.

350 -~
300 A
250 A
3
E 200 A
w
:é 150 -
100 -
50 _J
o .
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Roky

Graf 16: Vyvoj po¢tu uzavicenych smluv v letech 2006 - 2011 (Vlastni zpracovani)

Z grafu 16 je patrné, ze vyvoj uzavienych smluv vykazuje rostouci tendenci. AXA
Zivotni pojistovna se neustale snazi ptichazet na trh s novymi produkty a co nejvice je
pfizpisobovat pranim klientl. Nejvétsi narhst je vidét do roku 2008, kdy vyrazné
narostl pocet smluv, na které pfispivaji zaméstnavatelé. V dalSich letech se tempo rastu
mezi jednotlivymi roky zmenSuje kvili pokracujici financni krizi, proto se spolecnost

v

rozhodla k rozsiteni svého portfolia o produkty s nizkym investi¢nim rizikem.
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Tabulka 9: Charakteristika ¢asové Fady poctu uzavienych smluv (Vlastni zpracovani)

Pocet Prvni Koeficient Vyrovnané
Poradi Rok smluv diference o hodnoty

(tis.) (tis.) rust (tis.)

1 2006 87 - - 81,47

2 2007 150 63 1,7241 155,52

3 2008 210 60 1,4 209,39

4 2009 248 38 1,1809 248,60

5 2010 277 29 1,1169 277,12

6 2011 298 21 1,0758 297,87

Tabulka 9 obsahuje hodnoty poctu uzavienych smluv, které byly vyrovnany
modifikovanym exponencidlnim trendem. Tabulka obsahuje zarovenn vypocty prvnich
diferenci a koeficientl riistu, ze kterych byly stanoveny prameéry.

Pramér ¢asové fady: ¥ = 211,67 tis. smluv.

Primérny pocet uzavienych smluv za sledované obdobi ¢inil 211,67 tisic za rok.

Pramér prvnich diferenci: d(y) = 42,2 tis. smluv.

Za sledované obdobi roste pocet uzavienych smluv kazdy rok v primeéru o 42,2 tisic.
Pramérny koeficient rist: k(y) = 1,28.

Ve sledovaném obdobi se kazdy rok =zvySil pocet uzavienych smluv

oproti predchéazejicimu roku v priméru 1,28 krat.
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Graf 17: Vyrovnani hodnot po¢tu smluv modifikovanym exponencidlnim trendem (Vlastni
zpracovani)
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Pro vyrovnani ¢asové fady byl pouzit modifikovany exponencialni trend (viz graf
17), u kterého byla vypoctena nejvyssi hodnota indexu determinace:

1°=1.

Predpis modifikované exponencialniho trendu je:

n(x) =353,11 - 373,6 - 0,72".

Z uvedeného piedpisu lze stanovit prognoézu pro budouci vyvoj poctu uzavienych
smluv:

n(7) = 312,98 tis. smluv

n(8) = 323,96 tis. smluv

Za ptedpokladu, Ze se dosavadni podminky nezméni a trend casové fady bude
pokracovat, 1ze v roce 2012 ocekavat, ze pocet uzavienych smluv bude dale nartstat.
Pro rok 2012 lze ocekavat 312,98 tisic uzavienych smluv a pro rok 2013 pak
323,96 tisic smluv. Nartst poctu smluv je vice nez pravdépodobny, nebot’ pojistovna
se neustale snazi pfichazet na trh s novymi produkty a co nejvice je prizpisobovat

ptanim svych klienti.

2.2.9 Ptehled hodnot nékterych dalSich ukazatelu

Pro oblast pojistovnictvi existuji dalsi dtlezité ukazatele, které hloub&ji vystihuji
stav spoleCnosti. Pro podrobnéj$i analyzu byly vybrany solventnost, ukazatel
technickych rezerv, ROE, ROA a Skodovost. Vzhledem k tomu, Zze vyvoj vybranych
ukazatelli je nestabilni a nelze urit pfesny trend vyvoje, jsou uvedeny pouze

v tabulce 10.

Tabulka 10: Piehled dal$ich ukazateld v letech 2006 — 2011 (Vlastni zpracovani)

Udaje v % 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Solventnost 49,05 22,55 60,53 43,61 68,99 61,58
Ukazatel technickych

325,62 276,35 236,08 199,17 215,68 230,36
rezerv
ROE 17,70 -62,78 -35,70 11,37 0,60 -7,25
ROA 2,25 -4,25 -6,47 1,85 0,13 -1,38
Skodovost 36,60 42,57 52,42 27,69 24,90 29,38

49



Ukazatele rentability nevykazuji pfiliS dobré hodnoty a to zejména v disledku
ztraty. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje nejvyssich hodnot v letech 2006 a 2009,
kdy pojistovna dosahovala také nejvyssiho zisku. V ostatnich letech byli hodnoty nizké
nebo dokonce zaporné. Rentabilita vlastnich aktiv je dosti nizka a vlivem ztraty také
zaporna.

Solventnost se pohybovala na dobré urovni, Vroce 2007 vsSak klesla
pod doporué¢enou hodnotu, coz by znamenalo, ze by pojistovna nebyla schopna uhradit
zavazky z pojistnych smluv z vlastnich zdroji. Hlavni pfi¢inou poklesu bylo snizeni
vlastniho kapitalu v disledku ztraty.

Ukazatel technickych rezerv se po celé obdobi pohyboval nad hranici 150 %, coz
znamena, ze pojisStovna udrzovala pfili§ vysoké technické rezervy.

Ukazatel $kodovosti dosahuje pievazné doporucenych hodnot kvili rdstu
predepsaného pojistného. V roce 2008 se hodnota zvysila, coz Ize vnimat negativné.

V dalsich letech vSak pojistovna udrzovala hodnotu tohoto ukazatele kolem 25 %.

2.3 Porovnani s konkurenci

Pro celkové hodnoceni jednotlivych ukazateli AXA zivotni pojistovny byly
porovnany ukazatele s vybranymi konkurenty na pojistném trhu. Byly vybrany dvé
spole¢nosti — Ceska pojistovna, ktera je nejvétsi pojistovnou na Eeském pojistném trhu,
a Pojistovna Ceské spofitelny, ktera se zaméfuje stejné jako analyzovana pojistovna
na zZivotni pojisténi.

Udaje pro srovnani byly ziskany ze stranek Ceské asociace pojistoven, ktera sleduje
a zpracovavd informace o vyvoji na pojistném trhu. Hodnoty konkurenc¢nich
spole¢nosti, podle kterych byla srovnavdna spolecnost AXA zivotni pojistovna,

obsahuje pfiloha 2, 3 a 4.

2.3.1 Zakladni informace o srovnavanych spole¢nostech

Ceska pojist'ovna a. s. (CP) je univerzalni pojistovnou s vice nez 180letou tradici a
jiz n€kolik let je lidrem na ceském pojistném trhu. Poskytuje jak individudlni Zivotni a
nezivotni pojisténi, tak i pojisténi pro malé, stiedni a velké klienty v oblasti

pramyslovych a podnikatelskych rizik. Je soucasti Generali PPF Holdingu, ktery tvoii
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jednu z nejvétsich pojistovacich skupin ve stfedni a vychodni Evropé (CESKA
POJISTOVNA, 2013).

Pojistovna Ceské spofitelny a.s. (PCS) se zaméfuje na Zivotni pojisténi a
na ¢eském trhu pusobi jiz od roku 1993. Mezi jeji nejvyznamnéjsi produkty patii Flexi
zivotni pojisténi. V roce 2008 se stala soucasti pojistovaci skupiny Vienna Insurance
Group, jednoho z ptednich pojistovacich skupin v zemich stfedni a vychodni Evropy
(POJISTOVNA CESKE SPORITELNY, 2012).

2.3.2 Srovnani vybranych ukazatel

Hospodaisky vysledek po zdanéni nelze s konkurenénimi spolecnostmi piilis
srovnavat kvili odlisné velikosti a riznou velikosti zdroji. Vysledek hospodaieni je
pomémé nizky, 1 kdyz vykazuje podobné vykyvy ve vyvoji jako srovnavané
spole¢nosti, dosahuje v§ak v nékterych letech navic ztraty.

Hodnota ptedepsaného pojistného je nizSi ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi,
v porovnani s Pojistovnou Ceské spofitelny téméf tietinovy, aviak vykazuje
béhem celého obdobi nartist, na rozdil od Ceské pojistovny, kde doslo k poklesu
pfedepsaného pojistného. Pfi analyze ndkladi na pojistnd plnéni mad AXA Zivotni
pojistovna vyrazné niz§i ndklady na objem ptedepsaného pojistného ve srovnani
S ostatnimi pojisStovnami, coz Ize hodnotit velmi pozitivné.

Pohotova likvidita je ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi téméf polovi¢ni, navic
ma v poslednich letech klesajici tendenci, coZ je zptsobeno klesajici hotovosti na uctech
a Vvpokladné a rostoucimi zavazky. U okamzité likvidity dosahuji vSechny tfi
spolecnosti podobné nizkych hodnot, coz lIze vnimat jako negativni jev. U spolecnosti
AXA 7Zivotni pojistovna navic béhem sledovaného obdobi klesd, kdeZto u ostatnich
spolecnosti je udrZzovana alespoii na stejné hlading.

Analyzovana spole¢nost ma v porovnani s konkurenty zna¢né mensi objem
uzavienych smluv, coz je vzhledem k jeji velikosti samoziejmé. Vykazuje ale stejny
rust jako ostatni spoleCnosti.

Velmi dobrych vysledkli dosahuje spole¢nost u ukazatele predepsaného pojistného
na zaméstnance. Vykazuje lepsi hodnoty nez nejvétsi pojiStovna na trhu. V porovnani
s Pojistovnou Ceské spofitelny jsou sice hodnoty mensi, aviak vykazuji prudky nardst,

kdezto u PCS hodnoty znaéné kolisaji.
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Podil na trhu je sledovan jako podil na celém pojistném trhu spole¢né za Zivotni 1
nezivotni pojisténi. Podil spolecnosti AXA zivotni pojistovny se pohybuje kolem 2 %,
V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi je znacn¢ mensi, navic v roce 2011 se jesté snizil.

Rentabilita celkového kapitdlu az na prvni rok byla nizs§i nez u konkuren¢nich
spole¢nosti, navic dosahovala zapornych hodnot. To samé plati u rentability vlastniho
kapitalu.

Pfi porovnani ukazatele solventnosti je vidét, ze AXA Zivotni pojisStovna ma vyssi
hodnoty solventnosti nez Pojistovna Ceské spofitelny, na konci roku 2011 se piiblizuje
hodnotou Ceské pojistovng.

Vyvoj technickych rezerv vykazuje u analyzované spole¢nosti rostouci tendenci
stejné jako u konkurenéni PCS. Nejvétsi pojistovna na trhu zaznamenava od roku 2008
pokles technickych rezerv. Ukazatel technickych rezerv se pohybuje u vSech
tii pojistoven kolem 250 %. Doporu¢ené hodnoty jsou sice do 150 %, ale vzhledem
K tomu, Ze i ostatni pojistovny vykazuji podobné hodnoty, mohou byt dusledkem vétsi
opatrnosti pfi vyplaceni Skod.

Velmi dobrych hodnot dosahuje spolecnost u ukazatele Skodovosti, kdy zejména
jsou snizujici se naklady na pojistna plnéni a taky rostouci pfedepsané pojistné.

Skodovost u dvou konkurenénich pojistoven se pohybuje kolem 50 %.

2.4 Celkové zhodnoceni

Vysledek hospodateni spole¢nosti zaznamenava znaéné vykyvy. Nejvyssich hodnot
dosdhla v letech 2006 a 2009. Ve zbyvajicich letech doSlo k poklesu vysledku
hospodareni. Ztraty v letech 2007 a 2008 byly zplisobeny novym vlastnikem, kdy doslo
k zavedeni novych produkti, vétsi propagaci, rozsifeni obchodnich siti, coz sebou
pfineslo také vyssi ndklady. Na druhou stranu spolecnost diky tomu ziskala vice klientt
a zaznamenala i nartst poctu uzavienych smluv a v roce 2009 diky tomu i nejvetsi
vysledek hospodateni za sledované obdobi. Ztrata vroce 2011 nastala v dusledku
vytvotfeni vysSi rezervy na pojistna rizika a ztraty. Dale na ni méla vliv také nestabilita
na financnich trzich zplsobend hospodaifskou situaci zejména v zemich Eurozony.
Pro vyrovnani vysledku hospodafeni byla vyuZita metoda klouzavych primérd a

stanoveny progndzy. Pro rok 2012 by podnik mohl vykazovat dal§i ztratu ve vysi
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63 070 tisic K&, vroce 2013 by jiz mohla spolecnost vykazovat zisk ve vysi
15 430 tisic K¢. Odhad je pouze orientacni, nebot’ bude zélezet na situaci na pojistném
trhu. Navic odhady stanovené pomoci metody klouzavych priméri byvaji znaéné
nepiesné.

Hodnota piredepsaného pojistného vykazuje po celé sledované obdobi rostouci
tendenci. Meziro¢ni riist objemu predepsané¢ho pojistného je podobny jako u Pojistovny
Ceské spotitelny. V procentnim vyjadieni vzrostlo predepsané pojistné od roku 2006
do roku 2011 téméf o 37 %. Stejny vyvoj ma i zaslouzené pojistné, které piesné
kopiruje ptredepsané pojistné. Pro vyrovnani trendu zaslouzeného pojistného byla
pouzita logaritmicka funkce a stanoveny odhady pro rok 2012 a 2013. Pokud se
dosavadni podminky nezméni Ize ocekdvat v dalSich letech riist objemu zaslouzené¢ho
pojistného — pro rok 2012 by hodnota méla byt pfiblizné 4 303 094 tisic K¢ a
pro rok 2013 pak 4 568 450 tisic K¢.

Naklady na pojistna plnéni do roku 2008 rostly. V roce 2009 byl vSak zaznamenan
pokles oproti pfedchozimu roku o 236 milionit K¢. V nasledujicich letech zacaly
naklady opét nardstat. Hodnota tohoto ukazatele je zavisld na realizaci pojistnych
udalosti a také na vysi pojistné ¢astky, na kterou se klienti pojisti. Spole¢nost ma ptesto
niz§i naklady na objem piedepsaného pojistného nez konkuren¢ni pojistovny.
Pro vyrovnani trendu nékladli na pojistnd plnéni byla pouZzita regresni piimka a
stanovena prognoza pro rok 2012 ve vysi 1281529 K& a pro rok 2013 pak
1 380 264 KC¢.

Hodnoty ukazateld likvidity jsou na velmi nizké trovni oproti doporucenym
hodnotadm. U pohotové likvidity jsou hodnoty polovi¢ni ve srovnani s konkurenénimi
pojistovnami. Okamzitd likvidita vykazuje podobné vysledky jako u konkurenc¢nich
pojistoven avSak dale pomalu klesd, a nejspiSe bude mit podobnou tendenci i
Vv nasledujicich letech podle progndzy stanovené na zéklad¢ analyzy Casovych tad.

Produktivita vSech zaméstnancli pojistovny béhem sledovaného obdobi nardsta
kvtli ristu prfedepsaného pojistného a stfidavému ristu a poklesu poctu zaméstnanci.
Pomér se zvysil od roku 2006 do roku 2011 o 48 % a dosahuje vyssich hodnot nez
nejvetsi pojistovna na trhu. Spolecnost tedy vyuziva své zaméstnance efektivné. Podle
stanovené prognozy pomoci modifikovaného exponencidlniho trendu lze ocekéavat rust

produktivity i v dalsich dvou letech.
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Trzni podil AXA Zivotni pojistovny se pohyboval kolem 2 %. Do roku 2010 se
zvySoval vlivem narastu predepsané¢ho pojistného v ramci zivotniho pojist’éni, na které
se pojistovna specializuje. V roce 2011 doslo ke sniZeni trzniho podilu v dasledku
nestability finan¢nich trhii. Pfesto se pojistovna fadi mezi TOP 10 pojistoven
na ¢eském pojistném trhu.

Pocet uzavienych smluv ve sledovaném obdobi rostl diky nartistu smluv o zivotnim
pojisténi, na néz prispiva zamestnavatel, navic se spolecnost snazi ziskat nové klienty
nabidkou novych produkti. V roce 2008 uvedla na trh investicni Zivotni pojisténi
pro déti Medvidek a v roce 2009 v disledku finan¢ni krize rozsifila své portfolio
0 produkty s nizkym investi¢nim rizikem.

Z analyzy vyplyva, Ze ma pojistovna zna¢né problémy s rentabilitou. V porovnani
s ostatnimi konkurenty jsou hodnoty znacn€ nizké. Hlavni pfi¢inou je maly zisk a
Vv letech 2007, 2008 a 2011 také ztrata. Vzhledem ke stanovenym prognézam ohledné
vyvoje zisku, by se situace mohla do dvou let zlepsit.

U ukazatele solventnosti dosahuje spole¢nost piijatelnych hodnot, ma tedy dostatek
vlastnich zdrojt, které muze pouzit k thradé svych zavazka. Na konci roku dosahovala
hodnota solventnosti téméF 62 % a piiblizila se vysledku Ceské pojistovny.

Objem technickych rezerv po celé sledované obdobi naridstal stejné jako
u konkurenéni PCS. Vysledky ukazatele technickych rezerv naznacuji, Ze pojistovna
drzi vice technickych rezerv nez je nutné, pfi srovnani vSech tfi pojistoven se hodnoty
pohybuji kolem 250 %, u CP dokonce nad 300 %. Vysokych hodnot tedy dosahuiji
vSechny tfi pojistovny. Pfi nedostatku likvidity u spole¢nosti AXA zivotni pojistovna
1ze v8ak vyss8i hodnoty technickych rezerv hodnotit pozitivné.

Spole¢nost dosahovala velmi dobrych hodnot u ukazatele Skodovosti, ktery se
pohyboval kolem 30 %, a dosahovala nejnizsich hodnot v porovnani s konkuren¢nimi
pojistovnami. Divodem jsou snizujici se ndklady na pojistnd plnéni a taky rostouci

piedepsané pojistné. Nejvice Skodovym byl rok 2008, kdy ukazatel vzrostl na 52,42 %.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Ptfi analyze vybranych ukazateli byly ziskany prognézy pro nésledujici dva roky,
ze kterych vyplynulo, ze kromé& ukazateld likvidity by spole¢nost méla dosahovat
pozitivnich vysledkii v hospodateni. Analyza zaroven poukazala na nékteré problémy,
které¢ vsSak spolecnost pfiliS neohrozuji. NejvétSim problémem je vyvoj zisku, kde
dosahuje spolecnost v nékterych letech ztraty. Dale by se spolecnost méla snazit
vylepsit vysledky rentability, které jsou u konkuren¢nich spolecnosti vysSi nez
u spole¢nosti AXA zivotni pojistovna a to i v letech, kdy nedosahovala analyzovana
spolecnost ztraty.

Dalsim problémem mohou byt velmi nizké hodnoty likvidity kvili nedostatku
hotovosti na uctech a v pokladnach. V ptipadé klasického podniku by to znamenalo
velké potize se splacenim svych zavazkil, u pojistovny vSak nemusi byt situace tak
vazna, nebot zavazky pojiStovny jsou pievdzné dlouhodobéjsiho charakteru, a proto
pojistovna nepotiebuje drzet velké mnozstvi likvidnich aktiv. Pojistovna vSak musi
investovat tak, aby v pfipadé vyplaceni pojistnych plnéni, byla schopna pfeménit
investovand aktiva na vice likvidni a vyplatit tak plnéni z pojistnych udalosti.

Pro zlepsSeni ziskovosti navrhuji rozsifit nabidku produkti v Zivotnim pojisténi,
naptiklad v oblasti pfipojisténi nemoci, které muze doplnit poskytované nemocenské
davky, nebo vytvoftit balicky spojujici vice pojistnych produktd. Zaroven je dulezité
prohlubovat znalosti a prodejni dovednosti obchodnich zéstupct, aby byli schopni
pfizpusobit tvorbu novych produktl pozadavkim klientd.

Velky potencial piinasi zvySovani vyznamu zivotniho pojisténi v souvislosti
s tvorbou tUspor na kryti potfeb ve stafi, kdy mlze zivotni pojiSténi do urcité miry
nahradit systém dichodového pojisténi. Spolecnost by se tak méla zamétit na posileni
budouci spoluprace se zaméstnavateli, ktefi maji moznost si odecist ptispévek na zivotni
pojisténi pro zaméstnance z dani.

Dalsi moZnosti je vice rozvijet tzv. bankopojisténi, tj. soucasny prodej produktl
obchodni banky a pojistovny, ktery probiha v distribu¢nich sitich obou spolupracujicich
spolecnosti. Jednotlivé pobocky skupiny AXA by tedy mohly nabizet kombinaci
bankovniho a pojistného produktu, kdy by si klient touto formou mohl spofit a zaroven
by m¢l sjednano pojisténi. Vyhodou pro klienta je Gispora Casu, kdy si vybrané produkty

muZe zakoupit na jednom misté, dale pfizpiisobeni produktu pfimo na miru a niz$i cena
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produktu v ramci balicku produktd a sluzeb, nez pii nakupu samostatnych produkti
anebo sluzeb obdobného typu zvlast. Pro spolecnost by to znamenalo usporu nakladi
pii vyuziti jiz zavedené distribucni sité a vySsi vynosnost diky §irSi nabidce sluzeb, které
by ptilakalo vic klientd.

Dale by se spolecnost méla zaméfit na posileni podilu na pojistném trhu v oblasti
zivotniho pojisténi. Podle mého ndzoru ma spolecnost velky potencial zvysit svlij podil
na trhu, nebot’ pojisténi je v Ceské republice brano spise jako nadstandardni sluzba
narozdil od zapadni Evropy. Nabizi se zde mozZnost posilit spolupraci S externimi
distribu¢nimi partnery, ktefi by nabizeli pojistné produkty spole¢nosti, a posilit také
ptimy prodej svych produkti, pfipadné rozsitit pocet obchodnich mist.

Z analyzy ukazatele technickych rezerv je zifejmé, ze spole¢nost drzi vétsi objemy
technickych rezerv nez je nutné, coz muze byt disledek vétSi opatrnosti. Podobné
hodnoty vykazuji i porovnavané pojistovny. Piesto by management spole¢nosti mél
piehodnotit metodiku tvorby technickych rezerv, a pokud by to bylo mozné, snizit jejich
objem a pouzit uvedené prosttedky k jinym téelim. Pokud by pojistovna snizila objem
technickych rezerv na doporucovanou uroven 150 % (podle ukazatele technickych
rezerv), méla by k dispozici pfiblizné 3 miliardy korun, které by mohla investovat
do rozsifeni obchodnich mist, kterych ma v souc¢asné dobé kolem 90 a myslim si, Ze by
bylo dobré rozsifit distribu¢ni sit’ i do mensich mést. Podle rozloZeni obchodnich mist
(viz ptiloha 5) by spole¢nost mohla zalozit dal§i pobocky v Pisku, ve Svitavach nebo
Boskovicich. Stavajici pobocky jsou totiz od téchto mést vzdalené, navic by se zvysila
dostupnost sluzeb nejen pro stavajici, ale ptipadné i pro nové klienty z okoli.

Dale by spole¢nost mohla investovat do vzdélani svych zaméstnancii, vySe ndklada
na vzdélani jednoho zaméstnance se pohybuje v fadech tisict korun, proto by se celkové
naklady mohly pohybovat v fadech sta tisici korun. Nicméné pokud by spole¢nost
rozsifila pocet pobocek, zvysily by se 1 naklady na nové zaméstnance vcetné ndkladi
najejich vzdélavani. V budoucnu by to ale spolecnosti piineslo vynosy z vysSiho
prodeje pojistnych smluv a vyssi pocet klientd diky SirSi nabidce sluzeb a lepsi

dostupnosti.
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ZAVER

Pojistovna neni bézny typem podniku a odliSuje se tfadou specifik. Pfi prodeji
pojistného produktu inkasuje pojistovna od klienta pojistné a klient o¢ekava vyplaceni
pojistného plnéni v pfipad¢ vzniku pojistné udalosti. Mezi t€émito dvéma udélostmi
dochazi ke zna¢nému casovému odstupu a pojisStovna s tim musi pocitat pii tvorbé
rezerv a investovani. Hlavnim rozdilem od klasickych podniki je také struktura vykazi,
které slouzi jako hlavni zdroj pfi analyze ekonomickych ukazatelti. Pojistovna ma
zaroven své specifické ukazatele, které vice vystihuji jeji aktudlni stav.

Pii analyze spolecnosti byly vyuzity vyrocni zpravy spolecnosti AXA zivotni
pojistovny a.s., které jsou kdispozici na jejich webovych strankach. Pomoci
teoretickych poznatkti byly analyzovany vybrané ukazatele pojistovny a proloZeny
vhodnou regresni funkci a tim ziskdny prognézy budouciho vyvoje pii zachovéni
stavajicich podminek. Zaroven byly vysledky analyzy porovnany s nejvétsi pojisStovnou
na trhu — Ceskou poji§tovnou a Pojistovnou Ceské spofitelny, kterd se zaméfuje na
zivotni pojisténi jako analyzované spolec¢nost.

Pti analyze bylo zjiSténo, Ze se spolecnost potyka s n¢kolika problémy, které jsou
Castecné zavinéné finanéni krizi, ktera méla vliv nejen na analyzovanou spole¢nost, ale i
konkurenéni pojistovny. Vysledek hospodareni spole¢nosti vykazoval zna¢né vykyvy.
V roce 2007 spole¢nost navic zménila vlastnika a investovala do rozvoje spole¢nosti,
coz prineslo vyssi naklady a tim i ztratu v letech 2007 a 2008. Na druhou stranu se ale
spolecnosti zvysil pocet klientli a uzavienych smluv. Diky tomu se také dostala
mezi TOP 10 pojistoven na tuzemském pojistném trhu.

Silnymi strankami spolec¢nosti jsou nizké hodnoty nékladli na pojistna plnéni, dobré
hodnoty Skodovosti a solventnosti a rdst produktivity zaméstnancl. Spolecnost
dosahovala u téchto ukazateld v porovnani s konkurenénimi pojiStovnami velice
dobrych vysledk.

Po celkovém zhodnoceni vyvoje ukazatell Ize fici, Ze pojiStovna ma na trhu dobré
postaveni a i pres silnou konkurenci ma diky své obchodni politice moznost dale
zvySovat svlj podil na trhu. I kdyz spolecnost vykazuje nizké hodnoty likvidity a
rentability, lze fici, Ze jde o finan¢né stabilni pojiStovnu, kterd se neustile snaZzi

vylepSovat své ekonomické vysledky.
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PRILOHA C. 1: Vybrané polozKy vykazii — AXA ZP

Tabulka 11: Vybrané polozky vykazi AXA ZP (Zdroj:AXA CESKA REPUBLIKA, 2006-2011)

Vybrané polozky vykaz AXA Zivotni pojistovna

tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva | 5693629 | 6346065 | 6882462 | 8422410 | 11921335 | 13052 785
Viastni kapital | 723964 | 429845 | 1247342 | 1367378 | 2613665 | 2484256
Pohledavky 53580 | 115424 | 253270 | 245330 | 373881 349 806
Hotovost na

Gétech a v 99479 | 46375 | 32705 | 29986 6284 8697
pokladnach

MEIGL L 119762 | 537092 | 597731 | 669233 | 947157 | 1040934
zavazky

Vysledek

hospodaFenipo | 128136 | -269846 | -445288 | 155509 15741 -180 019
zdanéni

ACEIGEEIL 1527640 | 1962787 | 2164984 | 3243395 | 3907353 | 4136079
pojistné

Zaslouzené 1475923 | 1905852 | 2060659 | 3135794 | 3788633 | 4033905
pojistné

e 4805939 | 5266822 | 4864857 | 6245686 | 8171173 | 9292407
rezervy

Naklady na

bojistnd pinéni | 559092 | 835623 | 1134817 | 898088 | 972952 | 1215182
Pocet . 93 122 109 116 131 122
zamestnancu

Pocet smluv 87 150 210 248 277 298




PRILOHA C. 2: Vybrané polozky vykazii — PCS

Tabulka 12: Vybrané polozky vykazi PCS (Zdroj: CESKA ASOCIACE POJISTOVEN, 2006-2011)

Vybrané poloiky vykazii Pojistovna Ceské spofitelny

2006 2007 2008
Celkova aktiva 15772413 17574974 18 058 922
Vlastni kapital 1830040 1553 754 1639 464
Pohledavky 8 812 143 320 97 321
Hotovost na tuctech a v
pokladnéch 11592 24 479 20932
Kratkodobé zavazky 90 851 375561 359 175
Vysledek hospodareni po
sdanéni 307547 369212 220522
Pfredepsané pojistné 4 427 575 6 453 589 6 680 097
Zaslouzené pojistné 4462 418 6 494 266 6713234
Technické rezervy 13467 534 15 450 824 15918 644
Naklady na pojistna plnéni 1309 986 3741640 4 689 970
Pocet zaméstnancti 137 140 156
Pocet smluv 509 540 597

Tabulka 13: Vybrané poloiky vykazii PCS (Zdroj: CESKA ASOCIACE POJISTOVEN, 2006-2011)

Vybrané poloiky vykazii Pojistovna Ceské spofitelny

2009 2010 2011
Celkova aktiva 20421310 24 426 665 27 044 502
Vlastni kapital 2 209 387 2 746 078 2 694 637
Pohledavky 115107 215122 447 905
Hotovost na uctech a v
pokladnéch 28 432 35430 44 256
Kratkodobé zavazky 496 288 545 266 676 918
Vysledek hospodareni po
zdanéni 619151 603105 417615
Pfedepsané pojistné 6 962 601 9202722 9169 396
ZaslouZené pojistné 6 953 684 8 585 840 9 169 396
Technické rezervy 17 344 804 20739591 22935 205
Naklady na pojistna plnéni | 4 257349 3772 857 4593951
Pocet zaméstnancl 173 196 221
Pocet smluv 673 734 774




PRILOHA C. 3: Vybrané polozky vykazii — CP

Tabulka 14: Vybrané polozky vykazi CP (Zdroj: CESKA ASOCIACE POJISTOVEN, 2006-2011)

Vybrané poloiky vykazh Ceska pojistovna
tis. K¢ 2006 2007 2008
Celkova aktiva 112983390 | 113950544 | 119818474
Vlastni kapital 14 571 853 14 424 311 15450575
Pohledavky 8908 510 9380981 12 436 757
Hotovost na uctech
a v pokladnéch 1171097 330224 292 473
Kratkodobé zavazky 9478 075 9512497 12 829416
Vysledek
hospodafeni po 8133677 6 424 731 5627 897
zdanéni
Predepsané pojistné | 39 667 243 39804 939 40 386 385
Zaslouzené pojistné 28 175 558 29 138 240 30032 186
Technické rezervy 86 056 167 87 102 118 89173722
Naklady na pojistna
pInéni 17 837 137 17 154 318 17 612 768
Pocet zaméstnanctli 5251 4925 4574
Pocet smluv 10 345 10070 9724

Tabulka 15: Vybrané polozky vykazii CP (Zdroj: CESKA ASOCIACE POJISTOVEN, 2006-2011)

Vybrané poloiky vykazh Ceska pojistovna

2009 2010 2011
Celkova aktiva 117283426 | 116265874 | 107 021417
Vlastni kapital 20 554 904 23 602 642 16 878 701
Pohledavky 8523770 10950016 6414219
Hotovost na uctech
a v pokladnéch 246 901 292 247 263 524
Kratkodobé zavazky 10 185 348 7 750473 9118 659
Vysledek
hospodafeni po 9 085 092 11919 196 3553 004
zdanéni
Predepsané pojistné | 38 004 689 38 399 459 34 665 918
Zaslouzené pojistné 28 750 384 27 651 437 24 494 946
Technické rezervy 82 858 733 82 505 598 78 661 077
Ndklady na pojistna
plnéni 18517 749 19 360 612 18 603 126
Poéet zaméstnancti 4 055 3957 3792
Pocet smluv 9 465 8 769 8 388




PRILOHA C. 4: Srovnani specifickych ukazateli vybranych

pojistoven

Tabulka 16: Srovnani specifickych ukazatelii vybranych pojistoven (Vlastni zpracovani)

Podil na trhu (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojisfovna 1,25 1,48 1,88 2,22 2,5 1,94
Ceska pojistovna 32,48 | 34,46 | 32,54 | 29,97 | 28,27 26,73
Pojistovna Ceské spofitelny | 3,63 2,09 2,43 3,1 4,47 5,2

Pohotova likvidita

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 1,28 0,30 0,48 0,41 0,40 0,34
Ceska pojistovna 0,95 0,99 0,97 0,84 1,41 0,70
Pojistovna Ceské sporitelny 0,22 0,45 0,33 0,29 0,46 0,73

Okamiita likvidita

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 0,8306 | 0,0863 | 0,0547 | 0,0448 | 0,0066 | 0,0084
Ceska pojistovna 0,1236 | 0,0347 | 0,0228 | 0,0242 | 0,0377 | 0,0289
Pojistovna Ceské spofitelny 0,1276 | 0,0652 | 0,0583 | 0,0573 | 0,0650 | 0,0654

Predepsané pojistné na zaméstnance (tis. Kc)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 16426 | 16088 | 19862 | 27960 | 29827 33902
Ceska pojistovna 7554 8082 8829 9372 9704 9141
Pojistovna Ceské spofitelny | 32318 | 46097 | 42821 | 40246 | 46952 41490

Skodovost (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 36,60 42,57 52,42 27,69 | 24,90 29,38
Ceska pojistovna 4497 | 43,10 | 43,61 | 48,72 | 50,42 53,66
Pojistovna Ceské spofitelny | 2959 | 57,98 | 70,21 | 61,15 | 41,00 50,10

Ukazatel technickych rezerv (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 325,62 | 276,35 | 236,08 | 199,17 | 215,68 | 230,36
Ceska pojistovna 305,43 | 298,93 | 296,93 | 288,20 | 298,38 | 321,13
Pojistovna Ceské spofitelny | 301,80 | 237,91 | 237,12 | 249,43 | 241,56 | 250,13

Solventnost (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 49,05 22,55 60,53 43,61 | 68,99 61,58
Ceska pojistovna 51,72 49,50 | 51,45 71,49 | 85,36 68,91
Pojistovna Ceské spofitelny 41,01 23,93 24,42 31,77 | 31,98 29,39




ROA (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 2,25 -4,25 | -6,47 1,85 0,13 -1,38
Ceska pojistovna 7,20 5,64 4,70 7,75 10,25 3,32
Pojistovna Ceské spofitelny | 1,95 2,10 1,22 3,03 2,47 1,54

ROE (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXA Zivotni pojistovna 17,70 | -62,78 | -35,70 | 11,37 0,60 -7,25
Ceska pojistovna 55,82 44,54 36,43 44,20 50,50 21,05
Pojistovna Ceské spofitelny 16,81 23,76 13,45 28,02 21,96 15,50
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PRILOHA C. 5: Mapa pobocek AXA Ceska republika
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Obrazek 3: Mapa pobotek AXA Ceska republika (Zdroj: AXA CESKA REPUBLIKA, 2012)
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