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Resumé

Tématem této diplomové prace je rating v pojiStovnictvi. Obecné je rating
povazovan za hodnoceni urcitého subjektu. Vyznam ratingu vzrasta s postupujicim
rozvojem finanénich trha, s jejich rostouci komplikovanosti, globalizaci a finanénimi
inovacemi. Nutnost hodnotit davéryhodnost protistrany pfi finan¢ni transakci se
stala klicovou investi¢ni informaci pomahajici sniZzovat riziko podnikani zejména na

mezinarodni scéné.

Na uvod ve své diplomové praci bych chtél pfiblizit vyznam, historii a druhy
ratingu. Déle pak dojde k pfedstaveni jednotlivych ratingovych agentur véetné
jejich postupt pfi hodnoceni danych subjektl. Na zavér dojde ke zhodnoceni stavu
ratingu v Ceské republice a zminim se i o potfebé ratingu v &innosti zajisténi, coz

je Uzce spjato s pojisténim.

Summary

The theme of this diploma work is insurance rating. Generally is rating
considered as a valuation of the specific subject. Importance of rating increases
with progressive development of financial markets, with their growing complicacy,
globalization and financial innovations. Necessity to rate credibility of counterparty
during financial operations became the key investment information in helping to

reduce business risk mainly on international field.

At the beginning of my diploma work | would like to bring meaning, history and
kinds of rating closer to you. Further there will be introduced rating agencies
including their rating methodologies. In conclusion of my diploma work there is an
estimation of the insurance rating in the Czech Republic and also brief mention of

reinsurance rating which is closely linked with insurance.
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Seznam pouzitych zkratek a symbol(

aj. ajiné

apod. a podobné

atd. a tak déle

BCAR Koeficient kapitalové pfiméfenosti podle spole¢nosti A.M.Best
Co. company - spole¢nost

o3 cislo

CR Ceska republika

EAR Earnings adequacy ratio — koeficient pfiméfeného zisku
FSR’s Financial Strength Ratings - finanéné silné ratingy
GAAP VS8eobecné uznavané ucetni zasady

HDP hruby domaci produkt

IBCA

Inc incorporated - a.s. (akciova spolecnost)

K¢ Koruna ¢eska

Ltd limited - s.r.o. (spole¢nost s ru€enim omezenym)
MCM McCarthy, Crisanti and Maffei

mil. miliony

mid. miliard

NAIC Narodni asociace pojistovacich komisaru

napr. napfiklad

NPV Net present value - ista sou€asna hodnota

pi public information - vefrejné informace

Rating hodnoceni

ROR Return on revenues — zisky pfed zdanénim

S&P Standard&Poor's

sb. sbirky

tj. to jest

tzv. takzvany

USA Spojené staty americké

USD americky dolar

WTC World Trade Center - Svétové obchodni centrum
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1.UVOD

1.1 Charakteristika pojistovnictvi

Pojistovnictvi je specifické odvétvi ekonomiky, které zabezpecuje financni
eliminaci rizik ovliviujici ¢innost lidi. Zahrnuje v8echny pojistovaci instituce, které

maji opravnéni k podnikani v pojisténi v dané ekonomice, ve v8ech jejich formach.

V jednotlivych zemich se uplatiuje razny pfistup k pojeti pojmu pojistovnictvi
z hlediska zahrnovani instituci do tohoto odvétvi ekonomiky. Pojistovnictvi v fadé
zemi zahrnuje kromé instituci komeréniho pojiStovnictvi zdravotni pojistovny,
nékdy rovnéz pojistovny socialni. U nas se do pojistovnictvi zahrnuji pouze

instituce zabyvajici se komerénim pojisténim.

U nas tedy chapeme poijistovnictvi jako specifické odvétvi ekonomiky zabyvaijici
se pojistovaci, zajisStovaci a zprostfedkovatelskou €innosti v oblasti pojisténi a s
tim spojenymi Cinnostmi. Pfedmétem pojiStovnictvi jako odvétvi ekonomiky je
fizeni pojistoven ze strany statnich organd, které dohlizeji na dodrzovani
spravného podnikani v oblasti pojisténi, dale je pfedmétem pojistovnictvi Fizeni
pojistoven, kalkulace pojistného, tvorba technickych rezerv, informaéni soustava
apod. V ramci pojistovnictvi v jednotlivych zemich existuji a pusobi instituce, jejichz

ucelem je organizovani vzajemné spoluprace pojistoven, asociace pojistoven.

Pojistovnictvi zahrnuje rGzné instituce, liSici se zamérfenim, organizaéni formou,
velikosti. Ve vétSiné zemi plsobi velké mnozstvi instituci provozujicich pojisténi,
ovSem prevaznou veétSinu pojistnych operaci provadi pouze nékolik velkych
pojistovacich instituci.
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1.2 Specifika hospodareni pojistoven

V ramci hospodareni pojistovny je zakladni otazkou stanoveni velikosti
pojistného, stanoveni optimalni ceny za kryti pfislusného rizika. Slozitost pfesného
stanoveni ceny pojisténi vyplyva z prvku nahodilosti, ktery pfi stanovovani ceny
vyrazné pusobi, nebot’ pfi stanoveni ceny pojisténi se vychazi z budoucich vydajl
na pojistna plnéni, ktera nejsou podrobné dopfedu znama, a pfitom neexistuje
spolehliva metoda, jak pfesné dopfedu urit velikost budoucich pojistnych plnéni,
tedy stanoveni ceny pojisténi je zaloZzeno na odhadovanych udajich.

Pfi ur€ovani ceny pojisténi pojistovna vychazi z pojistné technickych metod a
postupl prfedevsim pfi ocenovani budoucich vydaju pojistovny. Tato cena ovSem
byva modifikovana v zavislosti na trznich podminkach, v zavislosti na vztahu

nabidky a poptavky po daném pojistném produktu.

1.3 Subjekty pusobici na pojistnem trhu

Mezi instituce, které se zahrnuji pod pojem pojistovnictvi, patfi :
- pojistovny a zajistovny,
- pojistovaci zprostifedkovatelé,
- statni dozor nad pojistovnictvim,
- asociace pojistoven,
- instituce zabyvajici se pojisténim vedle pojistoven (napf. banky),
- poradenské firmy v oblasti pojistovnictvi.

Ekonomické subjekty, mezi které patfi i pojistovny, podnikaji v CR podle
obchodniho zakoniku. Pojistovaci instituce oproti jinym podnikatelskym subjektim
neposkytuji hmotné vyrobky, ale finanéni sluzby — pojisténi. Pojisténi umoznuje
finan€ni eliminaci negativnich dopadl nahodilosti, tedy pFfesouva penézni

prostfedky tam, kde jsou v daném okamziku kvuli nahodilé udalosti potfeba.

Hlavnim specifikem pojisStoven je faktor nahodilosti, ktery spo€iva v neznamém
¢asovém okamziku nastani pojistné udalosti u zivotnich pojisténi a u nezivotnich

pojisténi v nejasnosti, zda pojistna udalost jednoznac¢né vznikne. S tim souvisi
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pojistné technické riziko, kdy se pojistnd plnéni pojistovny vyviji jinak, nez se
predpokladalo pfi kalkulaci pojistného. Realizace pojistné technického rizika byva

hlavnim divodem vykyva v hospodaieni pojistoven.

1.4 Pravni dprava pojistovnictvi

Pojistovny jsou nuceny v oblasti risk managementu analyzovat a kontrolovat
rizika bézna pro podnikatelské subjekty, ale sou¢asné i pojistné technické riziko.
V dusledku skute¢nosti, Zze pojistovaci instituce operuji s finanénimi prostfedky
svych klientl a soucasné sti spojenymi riziky, musi byt oblast pojisStovnictvi

o$etfena dalSimi specialnimi pravnimi Upravami.

Podnikani pojistoven je v Ceské republice upraveno nékolika pravnimi predpisy,
zakonik (40/1964 Sb., ve znéni pozdégjSich predpist), Zakon o pojisténi
odpovédnosti za Skodu zpusobenou provozem motorového vozidla (307/1999 Sb.)
a vyhlagka Ministerstva financi upravujici zakonné pojisténi odpovédnosti za Skodu
pfi pracovnim Urazu a nemoci z povolani (74/2000 Sb.).

V Zakoné o pojistovnictvi (&. 363/1999 Sb.) jsou vymezeny predevSim
nasledujici kapitoly, tykajici se podnikani pojistoven:

Pojistovaci Cinnost, kterou mize provozovat pouze pojistovna zalozena

jako akciova spole¢nost nebo druzstvo, jenz ziskala povoleni Ministerstva

financi.

e Statni dozor v pojistovnictvi; mezi jeho hlavni Ukoly patfi povolovaci ¢innost,
legislativni aktivity a kontrolni €innost.

e Zadost o udéleni povoleni k provozovani pojistovaci a zajistovaci ¢innosti.

e Minimalni vySe zakladniho jméni, ktera je urCena pro jednotlivé oblasti
pojistnych odvétvi.

e Zmény v Cinnosti pojistovny a zmény osob v jejich organech je povinna

pojistovna zadat o schvaleni od Ministerstva financi.
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e Stfet zajmu, jenz vymezuje osoby, které nesméji byt ¢leny statutarnich nebo
dozor€ich organu pojistovny.

e Technické rezervy pojistovny.

e Skladba finanéniho umisténi.

e Solventnost pojistoven.

e (Odpovédny pojistny matematik.

o Ugetnictvi, které se vedle tohoto zakona fidi Zakonem &. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi.

e Kontrolni ¢innost Ministerstva financi, kde jsou uvedeny i zpUsoby

k odstranéni nedostatku, eventualné odnéti povoleni.

Ustanoveni o pojistné smlouveé je soucasti Ob&anského zakoniku, kde se mimo
jiné uvadi zpusoby uzavieni pojistné smlouvy, prava a povinnosti z pojisténi, zanik

pojisténi a;.

1.5 Udetnictvi v pojistovnictvi

Ugetnictvi pojistoven je také znaéné odligné od podnikani v jinych oblastech.
Hlavni rozdil vyplyva z povinnosti pojistovny vytvaret technické rezervy a
vykazovat solventnost Ministerstvu financi. Rozvaha pojistovny a finanéni umisténi

technickych rezerv vykazuje také specifika v oboru pojistovnictvi.
Naklady a vynosy pojistovny jsou na rozdil od podnikatelskych subjektu ¢lenény
u pojistovny ucelové, coz znamena rozdéleni nakladu a vynosu dle nezivotniho,

zivotniho pojisténi a ostatnich €innosti.

Naklady Ize roz¢lenit:

J Naklady na pojistna plnéni

o Tvorba technickych rezerv

J Pofizovaci naklady na pojistné smlouvy
o Spravni rezie
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o Pojistné prémie a slevy
J Ostatni naklady

J Mimoradné naklady

Vynosy je mozné ¢Elenit obdobnym zplsobem:

o Predepsané hrubé pojistné

o Vynosy z umisténi prostiedkl pojistné technickych rezerv
o Provize od zajistovatell

o Ostatni vynosy

J Mimoradné vynosy

V pojistovnictvi je mnoho dalSich odliSnosti od podnikatelskych subjektd
pusobicich v jinych oborech, jako jsou napfiklad specifickd rizika spojena
s provozovanim pojistnych produktl, stanoveni velikosti pojistného, stanoveni

optimalni ceny atd.

2. RATING

2.1 Uvod do ratingu

Existuji rdzné druhy ratingu a tento mezinarodné uzivany vyraz ma pomeérné
damy, sedici v teplém jarnim dni na lavicce a hodnotici kolem prochazejici
prislusnice (pfislusniky) opaéného pohlavi, provadi svym zplasobem rating. Pokud
by ale nékdo z nich pojal umysl nékoho z kolemjdoucich pojmout za chot &i za
manzela, bylo by dosud provedené hodnoceni nedostatecné. Riziko fatalniho
omylu by bylo v pfipadé souhlasu vybraného partnera pfili§ vysoké a proto by se
zfejmé pokusil o rating v uzsim smyslu. Prosté by se snaZil dozvédét o dotyéném
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vic, bud vlastnimi silami nebo za pomoci pratel. Ti nejdukladnéjsi nebo nejméné

davérivi by si mozna najali detektivni agenturu.

Subjekty podnikajici na finanénich trzich jsou z definice ty nejméné duvérivé.
Proto obvykle kombinuji vSechny uvedené moznosti. Sleduji hodnoceni
mezinarodnimi organizacemi a nejvétsi z nich provadéji i nékdy publikuji pro
individualni investory sva hodnoceni. PfedevSim v8ak sleduji hodnoceni

publikovana uznavanymi ratingovymi agenturami.

Zejména banky, penzijni fondy, investi¢ni fondy, pojiStovny a jiné instituce
podléhajici pfisnému dohledu statu €i centralni banky, maji jak zakonem, tak
vnitinimi pravidly (ktera urCuji jejich majitelé-akcionafi a jsou obvykle pFisngjsi)
dana omezeni, jez musi respektovat. Mezi né obvykle patfi i minimalni Groven
ratingu, pod kterou pfi investici do cennych papirl nesméji jit. Jinymi slovy: prostor
pro dosahovani zisku je omezen definovanim maximalni mozné miry rizika, které

mohou podnikatelské subjekty pfi investicich podstoupit.

2.2 Definice a vyznam ratingu

Rating je tedy urcita informace, ktera umoznuje investorovi posoudit miru rizika
jeho investice. Aby méla informace cenu, musi byt nejenom co nejupinéjsi, ale i
objektivni. Zdroj informace musi mit jednak kapacitu analyzovat oblasti moznych
rizik a jednak nezdvislost jak vU&i investorovi, tak vuc¢i emitentovi &i jinym

zajmovym skupinam.

Tyto pozadavky nejlépe splfiuji uznavané ratingové agentury. V pribéhu doby
se jimi produkované informace standardizovaly a zaméfily na posouzeni
pravdépodobnosti, ze dany subjekt splati své zavazky radné a v&as. (LiSi se tedy
napf. od auditu banky, ktery pfedev§im hodnoti miru souladu Ucetnich vykazl se
standardy, pravidly opatrnostniho podnikani bank a se skute¢nosti — zprava
auditora je obvykle vyznamnou soucéasti podkladu, z nichz ratingova agentura

cerpa.)
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Rating v Uzkém slova smyslu je hodnoceni pravdépodobnosti, Ze hodnoceny
subjekt dostoji svym zavazkim, predevS§im ve formé plateb Grok( a jistiny,
vyplyvajicim z emisi cennych papirQ, pljéek &i pfijatych depozit. Na zakladé
standardnich postupd a $kal hodnoceni rating provadi uznavana ratingova
agentura.

Vyznam tohoto (Uzkého) pojeti ratingu vzristda s postupujicim rozvojem
finanCnich trhd, s jejich rostouci komplikovanosti, globalizaci a finanénimi
inovacemi. Nutnost hodnotit divéryhodnost protistrany pfi finanéni transakci se
stala kli¢ovou investi¢ni informaci pomahajici snizovat riziko podnikani zejména na

mezinarodni scéné.

Zasadni je fakt, Zze banka nebo podnik nemuze rating ziskat dfive, nez dojde k

hodnoceni kreditu statu reprezentovaného centralni bankou nebo viadou.

Toto hodnoceni, znamé jako sovereign risk (nejlepsi riziko), tvofi zaroven strop,
nad ktery se emitent z daného statu nemuze (vyjma hodnoceni speciélnich
transakci, kde existuji vnéj§i zaruky) dostat a odrazi schopnost a ochotu
uvedenych reprezentantl statu splatit vefejné emitovany dluh. Duavéryhodnost
jednotlivého emitenta tedy nemuze byt vyssi nez divéryhodnost statu, ze kterého
pochézi. Pozada-li o rating dfive, nez néktery z reprezentantl sovereign risk,

ratingova agentura oceni primarné riziko statu a odvodi od néj kredit Zadatele.

Dalsi podstatnou informaci na Uvod, ktera uz vesla do SirS§iho povédomi je
existence dvou zdkladnich stupfid ratingu. Spekulativni (neinvesti¢ni) stuper
vyjadfuje pomérné znacéné riziko investice do takto ocenénych cennych papira.
Bezpecnost investice o fad vySe je potom vyjadien investi€énim stupném. Na
nékteré verejné trhy (napf. eurotrhy) a na vétSinu soukromych trhli jsou cenné
papiry se spekulativnim stupném ratingu pfipustény, na jiné (vefejné trhy v USA a
Japonsku) nikoli.
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2.3 Historie ratingu, ptvod a vlastnici ratingovych agentur

Historie ratingu je tésné spjata s vyvojem nejvyspélejSiho svétového finanéniho
trhu — trhu Spojenych statd americkych. Pfedchudci klasickych ratingovych agentur
hodnoticich dluhopisy zde byly agentury zkoumajici obchodni kredibilitu subjektu,
tj. jejich schopnost splacet provozni finanéni zavazky (faktury atd.)

V roce 1841, po odeznéni financni krize roku 1837, zaloZil Louis Tappan prvni
obchodné-ratingovou agenturu v New Yorku. Robert Dun pozdéji tuto spole¢nost
prevzal. Sva prvni hodnoceni publikoval v roce 1859. Podobnou agenturu zaloZil
v roce 1849 také John Bradstreet, ktery vydal publikaci v roce 1857. Obé agentury
se spojily vroce 1933 a od té doby nesou jméno Dun and Bradstreet. Dun and
Bradstreet byl od roku 1962 az do roku 2000 vlastnikem agentury Moody’s

Investors Service.

Prinik ratingového ,primyslu“ do oblasti cennych papird byla zahajena v roce
1909, kdyz John Moody zacal hodnotit obligace Zelezni¢nich spolecnosti (tehdy
velice dllezity sektor). O rok pozdé&ji roz$ifil John Moody své ratingové aktivity také
na dluhopisy podnikd vefejnych sluzeb a pramyslovych spole€nosti. Poor’s
Publishing Company vydala své prvni ratingy v roce 1916, Standard Statistics
Company a Fitch Publishing Company v roce 1922.

Pocet ratingovych agentur ve spojenych statech se poté opét snizil na tfi, kdyz
vroce 1941 fuzovaly Standard Statistics Company a Poor’s Publishing Company,
aby vytvorily Standard and Poor’s (dale jen S&P). Duff and Phelps Credit Rating
Co. Byla od té doby nejvyznamnéjsSi nové vzniklou ratingovou agenturou na
americkém kontinentu, ktera zahajila hodnoceni dluhopisi spole¢nosti ze vSech
oboru v roce 1982 s tim, Ze analytickou ¢innost v oblasti podnikl vefejnych sluzeb
vyvijela jiz od roku 1932. DalSi velkou ratingovou agenturu — McCarthy, Crisanti,
and Maffei (MCM) — zalozenou v roce 1975 pozdéji (1991) prevzala spole€nost
Xerox Financial Services. Ratingova a vyzkumna skupina vSak byla pfipojena
k Duff and Phelps.

Pozdéji nejvyznamnéjsi evropska agentura IBCA vznikla jako specializovana
instituce na rating bank na britskych ostrovech v roce 1978. Uz v roce 1987 vSak

18



zacCala hodnotit britské korporace a brzy svou aktivitu rozSifila i na emitenty
z kontinentalni Evropy. Jednou z pfi¢in relativni Uspésnosti IBCA v Evropé proti
USA je vedle nesporné kvality jejich sluzeb C¢aste¢né i zpusob regulace
amerického trhu cennych papird. Kdyz v roce 1992 IBCA fuzovala s francouzskou
ratingovou firmou Euronotation, stala se nejvétsi evropskou nezavislou ratingovou
agenturou se zaméfenim na emitenty zevropskych zemi. Od poloviny
devadesatych let konkuruje obé&ma americkym gigantdm i na poli vlastniho

posouzeni sovereign risk.

Na konci roku 1997 prevzal jeji francouzsky majitel, spole¢nost FIMALAC, S.A.,
americkou Fitch Investor Service, €¢imZ doSlo ke spojeni obou agentur a vytvofeni
treti nejvétsi ratingové agentury na svété FitchIBCA. Konsolidace druhé poloviny
devadesatych let gradovala vroce 2000, kdy doSlo k pratelskému prevzeti
americké Duff&Phelps a pozdéji také Thomson BankWatch, ktera byla do té doby
mensi agenturou se zaméfenim na financni instituce. Nazev této fuzované

spole¢nosti se vratil k pavodnimu Fitch.

V soucasnosti jsou témito kroky jasné definovany tfi vedouci globalni ratingové
agentury uznavané po celém svété. DalSimi hraci na trhu, ovSem bez celosvétové
konkurenceschopnosti  jsou narodni a specifiky orientované agentury z nichz
nejvyznamnéjSi jsou napriklad A.M.Best Co. (zaloZzena ve Spojenych statech
americkych roku 1899, od pocCatku zaméfena na analyzu rizika nesolventnosti
pojistovacich spolecnosti, v sou¢asnosti nabizi rating finanéni sily pojistoven také
v Londyné), Canadian Bond Rating Service (nejvétsi a nejstarsi kanadska
ratingova agentura, zalozena vroce 1972) a Japan Bond Research Institute
(zaloZzena roku 1977 jako vyzkumna slozka ekonomického ¢asopisu Nihon Keizai
Shimbun — Nikkei, dnes stanovi rating pro emitenty, ktefi vstupuji na japonsky

vefejny trh, tzv. trh Samurai).

Hlavnimi pfrednostmi ratingové agentury jsou nezavislost a dostatecna
analytickd kapacita. K tomu, aby se agentura stala uznavanou, vSak musi mit za
sebou solidni kus prace a historie. Také z téchto divodd maji zejména asijské
agentury pouze lokélni vyznam a kvalita jejich ratingu muzZe byt povaZzovana

v porovnani s globalnimi hraci za ,mékci“.
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Vlastnické struktury velkych ratingovych agentur obecné nepredstavuiji
z hlediska konfliktu zajm0 problém. Vedouci agentury jsou bud nezavislé, nebo
jsou vlastnény nefinanénimi spolec¢nostmi (i kdyz je$té na za¢atku devadesatych let
nebylo ani toto zcela splnéno). Moody’s byla dcefinou spole¢nosti Dun and
Bradstreet (dominuje v oblasti obchodniho ratingu), nicméné v zafi roku 2000 byly
obé spole¢nosti oddéleny (pouze na zakladé vlastniho rozhodnuti) a akcie obou
agentur jsou obchodovany na burze v New Yorku. S&P je vlastnénd mamuti
vydavatelskou spole€nosti, zaméfenou na finanéni a obchodni informace McGraw-
Hill. Fitch, pldvodné vydavatelska spolec¢nost byla koupena nezavislou skupinou
investoru v roce 1989.

Od konce 1997 je po spojeni s agenturou IBCA vlastnéna francouzskym
holdingem FIMALAC, S.A., ktery ma aktivity v primyslové vyrobé a sam je
obchodovan na burze cennych papir v Pafizi. Duff nad Phelps Credit Rating, az
do roku 1994 dcefinna spole¢nost Duff and Phelps Inc. (ji pfidruzené firmy nabizely
finanéni poradenstvi, fizeni investic a investiéni vyzkum) byla ve zminéném roce
od dosavadni matefské spole¢nosti oddélena. Jeji akcie byly nabidnuty
akcionaram Duff and Phelps Inc., kliCovym zaméstnancim Duff and Phelps Credit
Rating a zbytek byl uveden na burzu cennych papird v New Yorku. Volné
obchodovatelné akcie spole€nost ze svych zisk( postupné az do roku 2000

skupovala.

Thomson BankWatch byla do roku 1989, kdy byla prodana spolecnosti
Thomson Corporation (velky soukromy mezinarodni vydavatelsky konglomerat),
dcefinou spole¢nosti Keefe, Bruyette, and Woods, coz je brokerska spole¢nost.
Obé posledné jmenované agentury jsou, jak jiz bylo zminéno, od roku 2000
spojeny ve Fitch Ratings Ltd. Pouze dvé japonské agentury jsou vlastnény
konsorcii finan¢nich instituci, z nichz nékteré jsou dokonce témito agenturami

hodnoceny.

2.4 Rating pojistovny

Rating pojistovny, tedy stanoveni finanéni zdravosti (solidnost)) a

uvéruschopnosti pojistovatelud, slouzi mnoha ucelim:
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e Vysoky rating poméha pojistovateli soutézit o obchody a také si levnéji a
snadno pujcovat.

e Zajemci o zajisténi vzdy hledaji vysoce hodnocené poskytovatele.

e Agenti a makléfi konzultuji rating garanta pfed tim, nez ho doporuci
klientovi.

e Risk manazefi berou v Uvahu rating pfi nakupu pojistného kryti.

e Investofi a akcionafi zkoumaji ratingy, coz jim napomahd v rozhodovani do
jakych spolecnosti investovat a také jim to pomaha v monitorovani jejich
pokroku.

Dal§i roli v pojistovnictvi hraje rating zadluZzenosti, ktery se pouziva pfi

hodnoceni bezpecnosti pojistovatelského ,bond portfolia“.

Velké mnozstvi uzivatell ratingu a jeho vlastni vyuzivani je vysvétlenim, pro¢
ho tak mnoho pojisStovateld povazuje za obchodni nezbytnost. Kazdy vétSi
pojistovatel ( v nékterych zemich také i maly a stfedni) proto zvySuje Usili potfebné
k jeho ziskani.

Proto spole¢nosti vénuji nemalo penéz a €asu k dosazeni tzv. "interaktivniho

ratingu”.

2.4.1 Interaktivni rating

Interaktivni rating zahrnuje hloubkové schlizky s vy$Sim managamentem a

muze obsahovat i tajné informace.

2.4.2 Nestandardni rating

Nestandardni rating je ratingem nevyzadanym, ktery se opird o vefejné

dostupné informace.
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Ratingy pojiStoven splfuji naro€ny trzni(obchodni) test na poskytovani

informaci, coz ospravedIfiuje jejich naklady. Prudky zajem o proces ratingu (mnoho

velkych pojistovateld ma své tymy, které se tomu vénuji) dale jen potvrzuje jeho

dulezitost.

2.5 Typy ratingu

Hodnotit firmy, samospravné uzemni celky a finan¢ni spole¢nosti Ize z riznych

hledisek a ratingové agentury pouzivaji podobné postupy.

2.5.1 Déleni podle dluhového instrumentu a jeho denominace

e (Cenné papiry s pevnym vynosem — obligace, prioritni akcie

e Syndikovany dluh

jeden z nejmladSich produktd nabizeny ratingovymi agenturami
Moody’s a Standard&Poor’s

zohlednuje i vahu pouzitych zajistovacich instrumentu pfi
poskytovani syndikatnich avéru.

pouziva se pokud je klasicky rating dluznika v niz§im investi¢nim
stupni(BBB) nebo ve spekulativnim stupni (BB ¢i B) a banka od néj
vyZaduje vétsi zaruky.

hodnoti se pomoci desetistupriové Skaly, kdy 1. stuper charakterizuje
mimoradné vysokou schopnost hotovostniho splaceni uvéru a 10.

stupen prakticky jeho nesplatnost.

e Sménky

e Strukturované financovani

jde o proces, v némz dochazi k postoupeni pohledavek ¢i jinych
finan€nich aktiv proti vydanym cennym papirdm definovanym jako
aktivy kryté cenné papiry.

udéleni investi¢niho ratingu i pro takova aktiva, jejichZ puvodni majitel
nedosahuje potfebné Urovné kredibility; k udéleni investiéniho ratingu
muze dojit, protoZe cenné papiry jsou zajistény presné definovanymi

aktivy.
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— mezi subjekty sekuritizace patfi banky, leasingové spolecnosti,
pojistovny, faktoringové spolecnosti a dalsi.

e Projektové financovani — hodnoceni komplexu transakci jako jsou
telekomunikace, energetické projekty, vystavba dalnic, letist, téZzebni

projekty atd.

2.5.2 Déleni z hlediska ¢asového

e Kratkodoby rating — pro sménecné programy a kratkodobé uvéry do 1 roku

e Dlouhodoby rating

2.5.3 Déleni ve vztahu k méné domadaci a zahrani¢cni

e Mezinarodni rating v zahrani¢ni méné — ohodnoceni Uvérové
divéryhodnosti v pfipadé dluhu denominovaného v zahraniéni méné, které
je vztaZzeno ke srovnatelnym spole¢nostem v zahranici a k existujicim
zavazkum a pohledavkam v zahrani¢nich ménach.

e Mezindrodni rating v korunach — opét ohodnoceni vSech rizik, ale jelikoz
odpada riziko konverze tuzemské mény na zahranicni, byva rating vyssi,
nez u mezinarodniho ratingu v zahraniéni méné.

e Lokalni rating — rating vedeny z hlediska emise dluhu v K&, hodnoceni je

vztaZeno k Grovni sektoru podnikani v CR.
Obvykle ratingova znamka subjektu nemuze byt vy$si, nez je hodnota ratingu
pro danou zemi (sovereign risk). Vyjimku tvofi dlouhodoby mezinarodni rating, kde

ma subjekt moznost ziskat vy$Si rating nez stat. Je to pfipad, kdy jde o zahrani¢ni

spole¢nost plsobici na Uzemi daného statu pomoci svych pobocek.

2.6 Typy ratingu pojistovacich instituci

Pojistovaci spole¢nosti rozliSuji dva zakladni typy ratinga:
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o Rating finanéni sily instituce — Financial strength ratings (FSRs)

J Rating zadluZzenosti — Debt ratings

2.6.1 Financial strength ratings(FSR's)

Rating finanéni sily instituce (dale jen FSR’s) se vyslovné fadi k finan¢nim

institucim jako jsou napf. pojiStovatelé.

Jde o méfitko pravdépodobnosti, Ze instituce bude pozadovat vnéjsi podporu od

tfetich stran, jinak fe€eno jde o méfitko vnitfni bezpe€nosti a spolehlivosti instituce.

FSR’s pojistovatele je ukazatelem jeho schopnosti platit Skody a zavazky vaci
jeho hlavnim pojistnikim v&as. Jelikoz FSR’s poukazuji na pojistovatele jako na
celek, oproti hodnoceni jeho jednotlivych &asti, pojisStovatelé jsou opravnéni k

ziskani FSR’s, i kdyz vydali i nevydali vefejné obchodni pohledavku.

Jako pfiklad FSR’s je nize podrobnégji rozepsan tento druh ratingu jak ho
pouziva spole€nost Fitch Ratings.

FSR’s odrazi jak schopnost pojistitele splnit vSechny jeho zavazky vcas, tak
také oCekavané pohledavky obdrzené od Zadatelt v dobé, kdy pojistitel prestal
platit nebo jsou platby pferuseny kvili selhani pojistitele nebo jiné formé regulaéni
intervence.

V kontextu s FSR’s je v€asnost plateb brana imérné k smluvnim podminkam, ale
také rozeznava moznost pfimérenych zpozdéni zpisobenych béznymi okolnostmi
v pojistovnictvi, zahrnujici pojistné udalosti, vySetfovani pojistnych podvodu a a

sporl o pojistné kryti.

FSR’s nezahrnuje obligace pojistnika umisténych na samostatnych uctech,
v produktech vazanych na investi¢nich fondech nebo oddélenych fondech, kvali
kterym na sebe bere investi€ni nebo jiné riziko. Nicméné jsou v FSR’S zahrnuty

zaruky poskytované pojistnikovi s ohledem na takové obligace.
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Ocekavané pohledavky jsou zalozeny na Fitchové ohodnoceni vykonnosti aktiv
pojistovny vzhledem k zavazkim pojistnika v pfipadég, Ze jsou platby pozastavené
nebo prerusené. Obdobné ofekavané pohledavky nepocitaji s vliivem pohledavek
obdrzenych od jakykoliv fondd pod vladni zastitou nebo ochrannych fondi
pojistnikd. OCekavané pohledavky také vylu€uji vliv zaruk, jako jsou akreditiva

nebo svérena aktiva.

FSR’s muze byt pfidélen pojistovnam i zajiStovnam v jakémkoli pojistném
sektoru, zahrnujici Zivotni a nezZivotni pojisténi, majetek, zdravi, hypotéky, financni

zaruky atd.

FSR’s muzeme rozdélit na mezinarodni a narodni. Mezinarodni na kratkodobé
nebo dlouhodobé, narodni pouze na dlouhodobé. FSR’s pouziva stejnych

oznaceni jak pro mezinarodni, tak i pro narodni ohodnoceni.

Zavazky u nichZz nastalo preru$eni plateb kvuli insolventnosti nebo jinému
selhani pojistitele nebo jiné formé regula¢niho zasahu, budou zpravidla hodnoceny
mezi stupni ,B“ a ,C* na dlouhodobé $kéle (jak mezinarodni, tak narodni).
Kratkodoby mezinarodni FSR’s hodnoceny za stejnych okolnosti bude roven

dlouhodobému mezinarodnimu FSR’s.

v v

v v

prerusenych plateb. Jsou pfidéleny jen v pfipadé mimofadné silné schopnosti
dostat svym zavazkdm vcas. Je velice nepravdépodobné, Ze tato schopnost bude

nepriznivé narusena predvidatelnymi udalostmi.
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AA

Velmi silny. ,AA“ FSR’s oznacuje velmi nizké ocekavani pozdrzenych nebo
prerusenych plateb. Naznacuje velmi silnou schopnost dostat svym zavazkim
v€as. Tato schopnost neni podstatné (vyznamné) napadnutelna predvidatelnymi

udalostmi.

A
Silny. ,A“ FSR’s oznacuje nizké oCekavani pozdrzenych nebo prerusenych plateb.
Schopnost mize byt nicméné vice napadnutelnd diky zménam okolnosti nebo

ekonomickych podminek.

BBB

Dobry. ,BBB“ FSR’s znamena aktualni nizké ocekavani pozdrzenych nebo
preruSenych plateb. Schopnost, dostat svym zavazkim vuci pojistnikovi véas, je
povazovana za pfiméfenou. Nepfiznivé zmény v okolnostech a ekonomickych

podminkach jsou ale vice pravdépodobné, coz muze mit vliv na tuto schopnost.

v v

BB

Stfedné slaby. ,BB“ FSR’s znadi, ze je zde moznost, Ze dojde k pozastaveni nebo
k preruseni plateb, zejména (zvlasté) jako nasledek nepfiznivych ekonomickych
nebo trznich zmén v pribéhu €asu. Nicméné obchodni ¢i finanéni alternativy
muzou byt dostupné, tak aby by bylo mozné zav€as dostat vSem zavazkim vuci

pojistnikovi. Zavazky hodnocené timto stupném jsou povazovany za ohrozené.

B

Slaby. ,B“ FSR’s oznaduje dvé mozné situace. Jestlize jsou zavazky stale schopny
byt uhrazeny v€as, je zde podstatné riziko Ze budou v budoucnu platby
pozastaveny nebo preruseny, ale limitni mira bezpec¢nosti zGstava. Schopnost pro
v€asné pokracovani plateb je podminéna trvale pfiznivym obchodnim a
ekonomickym prostfedim a pfiznivymi trznimi podminkami. Alternativné ,B“ FSR’s
jsou pfifazeny k zavazkam, které proSly pozastavenymi nebo zruSenymi platbami,

ale maji potencional pro extrémné vysoké zavazky.
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CCC

Velmi slaby. ,CCC" FSR’s oznacuje dvé mozné situace. Jestlize jsou zavazky stéle
schopny byt uhrazeny v¢as, je zde skute€na moznost, Ze budou v budoucnu platby
pozastaveny nebo preruseny, ale limitni mira bezpec&nosti zastava. Schopnost pro
v€asné pokracovani plateb je vyhradné odkazana na pfiznivém obchodnim a
ekonomickém prostfedi a pfiznivych trznich podminkach. Alternativné ,B“ FSR’s
jsou pfifazeny k zavazkim, které pro8ly pozastavenymi nebo zrusenymi platbami a
maji potenciondl od pramérnych k hornim odSkodnénim. Takové zavazky jsou

oznacovany ,RR1“ (vyjimecny).

CC

,CC“ FSR’s oznacuje dvé mozné situace. Jestlize jsou zavazky stale schopny byt
uhrazeny v¢as, je zde pravdépodobnost, ze budou platby v budoucnu pozastaveny
nebo preruseny. Alternativné ,CC* FSR’s jsou pfifazeny k zavazkum, které prosly
pozastavenymi nebo zruSenymi platbami a maji potencional od prdmérnych
k podprdmérnym od8kodnénim. Takové zavazky jsou oznaCovany ,RR4"
(pramérné) nebo ,RR5" (podprdmeérné).

C

,C“ FSR’s oznacuje dvé mozné situace. Jestlize jsou zavazky stale schopny byt
uhrazeny véas, je bezprostiedni nebezpeci, ze budou platby v budoucnu
pozastaveny nebo preruseny s potenciondlem od podprimérnych Kk nizkym
odskodnénim. Takové zavazky jsou oznaovany ,RR5" nebo ,RR6* (nizké).

Poznamky

"+" nebo "-" mdzou byt pfipojeny k hodnoceni a blize popisuji toto hodnoceni. Tyto

indexy se nepfipojuji k hodnoceni ,AAA“ nebo k ratingim ,CCC*.

Narodni FSR’s slouzi potfebdm lokalnim pojistovacim trhum. Hodnoceni jsou
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pfifazena pojistnikovym zavazkim a jsou hodnocenim relativni finanéni sily.
Shodny s ostatnimi formami narodnich ratingd udélovanych Fitchem, narodni
FSR’s ocenuji schopnost pojistitele dostat svym zavazkim vuci pojistnikam,
vztazeny k ,nejlepSimu® credit risku udélenému vté dané zemi napfi€¢ vSemi
odvétvymi. Srovnani rdznych narodnich FSR’s stupnic nebo srovnani jednotlivych

narodnich ratingovych stupnic a mezinarodnich FSR’s stupnic jsou nevhodna.

2.6.2 Debt ratings

Debt ratings se pouzivaji v Siroké Skale pujCovatell zahrnuijici korporace a
suverény. Zakladni funkci finan€nich instituci je zajisténi plateb pojistnikim a

deponentim.

Dale muzeme debt ratings rozdélit na kratkodobé (do jednoho roku) a
dlouhodobé (vice jak jeden rok).

2.7 Existence ratingu pojistovacich spole¢nosti

Ratingy pojistovacich spole€nosti, jakozto ovéfeni ve prospéch tfeti strany, jsou
obchodni reakci (odezvou), kterou ekonomové nazyvaji nedokonaly trh.

Spolehlivost pojistnych kontraktl zavisi hlavné na spoleCnostech, které je
vydaly. | navzdory zna¢nému Usili pravidel (regulatort), nastavaji platebni
neschopnosti. Klienti a zprostfedkovatelé jsou proto silné zainteresovani na

pokracujici schopnosti pojistovacich spoleénosti splnit jejich povinnosti a zavazky.

Nastava otdzka, jak mohou klienti hodnotit a kontrolovat finanéni stabilitu jejich
pojistovacich spole€nosti. Provadét tyto analyzy jednotlivé by bylo naprosté
vyhazovani penéz pro kazdého jednoho, z nes€etného poctu pojiStovacich agentd,

zprostredkovatelu, risk manazert a pojistniku.
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Ve skute€nosti by néktefi z nich prostfedky i podnéty k dokonalym analyzam
méli. Rozhodnuti které vyvstalo z trznich zakonitosti, je pro nezavislé spolecnosti
méfeni financni stability (sily) pojistovacich instituci. Ratingy pojistovacich
spoleCnosti tudiz nabizeji da€astnikim trhu levnou cestu monitorovani a

analyzovani spole¢nosti.

Vznik ratingu pojistovacich spole€nosti vysvétluji dva faktory. Prvni z nich je
ten, Ze mnoho pojistovacich spole€nosti jako i jinych finanénich instituci je
slozitych a ¢€asto nepochopenych. Ratingy pojiStovacich spoleénosti, s pouzitim
metafory Lawrence Whita, jsou ,proniknutim mlhou nesoumérnych informaci
obklopujicich nakup pojisténi, i kdyz se pojistovatelé vynofuji zté samé mihy*.
Druhym faktorem je tzv. ,vefejné blaho“ neboli ,public goods nature of ratings*
znamenajici, ze ohodnoceni pojistovatele mizou sdilet (vyuzit) tisice jednotlived,

eliminujici zbyte€né opakujici se usili.

Podobna logika plati i pro rating zadluZzenosti (solventnosti). Véfitelé
(pUjcovatelé) musi provérovat a kontrolovat Uvéruschopnost potencialnich dluzniku
. Vzristajici mérou nastava pujéovani na kapitalovém trhu kvili emisi dluhopisu
(obligaci). Mnoho drzitelG dluhopisu, jsou samostatni &i institucionalni investofi,
ktefi postradaji schopnost své vlastni Uvéroveé rozbory.

Ratingova firma muze zhodnotit Uvéruschopnost emitenta dluhopist a sdilet sva
zjisténi s investujici vefejnosti. Tim ratingy zadluZenosti (solventnosti), jakozto
pojistovaci ratingy pfekonavaji dvoji zmény nesoumérnych informaci a public

goods nature of ratings.
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3. RATINGOVE AGENTURY

Podle odhadl je na celém svété pfiblizné kolem 130 az 150 ratingovych

spole€nosti. Skoro v8echny tyto spole€nosti jsou specializované a malé a typicky

zameéstnavaji jenom maly pocet analytiki. Pouze Ctyfi spole€nosti maji vice nez

100 analytiku:

A.M. Best
Fitch Ratings

Moody’s Investors Service
Standard&Poor’s (dale jen S&P).

Hlavni ratingové

Moody's Investors

Standard&Poor’s ; A.M. Best Fitch Ratings
agentury Service g
Ratingy poprvé
vydany 1916 1909 1906 1924
Sidlo UsS uUs UsS US&UK
Zameéstnanci 5000 + ~2100 500+ 1250
Analytici 1250 900+ 100+ 700+
Pojistni analytici 100+ ~60 100+ 27
Pobocky 31 17 3 40
Majitele McGraw-Hill y - . FIMALAC
] Nezavisle a vefejné Nezavisle a .
(Nakladatelstvi a 8 L - (Francouzsky
- obchodovatelné vefejné vlastnéné .
média) konglomerat)
Odvétvi pusobeni véechna véechna pojisténi véechna
zajisténi

Zdroj: Swiss Re, Sigma No. 4/2003

Podily ratingovych firem na celkovych pfijmech v procentech jsou znazornény

v nasledujicim grafu.
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Podily ratingovych firem
na celkovych prijmech v %

4% 2%

W Moody’s
m S&P

B Fitch
OA.M. Best
W Ostatni

40%

40%

Zdroj: Swiss Re, Sigma No. 4/2003

Jedna cesta kur€eni ratingové firmy s nejvétSi davéryhodnosti na svété je
uvazit kdo je nejvice zavisly na regulacni komunité.Tyto informace, i kdyz ne
pouzitelné (vhodné) pro poijistovnictvi jsou sbirany pro bankovni sektor. Ve studii
v roce 2000 Basilejsky vybor ( Basel Committee) prozkoumal regulatory narodnich
bank v jedenacti €lenskych zemich a také v Argentiné, Australii, Chile a Hong
Kongu, aby zjistila kdy zacali rozliSovat ratingové firmy. Ve vétSiné zemich

regulatofi sestavili tyto seznamy jen teprve nedavno

Jedenact ratingovych firem bylo rozpoznano pomoci alespori jednoho
regulatoru narodni banky. Ztéchto pouze Fitch, Moody’s and S&P byly
rovhomérné rozpoznany ve vSech zemich Basilejskym vyborem. Dalsi tfi,
Dominion Bond Rating Service, Japan Credit Rating Agency and Japan Rating and
Investment byly rozpoznany ¢tyfmi nebo péti clenskymi zemémi. Mikuni&Co. byla

rozpoznana dvéma.
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3.1 Hlavni ratingové agentury

Mezi nejvétSimi spolecnostmi, které hodnoti pojistovatele se A.M. Best lisi od
ostatnich ve tfech smérech. A.M. Best hodnoti jen pojistovatele a také pusobi v
pojistovnictvi daleko déle oproti konkurentim. Také je tradicné zaméfena na
poskytovani finanéné silnych ratingd (FSR’s) a nedavno zacala hodnotit emisi
dluhopisu.

A.M. Best virtualné hodnoti ve skute¢nosti kazdého amerického pojistovatele,
ale ma daleko mensi pokryti firem mimo USA. Na konci roku 2002 to bylo 3 387
americkych a 761 mimo americkych pojistovacich instituci.

Moody’s a Standard & Poor’s zacali hodnotit pojiStovny v 70.letech minulého
stoleti; Duff & Phelps, nyni soucast Fitch zacala v 80. Po poc¢atecnim hodnoceni
cennych papird vydanych pojistovnami, spole¢nosti postupné zacali v 80.letech
vydavat FSRs. V roce 1989, Weiss Ratings zacala vydavat pojistovham FSRs

také, ¢im vzrostl pocet konkurentt v tomto odvétvi na pét.

Fitch, Moody’s and Standard & Poor’s urcili tymy analytikd, ktefi se staraji o
pojistovny, jako o soucast jejich celkovych obchodu, hodnocenych vydavateli, jako
vefejné obchodovatelné zavazky. Aclkoliv kazda z téchto spole¢nosti rychle
expandovala po celém svété, Standard & Poor’s je “preeminnet” ratingova
spolecnost pro evropské poijistovaci instituce.

Hodnoceni rdznorodych spole€nosti, naproti hodnoceni pouze pojistovacich
instituci, nabizi jisté vyhody Fitch, Moody’s and Standard & Poor’s. Hodnoceni,
které davaji pojistovatelim vychazeji ze stejné stupnice, kterou pouzivaji pro
hodnoceni ostatnich spole¢nosti, coz je vyhoda pro investory porovnavajici cenné

papiry vydané firmami z riznych odvétvi trhu.

A.M. Best, jako specialista pro hodnoceni poji§‘tovacich institutci, mize na
druhou stranu tvrdit, Ze jeji vyluény pohled na pojisStovatele a jejich Siroka pole
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pusobnosti v€etné vyzkumnych aktivit v odvétvi, umoznilo vytvofit jedinecnou

databazi pojistovatelu.

3.2 Cena ratingu

Pojistovatel, ktery si preje byt hodnocen interaktivné musi platit ro¢ni poplatky
vychazejici z nékolika faktoru, jako jsou velikost a organizaéni komplexnost.
Hlavni ratingové spoleCnosti zacinali vybirat poplatky od pojistovateli a jinych
hodnocenych objektld v 70.letech minulého stoleti.

VysSe poplatki u Moody’s a Standard & Poor’s se pohybuji od USD 5.000 az do
USD 1.000.000 coz je jeden z dlvodu, pro¢ si mnoho firem nemuze dovolit tento
rating.

Kvalita, tak jako kvantita informaci je z&kladni metodologickou otazkou, zda je
lepSi zakladat hodnoceni pouze na statistickych nebo na mixu kvalitativnich a

kvantitativnich informaci.

Kazda zvelkych ratingovych spole€nosti pouziva jak statistické (napfiklad
finanéni koeficienty, kapitdlovou pfiméfenost, tempa ristu, trzni podily atd.), tak i

kvalitativni faktory zahrnujici kvalitu managamentu a risk management.

Je zde i nékolik novéjsich spole€nosti, jejichz hodnoceni je stanoveno pouze na
statistickych informacich. Pro rozliSeni téchto dvou pfistupl klicové body

hodnoceni zahrnuji pfesnost, naklady, konkurenci, v€asnost a povahu vystupu.

Hodnoceni, kterd v sobé zahrnuji i kvalitativni informace analytik( jsou velmi
draha. Tradi¢ni ratingovy proces potfebuje dobré analytiky a je velmi pracovné

namahavy.
Navzdory témto nakladim nabizi tfi vyhody. Prvni je, Ze Cc&lovék muze

poskytnout kvalitativni ohodnoceni vyhlidek odvétvi a také dokéze popsat silné

stranky, slabé stranky, pfilezitosti a zranitelna mista hodnocené instituce. Modely
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se zaméruji vice tésnéji na odhad moznosti neplnéni zavazka.Druhy je, ze Clovék
muze vzit v ivahu ,soft* faktory, kde model nemulze. To je Caste¢né uzitecné pfi
reagovani na zvlastni okolnosti nebo hodnocené oblasti tézce urcitelné, jako je risk

management. Konec¢né tfeti vyhoda je z pohledu obchodni strategie.

4. METODOLOGIE RATINGU

Kazda z velkych ratingovych spole¢nosti ma definovanou metodologii pro
hodnoceni Zivotnich i nezivotnich pojisStoven. Tyto pfistupy maji mnoho
spole¢ného.

Jeden z béznych rysl nejvétSich ratingovych spolecnosti je to, Ze ve svém
hodnoceni pouzivaji kombinaci kvantitativnich a kvalitativnich faktord. Dole jsou

nékteré z bézné praxe.

J Kazd4 z firem pouziva podrobné zpracovany model k hodnoceni kapitalove
pfiméfenosti pojiStovateld. Tento model je jeden z mnoha méfitek, ktera
ratingové spolecnosti berou v potaz, kdyZ soudi kapitalovou pfimérenost.
Dohromady s regulatory modelu kapitalové pfimérenosti a ostatnimi

finan€nimi koeficienty to pomaha upozornit na potencionalni problémy.

o Pokud je to mozné, ratingové spole¢nosti sbiraji doplfkové informace od
managementu, které pouzivaji ve spojeni s vefejné dostupnymi regulatory a
ucetnimi daty. To poskytuje jasnéjSi pfehled o mnohych oblastech jako jsou
napfiklad obchodni plan pojistovny, rizikovy plan, katastroficka rizikovost,
podminky zajisténi a dalSi rizikova opatfeni a investice v drzeni. Ackoliv je
mozné vytvofit hodnoceni pouze na zakladé verfejnych informaci, doplrikové

informace zvysuji pfesnost a jistotu tohoto hodnoceni.

J Hlavni vyhoda, které analytici vyuzivaji, je moznost udélat porovnani napfic¢

podobnymi spole€¢nostmi. Muaze byt tézké hodnotit kvalitu jediného
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osamoceného fFidiciho tymu, ale po nékolika letech schizek jednotlivych
management(, analytici intuitivnim pocitem rozeznaji, zda-li pfifadit vyssi Ci
niz8i hodnoceni. Analytici hodnoti jak konzistentné spolecnost spliuje, Ci
nesplfiuje své financni cile v éasovém horizontu. Kladeni stejnych otazek
riznym managementim, jako napfiklad o pfitazlivosti jednotlivych branzi,

poskytuje dal§i pochopeni véci.

o Kazda z firem pfifazuje hlavniho analytika z odpovédnosti doporucit rating
za urCitou oblast - CasteCny rating. Tato hodnoceni jsou kontrolovana
komisi, ktera diskutuje o davodech pro a proti navrhovanému hledisku a
rozhoduje o celkovém hodnoceni.

4.1 Standard & Poor’s metodologie

Standard & Poor’s hodnoti rating pojistoven v osmi Sirokych oblastech:

Pramyslové riziko

Obchodni pozice

Rizeni a strategie pojistovny
Kratkodoba vykonnost
Investice

Kapitalizace

Likvidita

Finananéni pfizplsobivost

© N o g s~ b=

4.1.1 Primyslové riziko

Analyzy prumyslového rizika zkoumaji konkurenéni prostfedi, kde pojistovna
pusobi na zakladé vlastni politiky a vlastniho geografického profilu.

Pro kazdy hlavni pojistny sektor, Standard & Poor’s analyzuje konkurenéni
faktory jako jsou hrozby v podobé novych pfichozich nebo podobnych sluzeb; nova

rizika, trzni sila konkurence, pfislusné regulacni, zakonné a ucetni rdmce.
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pojisStovatel uspét, tim vyssi je jeho potencionalni hodnoceni.
Cilem je posoudit rentabilitu pojiStovatele a jestli je tato udrzitelna.

4.1.2 Obchodni pozice

Obchodni pozice odpovida pojistitelovym zakladnim charakteristikdm a zdrojiim
konkurenceschopnych vyhod jako jsou jeho licence, vlastnicka strukiura a
distribu¢ni kapacity. K pfedvedeni konkurenceschopné vyhody musi pojistitel
ukazat kratkodobou vykonnost vétSi nez je norma, silny rast nebo oboje najednou.
Jeden z kliCovych zdroju konkurenceschopné sily je vérny, efektivni distribu¢ni

systém s dobrym pfistupem k rozmanitym ziskovym trhim.
Produktové a geografické rozliseni pomaha podpofit stabilni vykon. Pojistovna
s trvalymi konkurenceschopnymi vyhodami by méla byt schopna ziskat svdj podil

na trhu bez uchyleni se ke sniZzeni cen svych produkti.

4.1.3 Rizeni a strategie pojistovny

Rizeni a strategie pojistovny poukazuje na to, jak vedeni spole&nosti formuluje
a schvaluje vlastni strategii. Jedna zakladni otazka se zabyva zvolenim cill a

zaroven si odpovida jestli jsou zvolené cile opravdu dosazitelné.
DalSi klicova otazka se tyka kratkodobé efektivnosti zvolené strategie firmy.
Treti aspekt strategie je vlastni stanovisko (postoj) pojistovny vici finanénimu

riziku — kapitalova struktura, ucetni opatrnost, dozor rady a rizikova tolerance.

Posledni dulezité téma je slozeni vy88iho managementu a otazka jak efektivné

tento tym pusobi.

4.1.4 Operacni vykonnost

Operacni vykonnost souvisi stim, jak dobfe pojiStovna preménuje svoje

zakladni vyhody v trvalé marze.
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U neZivotnich pojistoven se Standard & Poor’s zaméfuje na zisky pred zdanénim
(Return on revenues — ROR).

Pro kazdou spoleCnost se pocita koeficient pfiméfeného zisku (Earnings
adequacy ratio — EAR), ktery je porovnavan s ROR cily, specificky uréenymi
vzhledem k oboru pusobnosti. Pfi pocitani EAR bere Standard & Poor’s v ivahu 3-

5 lety vazeny pramér, ktery dava nejvétsi daraz na nejnovéjsi vysledky.

Pro nezivotni pojiStovny, Standard & Poor’s také zkouma underwriting
vzhledem ke Skodnimu poméru, nakladovému koeficientu a pfimérenosti rezerv na
uhradu Skod a ztrat. Vzhledem k tomu, Ze je Zivotni pojisténi principalné zaloZzeno
jako akumulovani majetku, Standard & Poor’s pouzivaji k hodnoceni zisky po

zdanéni (Return on assets) k uréeni EAR pro Zivotni pojistovny.

vvvvvv

vice nez ucetni perspektiva. Standard & Poor’s pouziva GAAP ( General Accepted
Accounting Principles) zisky pokud jsou dostupné, ale jinak se spoléha na
statutarni zisky. Bere taky v Gvahu vyvoj vlozené hodnoty, persistenci (zivotnost),

umrtnost a nemocnost.

4.1.5 Investice

Pfi hodnoceni investic pojistoven, Standard & Poor’s kontroluji jejich rozlozeni
spole¢né s hodnocenim jednotlivych tfid jako jsou cenné papiry, zavazky, kmenové

akcie a nemovitosti.

Tato analyza bere v uvahu spojitost mezi vynosem a rizikem (nestélosti a
likviditou). Kvali nepfedvidatelnému nacasovani a mife Skodnych udalosti nezivotni

pojistovny typicky udrzuji konzervativni a likvidni portfolia.

Zivotni pojistovny, jejichz $kodné udélosti jsou vice predvidatelné, se muzou
rozhodnout pro vétsSi zisky a tim na druhé strané akceptovat vétsi riziko nez

nezivotni pojistovny.
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Standard & Poor’s prihlizi také k uvérové kvalité, riziku likvidity, riziku Urokové

miry, trznimu riziku, rozlozeni portfolia, aktiva — pasiva fizeni, zajisténi rizika.

4.1.6 Kapitalizace

K ohodnoceni kapitalizace Standard & Poor’s pouziva model pfimérenosti
kapitalu, ktery méfi celkovy kapital upraveny o rizika aktiv a uUvéru oproti

upisovacimu riziku, riziku rezerv a ostatnim obchodnim rizikam.

Model pocita koeficient kapitalové pfimérenosti definovany jako:
Celkovy ocistény kapital minus kapitalové poplatky z investic a Uvérového rizika,
vydéleno zakladni urovni kapitalovych rezerv. Kapitalova sila pojistovny je brana
jako dobra pokud je koeficient kapitalové pfimérenosti alesporn 100%; pojistovny

v s

s vys8im koeficientem zpravidla obdrzi pfiznivéjSi ohodnoceni.
Koeficient kapitalové pfiméfenosti je pouze referenénim bodem pro odhad

kapitadlové pfimérenosti. Pro nezivotni pojiStovny Standard & Poor’s posuzuje

pfiméfenost a neurcitost rezerv na Uhradu Skod a ztrat.

4.1.7 Likvidita

V poslednich letech postfehnutelny nedostatek likvidity je kliCovym faktorem,
kvuli kterému se patrné mnoho Zivotnich pojiStoven dostalo do platebni
neschopnosti. Proto S&P modeluje pojistitelovu likviditu jak pro normalni okolnosti,
tak pro nepfiznivé scénare. Pro jeho rozbory, likvidni aktiva zahrnuiji:

e Hotovost a kratkodobé investice,
e Obligace americké vlady,
e Investi¢ni vefejné dluhopisy,

e Prioritni akcie nepfidruzenych spole¢nosti.
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Agentura projde a vladou zarucené obligace, které jsou velmi likvidni, obdrzi 90%

kredit. Pro nezivotni pojistitele, S&P bere v Uvahu:

e Pojisténi s pojistnym pocitanym s plnym zohlednénim urokovych vynosu
vztahujicich se k dbytkim finan¢nich prostfedkl (vyplacené nahrady
8kod, vydaje na jejich vyplaceni a naklady spojené se sjednanim
pojisténi),

e PFijmy firmy z investic,

e VySe hotovosti a kratkodobych investic,

e Likvidni potfeby dle potencionalnich katastrofickych scénaru,

e Vnéjsi zdroje likvidity (dluhové financovani) jako jsou bankovni uvéry

bank a komer&ni cenné papiry.

4.1.8 Finanéni prizplisobivost

S&P oceniuje pojistitelovu finanéni pfizplsobivost pomoci zjisténi, zda jsou jeho
kapitalové zdroje postacujici ke splnéni jeho vlastnich kapitalovych potfeb.
Kapitadlové pozadavky jsou hodnoceny pomoci faktori, které muiZou vytvorit
potfebu okamzité likvidity nebo dlouhodobého kapitélu jako jsou akvizice nebo
rekapitaliza¢ni plany. Kapitalové zdroje zahrnuji béZzny operativni pfijmy a pfistupy
ke kratkodobému ¢i dlouhodobému kapitalu. DalSim zdrojem kapitalu je zajisténi a
S&P kontroluje jména zajistitelt pouzivana k ujisténi ivéruschopnosti tohoto kryti.

4.2 Moody s metodologie

Hodnoceni finanéni sily pojistoven dle Moody’s je tésné spjata se schopnosti

vvvvvv

pojistnikiim. Jako takovy, odrazeji souCasnou financni silu a schopnost odolavat
moznym budoucim finan&nim nepfiznim. Tento pfistup se sklada jak z podstatnych

kvalitativnich analyz, tak i z kvantitativnich analyz a také zahrnuje nazory
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zkuSenych analytika. Kvalitativni faktory Moody’s vztahuje jak k celému pramysiu

tak i k pFislusné firmeé.

4.2.1 Primyslové analyzy

e  Trendy ovliviiujici pramysl

e  Celkové ekonomické prostiedi

e  Koncentrace prumyslu

e  Demografické a konkurenéni otazky

e  Dopad finan¢niho sblizovani a slu¢ovani

e Ugetni a regulagni prostredi

4.2.2 Analyza spolecnosti

e  Organizacni struktura, vlastnictvi, sprava spole¢nosti
e  Strategické otazky

e Kvalita managementu

e Hlasovaci prava ve spole¢nosti

e  Distribuce

e  Charakteristika produktu

V kvantitativni analyze je zduraznéno to, co je nazyvano ,Top ten ratios® (deset

vvvvvv

zivotni spole¢nosti. Tabulka dole ukazuje, Zze je zde mnoho spole¢nych ukazatel(
pro obé spolecnosti, ale jsou tam vidét i rozdily.

Ukazatelé reflektuji pozici a vykonnost spole¢nosti v riznych oblastech analyzy

vérohodnosti dle Moody’s jako jsou napfiklad rentabilita, kapitalova pfimérenost,
likvidita a obchodni zaklady
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Zkoumana oblast

Zivotni pojistovatelé

Nezivotni pojiStovatelé

Kapitalova pfimérenost

Konsolidovana kapitalizace
Kapitalovy koeficient dle NAIC
Rust zakonné kapitalové rezervy

Nehmotna aktiva jako % podil
vlastniho jméni spole¢nosti

Gross underwriting leverage

Finan¢ni a operacni

Finanéni spekulace
Urokové kryti pfed zdan&nim

Finanéni spekulace
Urokové kryti pfed zdan&nim

kapitalu

spekulace Hotovostni kryti z trok( a double leverage
preferencnich dividend
Z4konna Lo core insurance return on
Rentabilita akonna provozni vynosnost earned premium

Cisty zisk z prebytku pojistnikt

Aktiva-pasiva
hospodareni a likvidita

Likvidni aktiva jako % z anuitnich
zavazku

Operacni cash flow jako %
podil z NPV

Kvalita aktiv a investi¢ni
riziko

Rizikova aktiva jako % podil z
kapitalu

Obchodni zaklady

Vysledek trzniho chovani

Vysledek trzniho chovani
Diverzifikace vysledku

Pfimérenost rezerv

Vyvoj rezerv na uhradu Skod
a ztrat

Zdroj: Swiss Re, Sigma No. 4/2003

Kazdy individudlni ukazatel (koeficient) je korelovan s celkovym ratingem

Moody’s, ackoliv

je tato korelace nedokonald. Berme v Uvahu napfiklad dva

z téchto koeficientl : arokové kryti pfed zdanénim a vysledek trzniho chovani.

Urokové kryti pred zdanénim méfi koeficient prijmu pred Grokem a danémi

z urokovych vydaju plus prioritni dividenda. Vysledek trzniho chovani je klamny

trzni podil, definovany jako podil pfirozeného logaritmu z&konného prebytku

spoleCnosti vaci pfirozenému logaritmu zakonného prebytku primyslu. Kazdy

z téchto méfitek je korelovan s ratingem. Tudiz hodnota medianu pro pojistovatele

Aa je vy$Si nez pro pojistovatele ohodnocené stupném A. Nicméné tato korelace

neni presna.
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4.3 A.M.Best metodologie

Systém hodnoceni A.M.Best poskytuje posudek finanéni sily pojiStovatele a
schopnost splnit pokracujici zavazky vuci pojistnikim. Hodnoceni jsou zaloZzena na
komplexnich kvalitativnich i kvantitativnich analyzach stability rozvazného uctu

spolecnosti, operacéni vykonnosti a obchodniho profilu.

4.3.1 Stabilita rozvahy

vvvvvv

svym nyné&jsim i budoucim zavazkam vuci pojistnikam.

Konzervativni stupen spekulaci umozniuje pojistiteldm uchovavat finanéni
flexibilitu a odolavat katastrofam, nepfiznivym vysledkim, investi¢énim ztratam a
plasobi proti posundm v regulaénim nebo ekonomickém prostiedi. PFfi ocenovani
stability rozvazneho uc¢tu, A.M.Best provéfuje pfijeti pojistného rizika, finan¢ni a
majetkové spekulace.

Upisovaci spekulace se odvozuje ze 4 zdroji: z aktualniho predepsaného
pojistného, roénich zaloh, zajisténi a z rezerv na Uhradu Skod a ztrat. K méreni
stupné rizika , A.M.Best pohlizi na podil pfedepsaného pojistného a kapitalu.
K méfeni uvérového rizika a zavislosti na zajisténi se diva na miru postoupeni
spole¢nosti a uvérovou kvalitu zajistovatele, jehoz sluzeb vyuziva. K méfeni rizika
nesplacenych zavazkl spolecnosti, nezaslouzeného pojistného a ocekavanych
chyb, pohlizi na podil €istych pasiv a prebytku.

Pomoci dluznich nastroju, zahrnujicich finanéni zajisténi, mudzou financni

spekulace finanéné zatizit penézni tok a zpuasobit tak finanéni nestabilitu
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spolecnosti. A.M.Best proto analyzuje finanéni spekulace v provozni spole¢nosti a
kde je moznost aplikace, tak tam i irover skupiny.

Majetkové spekulace odrazeji stupen rizika prebytku vac&i investicim, Urokové

mife a uvérovému riziku.

A.M.Best koeficient kapitalové pfimérenosti (BCAR — Best’s Capital Adequacy
Ratio) nabizi dodate¢né zhodnoceni underwritingu, finanéni a  majetkové
spekulace. BCAR porovnava dostupny kapital spole€nosti s Cistym pozadovanym
kapitalem potfebnym k podpore finanéniho rizika, které se nabizi. Tudiz BCAR

poskytuje pohled na ucetni rozvahu spole¢nosti vztahujici se k provoznim rizikam.

4.3.1.4 BCAR
Strmy pokles kapitalu v nezivotnim pramyslu na pfelomu 3 tisicileti vyvinul
natlak na spolecnosti, aby zdvojnasobily jejich vlastni Usili rozmistovat kapital
ucinngji. Jako uznani této potreby, ratingové agentury vyvinuly modely kapitalové
pfimérenosti. A.M.Best koeficient kapitalové pfimérenosti, jako priklad téchto
modeld, je vytvofen tak, aby pomohl mé&fit droven kapitalu regulovany rizikem,

ktery je potfebny k podpofe majetku pojistovatele a strukture jeho zavazka.

Vzorec ,BCAR" pocita kapital potfebny k podpore tfi Sirokych rizikovych oblasti:
investi¢ni riziko, uvérove riziko a pojistné-technicke riziko.

Stejné jako NAIC model, vzorec BCAR poskytuje Upravu odrazejici statistickou
nezavislost téchto jednotlivych slozek. Jakmile je tato Uprava kovariance (
soucinitel vzajemné korelace) provedena, upraveny piebytek je vydélen cistym
potfebnym kapitalem a dostdvame koeficient kapitalové pfimérenosti.
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Upraveny plebytek
BCAR =

Cisty poZadovany kapital

4.3.2 Operacni vykonnost

A.M.Best operacni vykonnost se koncentruje na stabilitu a udrzitelnost pfijmu
vztahujicich se k zavazkim spole¢nosti. Vzhledem ktomu, Ze dlouhodoby
rozvazny uc€et spolenosti zavisi na trvalé operacni vykonnosti, A.M.Best dava
zvlastni ddraz na operacni vykonnost, kdyz hodnoceni pojiStovatelé upisuji
dlouhodoby obchod. Hodnocené oblasti zahrnuji upisovani, investice, kapitalové
zisky nebo ztraty a celkové provozni pfijmy pfed a po zdanéni.

4.3.3 Obchodni profil

Obchodni profil, tfeti zakladni slozka vyhodnoceni ratingu podle A.M.Best,
odrazi rizikovost obchodniho mixu spole¢nosti, jeho konkurenéni trzni postaveni a

také $ifi a zkuSenosti jeho vlastniho managementu.

Vv s

ovlivnit dlouhodobou finanéni silu a schopnost spole€nosti plnit zavazky vuci
pojistnikim. A.M.Best dava vétsi diraz na obchodni profil spole€nosti, ktera
upisuje dlouhodobé obchody — jako jsou zivotni a didchodova spofeni, nezivotni
pojisténi a zajisténi — kde je dlouhodoba finanéni sila spole€nosti rozhoduijici.

Otazky obchodniho profilu spole€nosti jsou také velmi dualezité v nejvySSich
stupnich ratingu, protoZe silny obchodni profil je to, ¢im se €asto odliSuji vysoce

hodnocené spole¢nosti od ostatnich.

Klicové otazky obchodniho profilu zahrnuiji:
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° Rozsah rizika

J Skladba pfijmu

o Konkurenéni trzni postaveni
o Management

o Pojistné trzni riziko

o Eventualni rizika

4.4 Ratingoveé skaly dle jednotlivych agentur

Ratingové agentury v zasadé rozliSuji hodnoceni do dvou skupin. Na silné nebo
bezpeéné ratingy a na ohroZené nebo slabé. Jednotlivé stupné silného &i slabého

ratingu oznacuji pomoci pismen abecedy.

4.4.1 Standard&Poor’s

Bezpeény
e AAA extrémné silny
e AA velmi silny
e A silny
e BBB dobry
OhroZeny
e BB nizky
e B slaby
e CCC velmi slaby
e CC extrémné slaby
e R regulacni zasah

Zajimavé je, ze plvodné oznaceni, které dnes pouziva Standard&Poor’s a Fitch
bylo vyhradné vlastnéno ratingovou spolec¢nosti Moody’s, ale ta to oznaceni
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prodala spole¢nosti Standard&Poor’s v dobé, kdy byla v Upadku a pozdéji, kdyz uz

na tom byla zase dobfe, musela zvolit oznaceni jiné.

4.4.2 Moody's
Silny
e Aaa mimoradny
e Aa vyborny
e A dobry
e Baa dostatecny
Slaby
e Ba problematicky
e B Spatny
e Caa velmi Spatny
e Ca extrémné Spatny
e C nejnizsi
4.4.3 A.M.Best
Bezpecny
e A++A+ dokonaly
e AA- vyborny
e B++,B+ velmi dobry
OhroZeny
e B,B- dobry
e C++,C+ nizky (kriticky)
e D Spatny
e E pod regulaéni kontrolou
e F v likvidaci
e S hodnoceni suspendovano
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4.4.4 Fitch

Bezpecny
e AAA mimoradné silny
e AA velmi silny
e A silny
e BBB dobry
OhroZeny
e BB mirné slaby
e B slaby

e CCC,CC,C velmislaby
e DDD,DD,D zoufaly

5. RATING ZAJISTOVEN

Vétsina pojistoven v CR mé jen tzv. pi (public information) rating, nechova se
tedy ke klientim pfiliS oteviené. Pfi volbé svého zajisténi vSak pojistovny rating
prislusné zajistovny strikiné vyzaduji a dokonce se jim ¢asto chlubi.

Rad bych uvedl jeden pfipad, ktery popisuje situaci jedné z nejvétSich zajistoven

na svété.
5.1 Zajistovna Converium

Rating, samoziejmé ten plnohodnotny a nejlépe jesté od dvou agentur, je pro
kaZdou zajistovnu naprosto klicova zalezitost. Jeho propad od nelichotivych stuprid
muze pro zajistovnu znamenat dokonce i rychlou smrt. Jak Uzké je tato hranice a
jak obrovskou moc maiji analytici ratingovych agentur, se mohli vSichni presveédcit

pocatkem z&fi 2004 na pfipadu Svycarskeé zajistovny Converium.

Podle vysledkd roku 2003 to byla 9. nejvétsi zajiStovna na svété,
s predepsanym zajistnym 3,8 mid. USD. Pokud bychom se podivali na strukturu
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zajisténi nasich pojistoven, urcité bychom tam Converium nasli, a to nikoli se

zanedbatelnym podilem.

Vyznamna zajistovna, jejiz obchody jsou veliké takika jako cely Cesky pojistny
trh, oznamila v €ervenci, Ze zjistila chybéjicich 463 mil. USD v rezervach za nékolik
upisovacich rok koncem 90.let. V srpnu pak zvysSila tento odhad o dalSich cca 100
mil. USD. V duasledku toho poCatkem zafi nejprve agentura AM Best a kratce po ni
i Standard & Poor’s snizily rating zajiStovny Converium. Standard & Poor’s z ,A-,
na ,BBB“. Dalo by se Fict, ze ,BBB" je celkem sluSna znamka (stale investi¢ni
stupen), bohuzel ne pro zajistovnu.

SniZeni ratingu pfislo pro Converium v nevhodnou dobu. Na zafijovém setkani
zajistoven a pojistoven v Monte Carlu, kde se pfipravovaly obnovy zajisténi na
dalsi rok, patfila firma k hlavnim témattm rozhovord i zakulisnich dohad(i. Rada
pojiStoven ma totiz ve svych pravidlech stanoveno, Zze nesmi uzavirat smlouvy se
zajiStovnami, jejichz rating je niz8i nez A. Pro Converium to znamenalo ztratu
mnoha obchodld na rok 2005. Dozoréi ufad v Australii dokonce pfimo zakazuje
svym pojistovnam takové zajisténi uzavfit a konkurenéni zajistovny pochopitelné
rady poskytly t€émto pojisStovnam svou nabidku. Struktura zajistného trhu se tim

vyrazné méni.

O mnoho klientd ale pfislo Converium okamzité. Rada zajistnych smiuv totiZ
obsahuje tzv. ratingovou dolozku, ktera umoziuje pojiStovné okamZzité ukondit
zajistnou smlouvu v pfipadé, kdy rating zajiStovny klesne pod A. Spole¢nost
Converium v reakci na snizeni ratingu a masivni odliv klientd rozhodla o uzavreni
svych pobocek v USA a o pokusu navysit kapital. Pochopitelné se rychle objevily
spekulace o mozném prodeji celé firmy ¢&i jejich odchodu ztrhu. Od pocatku
nasledujiciho roku klesly akcie zajiStovny Converium o 65%. Converium se

sesypalo za par tydna.
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6. RATING V CESKE REPUBLICE

Témér polovina Ceskych pojistoven rating neuvadi. Lze je tedy porovnavat
pouze podle nevyzadaného ratingu. Jedna se o tzv. "public information" rating
(ratingovy stupen nese oznaceni "pi", napf. BBB pi), ktery udéluje pouze agentura
Standard&Poor’s. Naklady na takové nevyzadané hodnoceni hradi ratingova

agentura a vypracovava ho z vlastni vule.

Jak vyplyva z jeho nazvu, je vytvofen na zakladé verejné dostupnych informaci,
a tudiz se stanovi pouze podle finanénich ukazatelld. Jde zejména o vyro¢ni
zpravy, zverejnované finanéni vykazy, popfipadé tiskové zpravy a dalsi informace
v médiich. Nenese tedy hodnotu plnohodnotného ratingu — ratingu emitenta nebo
ratingu finanéni sily pojistovny. Jedna se pouze o vnéjsi pohled ratingové agentury

na hospodareni pojistovny v ramci srovnani na relevantnim trhu.

Vypracovani takového ratingu slouzi zejména jako marketingovy nastroj
ratingové agentury, jako prostfedek prvniho kontaktu s potencionalnim klientem. Je
to rychlejSi a levnéjsi varianta nez plnohodnotny rating, vypovidaci hodnota je vSak

samoziejmé omezena.

Prezentace ,pi ratingem*“ je motivovana obchodné&-marketingovym hlediskem s
cilem navodit pozitivni dojem a divéru u kone€ného spotiebitele, ktery vSak neni
finanénim odbornikem a snadno si proto mize zaménit vyznam zcela rozdilnych
pojmua ratingu. Z hlediska profesionalniho finanéniho analytika nebo partnera
pojistovny neni takovy rating nijak relevantni. Napfiklad na webovych strankach
S&P je pro Allianz uvedeno hodnoceni BB pi, &imZ uz se tato pojiStovna dostala do
spekulativniho stupné investi€éniho hodnoceni. Jedna se v§ak o nevyzadané
hodnoceni opirajici se pouze o vefejné dostupné informace, které pro takovéto
hodnoceni nejsou dostatecné.

Komplexni ratingovy proces podstoupila jen Ceskd pojistovna. Takovy
vyzadany rating postihuje u hodnoceného subjektu veskera agentufe zndma rizika
a stava se plnohodnotnym podkladem pro rozhodovani investorli, bank a
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obchodnich partnerd o spolupraci s hodnocenou pojistovnou. O kritériich
hodnoceni se Ize leccos docist na webovych strankach ratingovych agentur, co se
dodist nelze, jsou vahy pfifazované jednotlivym pozitivnim i negativnim faktoram.
Idea nechat si vypracovat rating vznikla v tehdejsim vedeni CP v roce 1998, cilem

bylo dobrym ratingem posilit renomé CP na &eském trhu.

Hlavnim duvodem, pro¢ ostatni pojiStovny o rating nepozadaly, je hodnoceni
Ceské republiky, které jednotlivym podnikim neumoZfiuje dosaZeni hodnoty
ratingu, ktera by odpovidala jejich matefskym spole¢nostem. Dodejme, ze Zzadny
subjekt v zemi nemuze dosahnout lepSi znamky nez zemé& samotna. Pfipady, kdy
je rating instituce pulsobici v dané zemi na vy8Si Urovni nez je rating zemé sice
existuji, davodem je ale garance zahrani¢ni matefské spoleCnosti za veskeré
zavazky své dcefiné spole¢nosti (samoziejmé v pfipadé, kdy ma tato materska
spole¢nost vyssi ratingové hodnoceni nez zemé, v niz plsobi jeji dcefina
spoleénost). Piikladem muaze byt v CR pusobici Prvni americko-¢eska pojistovna
AMCICO AIG Life, kterd od Standard&Poor’s obdrzela rating ,AAA*. Této
spolecnosti v plném rozsahu garantuje zavazky matka, jez je od Standard&Poor’s
hodnocena také na stupni ,AAA".

Pojistovaci ustavy obecné preferuji pravé ratingy svych matek. "Pojistovny jsou
Casto Cleny veétSich financnich skupin, které poskytuji klientim komplexni portfolio
finan€nich sluzeb. Proto pro vyjadfeni své finanéni sily pouzivaji spiSe rating

matefské spole€nosti celé skupiny nez individualni rating.
Proc¢ by o rating mély pojistovny stat?

Rating ur€uje miru rizikovosti nesplnéni zavazkd podnikem, a dava tak
uzivatelim hodnoceni odborné a nezavislé doporuceni k zapodeti, korekci nebo
ukon&eni obchodni spoluprace. Duvodu pro zpracovani ratingu maji pojistovny
hned nékolik. V pfipadé klasického ratingu emitenta je to klicova informace pro
investory, ktefi poméruji vysi ratingové znamky, resp. ratingovou agenturou
definovanou miru rizika a vynos spojeny s investici do emitovaného dluhového
nastroje. Rating finanéni sily pojistovny je pak vice orientovan na klienty, jelikoz
hodnoti pravdépodobnost fadného a v€asného vyporfadani zavazku pojistovny ve

vztahu k pojisténcam.
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Naklady na zpracovani ratingu se pojistovnam v kone¢ném dusledku zpravidla
vyplati. Pokud totiz firma nezisk& pfiznivé hodnoceni své kredibility, pak investofi
pozaduji vy8Si rizikovou prémii. Pro podnik to znamena zdrazeni uvéru &i vySsi
kupon v pfipadé obligaci, jinymi slovy draz8i penize. Pfiznivy rating mize mit za

nasledek napf. pfiznivéjsi emisni podminky, a investice do vlastniho hodnoceni se

zaplatila.

Dals§im motivem, ktery vede k zadani ratingu vlastni firmy, mohou byt
marketingové duvody. Zvefejnéni ratingu je pak dukazem informacni otevfenosti a
v podstaté néstrojem komunikace s investory a véfiteli. Vyjimecné v nékterych
zemich plni rating i regulaéni Ukoly. Napfiklad v Australii nebo v Chile je udéleni

statni licence k provozovani pojistovny podminéno ratingem od znamé agentury.

6.1 Ceské pojistovna

Schopnost Ceské pojistovny udrzet si dominantni trzni podil v Zivotnim i
nezivotnim pojisténi oceruji ratingové agentury Moody‘'s a Standard & Poor's,
které posuzuji finanéni silu spoleénosti. Ceska pojistovna je jedinym tuzemskym
pojistovacim Ustavem, ktery si kazdoro€né nechava vypracovavat plnohodnotné
ratingové ohodnoceni. To znamena, Ze ratingova agentura ma k dispozici detailni

interni informace o pojistovné

Dobré ratingové hodnoceni je podlozeno zejména dlouhodobé stabilnimi
obchodnimi vysledky, dobrou kapitalovou pfimérenosti, vynikajici likviditou a silnou
trzni pozici Ceské pojistovny. Posledni ratingova zprava vyzdvihla rovnéz Gispésné

ukond&eni transformace spole¢nosti a zavedeni moderniho klientského servisu.
Standard & Poor’s — 3.11.2004 zvySeni na BBB se stabilnim vyhledem

Moody’s — 10.3.2006 Baa3 s pozitivnim vyhledem
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6.2 Amcico AlG Life

Prvni americko-Ceska pojistovna, a.s. pusobi jiz deset let na eském pojistném
trhu a je prvni a jedinou pojistovaci spoleénosti v CR, jez byla prestizni nezavislou
agenturou ocenéna nejvy$§im moznym ratingem AAA. V roce 2001 se dle
povinnosti stanovené zakonem spolecnost rozdélila na zivotni a nezivotni
pojistovnu - na AMCICO AIG Life a AIG CZECH REPUBLIC.

Svétova ratingova agentura Standard & Poor’s vroce 2003 znovu udélila
American International Group Inc. (AIG) nejvys$Si rating - AAA. Tento holding je na

nasem trhu zastoupen zivotni pojistovnou AMCICO AIG Life.

Hlavnimi hodnoticimi faktory, za které holding AIG rating ziskal, jsou silné
zastoupeni AlIG ve svété, kvalitni management a ekonomické vysledky spole€nosti.
Jak zprava od Standard & Poor’s uvadi, je hodnoceni AIG zaloZzeno na dobfe
rozlozeném postaveni spolecnosti na svétovém trhu v oblasti Zivotniho a

nezivotniho pojisténi.

O tomto postaveni vypovida i to, Zze za rok 2002 doséhla vySe celkového
predepsaného pojistného ve skupiné AIG v neZivotnim pojisténi 20 mid. USD, v

Zivotnim pojisténi toto Cislo €inilo 27 mid. USD.

DalSimi faktory, které se podilely na celkovém vysledku hodnoceni, jsou
vyborné provozni vysledky, vysoka uroven kapitalové pfiméfenosti a dalsi
ekonomické ukazatele spole€nosti. Hruba konsolidovana mira navratnosti podle
standardi GAAP ¢inila 12,6%, ackoliv spolec¢nost musela Cerpat rezervy na ztraty
ve vysi 900 mil. USD v dusledku pfipadd WTC, Enronu nebo WorldComu.

Spole¢nost AIG byla ocenéna ratingem AAA spole¢nosti Moody’'s a
Standard&Poor’s.
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6.3 CSOB Pojistovna

Ratingové hodnoceni fadi CSOB Pojitovnu mezi finanéngé a investiéné

v,

nejsiln&jsi firmy v Ceské republice.

Ratingova agentura Standard & Poor's Ratings Services ohodnotila dlouhodobé
zavazky CSOB Poijistovny stupném BBB- se stabilnim vyhledem. Podle zpravy
CSOB Pojistovna méa stfedné rizikovy rating, to znamend, Ze zavazky jsou
hodnoceny jako stfedné rizikové se stabilni sou¢asnosti a moznymi problémy v
budoucnosti. Podle analytika Standard & Poor's Paula Bradleyho ratingy omezuje
slaba provozni vykonnost pojistovny a nedostateéné konkurenéni pozice na trhu s
neZivotnim pojiténim. Na druhou stranu vyzdvihla dobrou kapitalizaci CSOB

Pojistovny a jeji pozici v ramci materské skupiny KBC Bank & Insurance Holding.

6.4 Kooperativa

26. Cervence 2005 Ratingova agentura Standard & Poor's zlepSila dlouhodoby
rating pojistovny Wiener Stadtische Allgemeine Versicherung AG na A+ se
stabilnim vyhledem. Dosud méla rating A. Kooperativa je jeji nejvétsi dcefinou

spole€nosti. Hodnoceni je nadprimérné s nizkou mirou investi¢niho rizika.

Generalni feditel rakouské pojistovny Glnter Geyer uvedl, ze Wiener
Stadtische bude nadale vedle trvalého rastu sazet mj. i na konzervativni investi¢ni
strategii a rust podilu firem ve skupiné na trzich v zemich stfedni a vychodni
Evropy. Wiener Stadtische je nejvéts§im rakouskym pojistovacim koncernem ve
stfedni a vychodni Evropé. Vedle Rakouska a Ceska pusobi prostiednictvim
majetkovych UCasti v pojistovnach v Bulharsku, Némecku, Chorvatsku,
Lichtenstejnsku, Polsku, Rumunsku, Srbsku, Slovensku, Madarsku, Bélorusku a na
Ukrajiné.

V Rakousku, Ceské republice a na Slovensku zaujima Wiener Stadtische
vedouci misto na trhu. Skupina ma na trzich stfedni a vychodni Evropy celkem
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pres 11 miliond klientl. Kooperativa je s 22 procentnim podilem druhou nejvétsi

pojistovnou na ¢eském trhu.

7. VZTAH MEZI RATINGOVOU SPOLECNOSTI A
POJISTOVNOU

7.1 Vztah mezi ratingovou spole¢nosti a pojistovnou
Jak muze hodnoceny subjekt udrzet nebo dokonce zlepsit svij rating?

Rozhovory s nejvy$Simi finan¢énimi fediteli mnohych pojistoven ukazuji urcité cesty,

jak toho dosahnouit.

7.1.1 Zpevnéni zakladu

NejjistéjSi cesta jak muze pojiStovatel zlepsSit svoje hodnoceni, je pomoci
zpevnéni jeho zakladu:
a) omezeni pfijeti pojistného rizika
posileni kapitalovych rezerv
zlepSovani risk managementu
diversifikace podle oboru ¢i geografie ( u menSich pojistovatelu,
pokud je to mozné)

7.1.2 Vztah pojistovatele a ratingové spole¢nosti

Vztah pojistovatele s ratingovymi spole¢nostmi, jako kazdy jiny vztah dvou
subjektll) potfebuje Cas a péci. Pro vétsi pojistitele to mize znamenat potrebu
vyhrazené funkce, pro malé spolec¢nosti to mize byt soucast néci odpoveédnosti.

Kdokoliv Fidi tento vztah by mél vyjadfovat jasny a celistvy pohled na toto velké
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vyobrazeni. Mali¢kosti majici maly materialni dopad na vykon pojistovny by neméli
vyzadovat nepfiméfené mnozstvi ¢asu a pozornosti. Tato Uloha je jednoduSe

pridélena jinym, jako jsou makléfi nebo investi¢ni bankéfi.

7.1.3 Pravidelna a oteviena komunikace

Jeden z kli¢u jak vybudovat pevny vztah je pravidelna a oteviena komunikace.
Nejvy$§8i manazefi by méli travit vice ¢asu se svymi ratingovymi analytiky, tak aby
je dobfe poznali. Pro malé spolecnosti, to mize znamenat poradani mitinkd, s
pomoci kterych mize hodnotici analytik Iépe pochopit a porozumét hodnocené
spole€nosti. Pro velké pojistitele to znamena pokracovani v dialogu pomoci
pravidelnych mitinkG a telefonnich rozhovor(, zahrnujici manazery na rdznych
stupnich firmy. Pojistitelé by si méli pozorné v§imat, co hodnotici analytiky zajima

nejvic.

7.1.4 Jasna strategie a cile

Soudrznost a davéryhodnost pojistoven pfiZivuje zesileni vztahu s ratingovymi
spole¢nostmi. Idealné by nejvy$Si manazefi méli jasné vysvétlit zvolenou strategii
analytikim a pak v ni pokraCovat. Na dil¢ich mitincich by pak méli pfipominat
stanovené cile a také vysvétlit cestu, jak jich bylo dosazeno. Schopnost toto
provadét zlepSi hodnoceni kvalitativnich faktord firmy a tim i celkovy rating.

7.1.5 Maximalni eliminace prekvapeni

A konecné posledni souvisejici bod je dilezitost omezeni jakykoliv pfekvapeni.
Jestlize musi byt vefejné néco oznameno, ratingovy analytik by mél byt informovan

S predstihem.
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7.2 Prahlednost

Mnoho pozorovatelt souhlasi s tim, Ze prahledny proces ohodnoceni prospiva
ucastnikm trhu. Aspekty prihlednosti zahrnuiji:

o Siroké a véasné $ifeni ratingovych hodnoceni a jejich odtivodnéni

e Vysvétleni kritérii a definic pouZitych pfi ratingovych hodnocenich

e Zpfistupriovani vysledkl ratingovych hodnoceni Siroké verejnosti

e Casta a pravidelna komunikace odbornik( o kli¢ovych trendech a vyhledech
tohoto odvétvi

Pokud budou ratingové firmy dodrzovat vySe uvedené podminky prahlednosti,
pak budou samotné firmy velmi prihledné a budou poskytovat dulezity tok

informaci investi¢nim a pojistovacim komunitam.

Presto jeSté zbyvaji oblasti pro potencionalni zlepSovani. Nékteré ,buy-side*
investicni spole€nosti chtéji,aby byly ratingovymi spole¢nostmi zretelnéji
rozpoznavany predpoklady jejich analyz a dokumentd, které hodnoti a pfifazuji jim
své nazory. Mnozi citi, Ze ratingové spolecnosti které vydavaji nevyzadané
hodnoceni by je méli zfetelné oznacit jako nevyzadané a tim dat jasné najevo, kdy
ratingové spolecnosti prestavaji kryt emitenta. Ratingové spolecnosti by taky méli
pozorné sledovat, jestli nedochazi k potencionalnim konfliktdm zajmu a pokud ano,
tak to neprodlené oznamit. Néktefi lidé si mysli, Ze by ratingové spole¢nosti méli

pravideln& obeznamovat vefejnost o jejich vykonané praci.

7.3 Stabilita

Jedno z vymezenich ratingové firmy, které musi byt nezbytné stanoveno je, jak
moc stabilni & soudrzné by hodnoceni mélo byt.
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Je mnoho davodl pro€ by mélo byt stabilni. Jakozto vicelety indikator navrzeny
ktomu, aby se nevychyloval vreakci na ekonomicky cyklus, musi hodnoceni

vykazovat urcity stupen stability.

Taktéz mnoho téch, ktefi hodnoceni vyuzivaji (jakoz napfiklad investofi) by
mohli byt zmateni ¢astymi zménami v hodnoceni ratingu. Nakonec i hodnoceni
zaloZzené na pohybech na burze muze zplsobit negativni zpétnou vazbu. Strmé
padajici cena muze zpUsobit Upadek vymilajici zaklady spole¢nosti (napfiklad
kapitalova hodnota) , ktery mize mit za nasledek jesté vétsi propad nez doposud.
Na druhou stranu je zde i nékolik nevyhod stabilniho hodnoceni. VSechny
zainteresované strany by radi co nejvice informaci, které je upozorni pfedem na
finanéni problémy dané spole¢nosti.Bohuzel tradi¢ni rating ¢asto odpovida velmi
malo meénicim se okolnostem. 27% téch spolecnosti, které maji zkuSenosti
s Upadkem, fekli, ze k Upadku doSlo vice nez 6 meésict po zhorSeni financni

situace spolecnosti.

7.4 Solvency |l.

Solvency Il. se zabyva novou metodologii vypoctu kapitalu. Doposud se kapital
pocital ze struktury pasiv a vysledku c€asti vysledovky, ale nikde nevstupuji do
vypoctu aktiva, tedy neni zde zohlednéno jedno velké riziko, coz je aktivni strana
rozvahy. Do vypoltu neni zahrnuto také zadné operacni riziko, riziko selhani
smluvnich partneri, zména legislativy apod. Takze tento vypocet absolutné
nezobrazuje cely komplex rizik, ktery pojiStovna na sebe prevzala a jak se s riziky
vyporadala, tedy ziskala odpovidajici ji§téni garanci ndkupem pfislusnych cennych
papirl nebo bezpecnostnich opatfeni.

Tato nova metodologie by méla pfi vypocétu zahrnout v8echny zminéné
nedostatky. Tento projekt by mél dat odpovéd na to, jak bude do budoucna
nakladano s kapitdlem pojistoven. Zda sou€asna vyse je dostacujici, €i nikoliv, zda
nebude nutné pojistovny dodotovat, a tim zajistit jejich dalsi kapitalové posileni, tak
aby vice Celily vSem nastraham nahodnosti jejich podnikani - tedy vykyvim vyskytu
8kod v pfipadé nezivotniho pojisténi a rizika snizeni urokovych mér pfi prebirani

garanci zhodnocovani penéz na dlouhou dobu v pfipadé Zivotniho pojisténi. Nebo
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naopak zda bude mozné kapital odebrat (vyplatit dividendu) a pouzit jej
akcionarem nékde jinde, kde mu pfinese dostatecny zisk.

Smérnice Solvency Il , az kone€né nabude ucinnosti, bude znamenat dalsi tlak
na pojistovny, aby mély takovou Uroven kapitalu, jakd odpovida skute¢nym
rizikam, jimz Celi. Jak si v8ak zacinaji vedeni uvédomovat, pfedpisy nesméji byt
hlavnim hnacim prvkem. Spole¢nosti, které pouZivaji procesy pro fizeni rizik a
fizeni kapitalu, ziskaji od analytiki vySsi rating, to znamenda i lepS$i pfistup na
kapitalové trhy. Kromé toho povede vétsi obecné pochopeni raznych rizik, kterym
dana spole¢nost Celi, k vys$Si sebeduvére pfi rozhodovani.

Existuji i urc€ité obavy, ze regulaéni organy mohou hledat slozité modely, jejichz
zavadéni je drahé a které budou vyzadovat velké objemy dat, jez bude obtizné
shromazdit. A budou-li menSi pojistitelé povinni pouzivat standardizované modely
pro vypocet ekonomického kapitalu, budou mozna muset mit vyssi roven kapitalu.
Hlavnim principem rezimu Solvency Il je proces kvalitativni kontroly. Narodni
regulacni organy tak budou hodnotit celkové postupy fizeni rizika v dané
organizaci. To opét muze vytvafet nerovné podminky, protoze pojistitelé z
nékterych zemi budou muset mit vy8Si ekonomicky kapital nez poijistitelé z jinych

zemi.

Az Cas ukaze, zda jsou pojistovny jiz dostateCné kapitalové silné, nebo zda
existuje jesté néjaka Casovana bomba, ktera vybuchne v dobé, kdy bude nutné

ménit zasadné zpusob vypoctu vySe kapitalu.
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8. ZAVER

Globalni ekonomické situace a podnikatelské prostfedi jsou v poslednich
letech ovlivnény fadou faktort, které jsme v minulosti bud neznali, anebo
neplsobili tak intenzivni silou. Od vyznamnych klimatickych zmén a pfirodnich
katastrof, pres tragické udalosti zplsobené lidskou silou, podvodné jednani a
naslednych krachd vyznamnych nadnarodnich firem, az po reakce regulatord v
nékterych odvétvich &i rozsahlé zmény v podminkach ucétovani a finanéniho
vykazovani, postupujici rozvoj technologii a globalizace. Dosahovani vyty€enych

VVVVVV

obecné vy$Si miry rizika.

Po roce 1989 dochazi v Ceské republice k riistu finanénich a kapitalovych trha.
Zmeénila se legislativa, velké zmény nastaly v samotném pojistovnictvi, byl zrusen
monopol Ceské pojistovny a na nas trh pfichazi velké mnozstvi poijistovacich
spoleCnosti a stim i riziko vybéru té spravné a silné spole¢nosti. To ma za
nasledek zvysSeni potfeby nezavislych informaci o téchto institucich , které pfinasi
rating.

Na svété je nékolik velkych a silnych ratingovych spole¢nosti, které jsou
schopny ohodnotit silu instituce, v nasem pfipadé pojiStovny, na zakladé vSech
dostupnych informaci. Jiz nestaci pouze ,pi rating“, ktery vychazi jen z obecnych

informaci.

Vyznam ratingu také podporuje nova smeérnice v pojistovnictvi Solvency I, jez
se zabyva novou metodou vypoltu Kkapitalu,coz predstavuje jednu

vvvvvv

financnich trzich.

Zavérem lze jen potvrdit, Ze rating je nedilnym prvkem jak v pojistovnictvi, tak i
v ekonomickém svété a jeho vyznam stoupd. V nedaleké dobé se muze stat, Zze
spoleCnost, ktera nema udéleny rating od jedny zvyznamnych ratingovych

agentur, bude mit problém sehnat praci.
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