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1. Uvod

Cilem zatézového testovani pojistoven? je posoudit odolnost pojistovaciho sektoru jako celku viéi budoucimu
vyvoji, ktery je zachycen prostfednictvim hypotetickych scénail. Pomoci tohoto nize prezentovaného
makrozatézového testu (MZT) CNB kazdoro&n& hodnoti na tfiletém horizontu (Ts) dynamicky dopad
makroekonomického scénare na statickou bilanci jednotlivych pojistoven ptsobicich v CR. MZT ma tfi hlavni
stavebni bloky: (1) pfecenéni aktiv pojistoven, (2) pfecenéni pojistnych zavazkl a dalSich pojistné-technickych
stavl a tokl a (3) analyza vyvoje solventnostni a likviditni pozice a nasledné spojeni vysledkl za jednotlivé
pojistovny.

V testu jsou vyuZivany &tvrtletni udaje, které ma CNB k dispozici z pravidelného vykazovani pojistoven
(Tab. 1). Vychozimi hodnotami proménnych vstupujicich do testu jsou hodnoty z roku To, ktery pfedchazi roku
zahdjeni testu (rok Ti). V pfipadé stavovych proménnych se jedna o hodnoty ke konci roku To, v pfipadé
tokovych proménnych o hodnoty za cely rok To. Pro posouzeni odolnosti pojistoven jsou sledovany tyto
hodnotici ukazatele: (1) solventnostni kapitalovy pomér, tj. pomér pouzitelného kapitalu a solventnostniho
kapitdlového pozadavku (SCR), (2) objem kapitalové nedostatecnosti a (3) objem likviditnich prostfedkd
v bilancich pojistoven. U hodnot t&chto ukazateli CNB sleduje nejen, zda v kazdém &tvrtleti na tfiletém
horizontu (ne)prekracuji svou kritickou hodnotu, ale také pfipadné pfiblizovani se dané kritické hodnoté jako
dals$i dulezity ukazatel zranitelnosti. V testu jsou za kritické hodnoty pro jednotlivé ukazatele povazovany: (1)
solventnostni kapitalovy pomeér je nizsi nez 100 %, (2) kapitalova nedostate¢nost, tj. kdy pouzitelny kapital je
niz§i nez SCR a (3) objem likviditnich prostfedku klesajici na nulovou uroven, kdy je pojistovna nucena
vyprodavat aktiva.

Rozsah testu ve smyslu zahrnovani jednotlivych nize uvedenych prvkl se mize meziroéné lisit dle aktualniho
zaméfeni testu a makroekonomického scénafe.? Tato metodika je aktualné pouzivana, v ¢ase se méni
zejména z davodu neustalého zpfesnovani testu, vyuzivani pfipadnych novych datovych zdroju a/nebo
zahrnuti dalSich testovanych rizik.

1 Do testu muze v zavislosti na zvoleném rozsahu testu vstupovat i zajistovna. Pro prehlednost je nicméné od tohoto faktu abstrahovano, pojem
,pojistovna“ tedy predstavuje pro ucely tohoto testu pojistovny i zajistovnu.

2 Kcervnu 2021 probéhly tfi MZT pojistoven. Testy v roce 2019 a 2021 byly $ir8i, zahrnovaly vyznamnou vétSinu uvedenych prvkd a umoznily vhled do
toho, ktera rizika jsou pro sektor pojistoven vyznamna ze systémového pohledu. Test v roce 2020 byl naopak uzsi a zaméroval se na stranu aktiv, coz
bylo motivovano probihajicimi otfesy na finan€nich trzich v souvislosti s propuknutim pandemie Covid-19 a rovnéz tim, Ze zmény cen aktiv se
v pfedchozim roce testu ze systémoveho pohledu ukazaly jako klicové riziko pro pojistovaci sektor jako celek.
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2. Scénare zatézového testu

Prvnim krokem testu je formulace makroekonomického scénére, ktera ur€uje druh testovaného rizika a miru
simulované zatéze. Nepfiznivy (zatézovy) makroekonomicky scénar zpravidla odrazi nejvyznamnéjsi rizika,
jejichz materializace by méla zna¢né dopady na ekonomiku i finan€ni systém. Pro srovnani dopadu
nepfiznivého vyvoje s nejpravdépodobnéjSim vyvojem je v MZT pojistoven vyuzivan i zakladni
makroekonomicky scénar, ktery je zaloZen v prvnich dvou letech na oficialni prognéze CNB. Jeho vystup je
dale dopInén o projekci vyvoje vybranych finanénich proménnych, které jsou generovany pomoci pfipojenych
satelitnich modeld CNB. Z oficialniho predikéniho modelu jsou v MZT poji§toven vyuzity vyvoj HDP, tFimésiéni
a jednolety PRIBOR a EURIBOR, vyvoj ménového kurzu a mira inflace. Ze satelitnich modelt do MZT
pojistoven vstupuji sazby korunovych, eurovych a dolarovych Urokovych swapu, Uvérova rozpéti vynosU
statnich a korporatnich dluhopist oproti sazbam urokovych swap(, ceny akcii a ceny nemovitosti.

Pro ucely MZT pojistoven jsou uvedené scénafe dale rozSifeny. Z hodnot sazeb urokovych swapl
predpokladanych ve scénafich jsou odvozeny dle metodiky EIOPA bezrizikové vynosové kfivky. Z vyvoje
dluhopisovych vynosu je dale dopocitan volatility adjustment (VA).2 Pro potfeby MZT pojistoven jsou tedy
tvofeny C&tyfi verze scénaru bezrizikovych kfivek: zakladni, zakladni s VA, nepfiznivy a nepfiznivy s VA. Pro
MZT pojistoven jsou rovnéz vytvoreny scénare vyvoje dalSich Cisté pojistnych proménnych: pojistného,
nakladl na povinna plnéni, mira pfed¢asného ukonéovani smluv z Zivotniho pojisténi a mira obnovovani smluv
v nezivotnim pojisténi. Tyto scénafe jsou kalibrovany na zakladé kombinace zkuSenosti s historickym
vyvojem, zavérl souvisejicich vyzkum(* a expertniho tsudku.

3. Analyza strany aktiv

Analyza aktiv, resp. investi¢nich instrumentd drzenych pojistovnami v ¢ase To je zaloZena na srovnani hodnot
téchto aktiv vyvijejicich se podle scénare na horizontu T1 az Tz s jejich hodnotou ke konci To. Hodnoceny jsou
rovnéz penézni toky plynouci z aktiv (vynosy v podobé kupont ¢&i dividend, splatky jistin dluhopis(). Analyza
aktiv je provedena primarné na urovni jednotlivych investi¢nich instrumentd, tj. jednotlivé cenné papiry, vklady,
derivaty, nemovitosti apod. (Tab. 1).

Pro kazdy instrument se z udaju vykazovanych pojistovnami a z dalSich zdrojl (databaze Bloomberg, Refinitiv,
Centralised Securities Database) ziskavaji potfebné parametry pro test. Jedna se zejména o typ instrumentu
(akcie, dluhopis, podil v investi¢énim fondu, nemovitost, derivat, poskytnuty Gvér), kategorii a zemi emitenta
(korporace nebo viada), ménu, u dluhopist rovnéz datum splatnosti, parametry kupénového vynosu a rating,
u akcii dale dividendovy vynos v pfedchozich letech.

V pfipadé dluhopist umoznuji ziskané parametry definovat budouci penézni toky plynouci z jejich drzby, které
ur€uji aktualni cenu danych dluhopisu. V daném scénafijsou v zavislosti na ratingu, dobé do splatnosti a méné
dluhopisu pfedpokladany zmény bezrizikovych diskontnich sazeb a uvérovych rozpéti dluhopisu, na jejichz
zakladé jsou tyto penézni toky pfehodnoceny. To urCuje hypoteticky vyvoj ceny konkrétniho dluhopisu i
penéznich tokd plynoucich pojistovné na horizontu zvoleného scénare. Zména cen dluhopisu ovliviuje zisk
nebo ztratu pojistovny a tedy jeji solventnostni pozici, zatimco penézni toky determinuji i likviditni pozici.
Stejnym zpusobem jako dluhopisy jsou pfecenény i Urokové derivaty, jejichz pfecenéni a souvisejici penézni
toky také ovliviuji solventnostni i likviditni pozici pojistovny.

3 Viz https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures _en#Risk-freeratespreviousreleasesandpreparatoryphase, kde
jsou umistény podkladové soubory. Problematika konstrukce bezrizikovych vynosovych kfivek presahuje metodiku tohoto MZT, pod uvedenym odkazem
je k dispozici rovnéz technicka dokumentace.

4 Vgetn& vyzkumu CNB, napf. Hodula, M., Jankd, J., Casta, M., Kugera, A. (2020): On the Determinants of Life and Non-Life Insurance Premiums. CNB
WP 8/2020. https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp 2020 08.pdf.
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Na akcie, pfimé ucasti a nemovitosti drzené pojistovnou jsou pfimo aplikovany cenové srazky prepokladané
danym scénarem. Dle scénarll jsou rovnéz prehodnoceny penézni toky plynouci pojistovné z akcii, ucasti a
nemovitosti na horizontu scénare, jelikoz zména téchto tokd ovliviuje likviditni pozici pojistovny. Na uvéry
poskytované pojistovnou je uplatnéna stejna zatéz jako v pfipadé korporatnich dluhopisu.®

U podilt pojistovny v investi¢nich fondech je v testu uplatnén tzv. look-through pfistup. Hodnota podilu v
investicnim fondu je pfecenéna v zavislosti na slozeni portfolia daného fondu: na jednotlivé kategorie aktiv
v portfoliu fondu (akcie, dluhopisy, nemovitosti apod.) je uplatiovana totozna mira zatéze jako na aktiva
v pfisludnych kategoriich pfimo drzena pojistovnou. To znamena, Ze v pfipadé Cisté akciového investi¢niho
fondu bude mira zmény hodnoty podilu odpovidat mife zmény hodnoty akcii drzenych pojistovnou, zatimco
v pfipadé smiSeného akciového a dluhopisového fondu se bude jednat o primérnou zménu cen akcii a
dluhopist drzenych pojistovnou. Na ¢&asti portfolii investi¢nich fondd, pro které neni mozné z datovych divodu
uplatnit look-through pfistup (napf. €ast portfolia drzeného investi¢niho fondu predstavuji podily v dalSich
fondech), je pouzit scénar pro vyvoj cen akcii, které predstavuji nejvice zatizenou kategorii aktiv v testu.

Tab. 1
Prehled dat vstupujicich do MZT pojist'oven.

Oblast dat Druh informace Zdroj
. Jednotlivé investini instrumenty, jejich hodnota a dalSi Vykazy pojistoven, Bloomberg, Refinitiv,
Aktiva . o
parametry Centralised Securities Database
Bilanéni hodnota ostatnich skupin aktiv Vykazy pojistoven

Informace o skladbé aktiv investi¢nich fondu, jejichZ podily

pojistovna drzi Vykazy pojistoven

Hodnota technickych rezerv, oekavané budouci penézni toky,

Zavazky bilan¢nich hodnota ostatnich zavazku Vykazy pojiStoven

Diskontni sazby, bezrizikové vynosové kfivky EIOPA, Refinitiv
Finan¢ni derivaty Hodnota derivatu a jeho parametry Vykazy pojistoven, databaze EMIR
Kapital Hodnota SCR a pouzitelného kapitalu Vykazy pojistoven

Dividendova politika Vykazy pojistoven, vyro€ni zpravy
O oty ooy Vazs st

5  Uvéry ¢&i jiné pohledavky, které jsou vyuZity pro syntetické zajisténi prostiednictvim repo operaci, jsou z testu vyfazeny. To, Ze dany uvér &i pohledavka
predstavuje soucast syntetického zajisténi, je ur€eno prostfednictvim identifikace souvisejiciho zavazku na bilanci dané pojiStovny. Syntetické zajisténi
probiha zjednodusené nasledovné: Zajistovana pojistovna si pljci v cizi méné penézni prostiedky, které prevede za spotovy kurz do CZK a ulozi u
banky ptsobici v CR. Z pfijma z cizomé&novych investic splaci tento cizomé&novy Gvér a proti tomu ,rozpousti“ korunovy vklad. Pfijem vyjadfeny v CZK
proto nepodiého ménovému riziku.
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4. Analyza strany zavazku a pojistné-technickych toku

Testovani dopadu scénarl se tyka i klicovych pojistné-technickych proménnych: pojistné technickych rezerv,
objemu vybraného pojistného, objemu nakladd na pojistna pinéni, miry pred¢asného ukoncovani
dlouhodobéjSich smluv (v zivotnim pojisténi) a miry obnovovani (retence) kratkodobéjsich (zpravidla ro¢nich)
smluv (v nezivotnim pojisténi).

Pojistné technické rezervy jsou pocitany prostfednictvim diskontovani o€ekavanych budoucich penéznich toki
vyplyvajicich z pojistnych zavazku. Ve scénafich se uvazuji zmény diskontnich sazeb reprezentované posuny
bezrizikovych vynosovych kfivek, ¢imz dochazi i ke zméné hodnoty pojistné technickych rezerv a tedy i
zisku/ztraty a vlastniho kapitalu. V testu jsou tyto zmény uvazovany pro dlouhodobéjsi smlouvy ze Zivotniho
pojisténi (nad jeden rok). Pro pojistovny, které vyuzivaji VA, jsou hodnoceny zmény pojistné technickych
rezerv variantné, tj. pfi diskontovani pomoci bezrizikovych vynosovych kfivek s VA i bez néj. Tento zpUsob
vypoCtu dopadu zmeény bezrizikovych vynosovych kfivek na technické rezervy je zjednoduSeny, nebot
zanedbava absorp¢ni schopnost technickych rezerv reagovat na zmeény vynosovych kfivek (napf.
prostfednictvim sniZzeni ptivodné oéekavanych vyplat podill na investi¢nich vynosech klientlim). Pfedstavuje
proto spiSe horni hranici dopadu zmény vynosovych kfivek na vysi technickych rezerv. V pfipadé aplikace
nepfiznivého makroekonomického scénare je dale hodnocen vliv pfipadného narGstu miry predéasného
ukon€eni smluv, coz predstavuje zdroj dodatecné likviditni zatéze na pojiStovny. Pro zjednodu$eni neni
uvazovan dopad narlstu miry pfedéasného ukoncovani smluv na solventnostni pozici pojistoven.

V pfipadé smluv z pojisténi, u kterého je nositelem investi¢niho rizika pojistnik, jsou technické rezervy
upravovany pfimo o zménu hodnoty aktiv drzenych k témto smlouvam. To kompenzuje dopad zmén hodnoty
aktiv do solventnostni pozice pojistovny. Pfipadné pfedCasné ukonCovani smluv a zvySena potreba likviditnich
zdroju je relevantni rovnéz pro toto pojisténi.

V pfipadé smluv s délkou trvani do jednoho roku (primarné z nezivotniho pojisténi) je dle scénard uvazovan
vyvoj pojistného, nakladll na pojistna plnéni a dalSich souvisejicich pojistnych proménnych®, coz ovliviuje i
vyvoj zisku &i ztraty v jednotlivych letech (a tedy zménu vlastnich zdroju pojistovny). Vyvoj Skodniho poméru
(pomér nakladud na pojistna plnéni k pojistnému) ovliviiuje dle scénarll vysledek hospodareni pojistovny a tedy
jeji schopnost kompenzovat pfipadné ztraty ze znehodnoceni investi¢nich aktiv. PFipadny nesoulad
pfijimaného pojistného a vyplacenych nakladd na pojistna pInéni rovnéz ovliviiuje stav likvidnich prostredku
pojistovny.

6 UvaZovana mira obnovovani smluv v nezivotnim pojisténi a tvorba novych smluv ovliviiuji objem pojistného a naklad na pojistna pInéni dle scénara.
Déle se jedna se o zajisténi pojistnych rizik, provizi a ostatni naklady v neZivotnim pojisténi, u nichz je uvazovan obdobny vyvoj jako v pfipadé pojistného.
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5. Ukazatele hodnotici testovana rizika

Uvedené dopady scénafu na aktiva, zavazky a pojistné-technické toky ur€uji vyvoj solventnostni a likviditni
pozice pojistoven, resp. zménu téchto pozic oproti vychozi situaci v ¢ase To. Vystupem MZT je dynamicky
vyvoj vySe solventnostniho kapitédlového poméru, objemu kapitalové nedostateCnosti a objemu likviditniho
polStafe a jejich srovnani s kritickymi hodnotami (100 % v pfipadé solventnostniho kapitalového poméru,
kapitalova nedostatecnost, vyCerpany likviditni polstar a tedy potfeba pfistoupit k vyprodeji aktiv).

Vzhledem k pfijatym zjednoduSujicim pfedpokladim danych nejen scénafem (viz dale) je nutné brat vysledky
testu zejména v oblasti solventnosti za spiSe konzervativni.

Hodnotici ukazatele

(1) Solventnostni kapitalovy pomér (T) = pouzitelny kapital ke kryti SCR (T) /| SCR (T=To)
(2) Kapitalova nedostatecnost (T) = min(pouzitelny kapital ke kryti SCR (T) - SCR (T=To); 0)

kde pouzitelny kapital ke kryti SCR (T) = pouzitelny kapital ke kryti SCR (To)
+ vliv pfecenéni aktiv (T-To)
+ dodate€né zisky z aktiv (kumulativni souc€et T1, T2, ... T)
+ vysledek pojistné-technického uctu (kumulativni soucet T, T2, ... T)
- vyplacené dividendy (souc€et T1, T2, ... T)
- ostatni fixni naklady (spravni rezie apod.)
- dan ze zisku (kumulativni souCet T1, T2, ... T)

kde vysledek pojistné technického Uctu v Ease Ti, T2, ... T (obecné Tx) = vysledek pojistné technického Uctu (To)
+ zména rozdilu v zaslouzeném pojistném a nakladech na pojistna plnéni v nezivotnim pojisténi (Tx-To)
+ zisk nebo ztrata z titulu zmény hodnoty technickych rezerv v Zivotnim pojisténi (Tx — Tx-1)

a dan ze zisku odpovida zisku v kazdém obdobi, ktery ovliviuji vysledek pojistné-technického uctu, pfecenéni
aktiv, dodate¢né zisky z aktiv a fixni naklady v daném obdobi.

Uvedené hodnoty ukazatell jsou pro pojistovny, které vyuzivaji VA, pocitany rovnéz za predpokladu, Ze by
VA nevyuzivaly. To umozfuje posoudit vyznam aplikace VA pro solventnostni pozici pojistoven.

(3) Likviditni polstar (T) = Likviditni polStar pfed nucenym vyprodejem aktiv (T)
+ Nuceny vyprodej aktiv (T)

kde Likviditni polstar pfed nucenym vyprodejem (T) = Likviditni pol§tar (T-1)
+ pfitoky z aktiv (vynosy, splatky jistin)
+ pFitoky z pojistnych produktd (pojistné)
- odtoky z pojistnych produktt (vyplaty pojistnych pIinéni vé. hodnoty spofici slozky v Zivotnim pojisténi
v pfipadé fadného Ci pfedCasného ukonceni smlouvy)
- ostatni odtoky (provozni naklady, dividendy)

a Nuceny vyprodej aktiv (T) = min(Likviditni polstaF pfed nucenym vyprodejem (T); 0)

Nuceny vyprodej aktiv tak nastava v testu vzdy, kdyz likviditni pol$taf v podobé hotovosti a prostfedkd na
neterminovanych bankovnich uétech pfed nucenym vyprodejem neni dostateény pro uspokojeni odtok(. Test
pro zjednoduSeni pfedpoklada, Ze pojistovny pfi nuceném vyprodeji pfistupuji k prodeji Ceskych statnich
dluhopisl.”

7  Tento predpoklad neni pro vysledky zatéZzového testu zasadni, jelikozZ test v sou¢asné podobé neuvazuje sekundarni dopady vyprodeji aktiv. Bude
nicméné v dalSich letech testu umozrovat propojit likviditni zatéz plynouci z makrozatézovych testu rdznych sektorti domaciho finanéniho systému a jeji
multiplikaci prostfednictvim vyprodeju na trhu ¢eskych statnich dluhopisa.
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Vysledky za jednotlivé pojiStovny jsou agregovany do celkovych hodnot za sektor. Vystupem testu je tak
informace o celkovém solventnostnim kapitalovém poméru, resp. identifikace pojiStoven, které prekrocily
limitni hranici 100 % kapitalového poméru. Dale informace o celkové kapitalové nedostate¢nosti (tj. souctu
zapornych rozdilll mezi disponibilnim kapitalem a SCR) a informace o objemu agregatniho likviditniho polstare
a o objemu nucenych vyprodejli. Dulezitym vysledkem testu je rovnéz distribuce pojistoven dle danych
proménnych, zejména pocet pojistoven s nedostate¢nym kapitalem pro kryti SCR a pocet pojistoven
s nedostatec¢nym likvidnim polStafem, které by musely pfistoupit k vyprodejim aktiv.

Pfijata zjednoduSeni
Uvedené vypocéty a vysledky MZT pojistoven zahrnuji mnozZstvi zjednoduSujicich predpoklad. Tyto
zjednodusujici pfedpoklady jsou pfimym dusledkem zejména nedostate¢nych dat. Nejedna se tak o pfedpoklady

stojici za konstrukci scénaru, které jsou pfirozenym dlisledkem neznalosti budouciho vyvoje. Pfipadné srovnani
vysledkd MZT s vysledky dohledovych zatézovych testd, u nichz je rozsah chybéjicich dat a tedy i pfijatych

Prijata zjednodusSeni ve vétsiné pfipadl vedou ke konzervativnéjSim vysledkim test( nez v pfipadé, kdy by
tato zjednoduSeni nebyla vyuzita. Pojistovny totiz na pfipadny nepfiznivy vyvoj mohou reagovat za ucelem
zmirnéni jeho dopadu, coz MZT c&asto nezohledhuje. MZT modeluje statickou bilanci k ¢asu To,
tj. nepfedpoklada zmény struktury bilance nad rémec modelovaného vyvoje hodnoty aktiv, zavazkl, ziskl &i
ztrat a kapitalu a pfedpokladanych penéznich toku.

Hlavnimi zjednodu$enimi jsou (znaménko v zavorce uvadi oCekavany dopad zjednodu$eni, tj. (+) vice
konzervativni vysledky testu, (-) méné konzervativni vysledky testu, resp. (+/-) mozny obousmérny efekt):

(+/-) Test nepredpoklada dalsi vlivy a korelaci mezi vlivy ovliviujici budouci penézni toky, které jsou
vyuzivany pfi vypoctu hodnoty pojistné technicky rezerv.

(+)  Vyplacené dividendy pfedpokladaji zachovani dividendové politiky (tj. podil objemu dividend na zisku
pfedchoziho roku) na urovni primérného vyplatniho poméru za posledni tfi roky.8

(+/-) SCR neni prepocitavan

) Test nezohledniuje fakt, Ze nékteré pojistovny musi plnit tzv. minimalni kapitalovy poZadavek, ktery u
nich prevysuje SCR.®

(+/-) Pojistovny nereinvestuji pfijaté jistiny ani jiné zdroje likvidnich prostfedk(, ale ponechavaji je v podobé
vkladl na béznych uétech.

(+/-) Dan je odvozena ze ziskU a ztrat poCitanych dle Solventnosti Il (tj. napf. s pfecenénim aktiv dle trzni
hodnoty), nikoliv z G&etniho zisku.

(+/-) Spravni naklady a dalSi provozni naklady jsou pfedpokladany konstantni.

(+/-) Vliv ménového kurzu neni zohlednén a rovnéz derivaty (kromé urokovych) a syntetické zajisténi nejsou
v testu zahrnuty, protoze kromé urokovych derivatd pojiStovny vyuzivaji zejména zajiSténi vudi
ménovému riziku, které je tak dlouhodobé spiSe nizké a z pohledu MZT nematerialni.

) Test nezohlednuje pfipadnou likviditni zatéZ plynouci z drzenych derivatt (margin calls).

(+/-) Test neuvaZuje zapojeni a propojeni pojiStoven v ramci finanénich skupin nebo zatéz plynouci z
propojeni pojistoven a jinych financnich instituci nad ramec modelovanych Soku.

(+/-) Test neuvazuje rizika plynouci ze zajisténi pojistnych zavazku a nepredpoklada pfipadné dodatecné
vlivy (pozitivni Ci zatézove) plynouci ze zmén v zajistnych smlouvach na horizontu testu na solventnostni
ani likviditni pozici. Postoupeni ¢asti pojistného a nakladd na pojistné plnéni zajistovné v mife
odpovidajici situaci k vychozimu roku To je nicméné ve vypoctu zohlednéno.

8  Rok 2020, kdy bylo vzhledem k pandemii koronaviru vyplaceni dividend pozastaveno, je z uvedeného vypoctu vyloucen.

9 Nicméné vzhledem k tomu, Ze se jedna pouze o pojistovny s relativné nizkym podilem na domacim pojistném trhu, nevede toto zjednodusSeni
k vyznamnému zkresleni agregatnich vysledka testu.


https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor-a-sektor-penzijnich-spolecnosti/

