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UuvoD

Test profita osiguravajuca drustva uobi¢ajeno provode prije uvodenja novih proizvoda, ali i
periodiéno za postojece proizvode dugorocnih osiguranja, kao §to su proizvodi zivotnog,
mirovinskog ili zdravstvenog osiguranja, kako bi se utvrdila dobit koja ostaje drustvu od njihove
prodaje, a nakon podmirenja svih obveza i troSkova.

Prema Zakonu o osiguranju imenovani ovlasteni aktuar duzan je provjeravati jesu li ugovorene
premije takve da omogucuju trajno ispunjavanje svih obveza drustvava za osiguranje iz
ugovora o osiguranju.[1]' Nadalje, prema Zakonu o osiguranju, drustvo za osiguranje duzno je
oblikovati premije za novosklopljene ugovore Zivotnog osiguranja i zdravstvenih osiguranja
slicnih Zivotnim osiguranjima tako da iste budu dostatne za ispunjavanje svih obveza drustva
za osiguranje ukljuéujuéi i oblikovanje dostatnih tehnickih pricuva.[1]?

Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima takoder zahtijeva misljenje ovladtenog aktuara
o gospodarskim i aktuarskim parametrima na kojima su temeljeni novi cjenici mirovina prije
njihovog uvodenja.[2]®

lako se kod izraCuna jedini¢nih iznosa mirovina koriste iste ili slicne aktuarske pretpostavke i
formule kao i kod rentnih Zivotnih osiguranja, testiranje profita programa obveznog mirovinskog
osiguranja individualne kapitalizirane S$tednje podlozno je odredenim specifiCnostima i
ograniCenjima propisanim Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima.

Cilj je ovog rada obraditi test profita programa obveznog mirovinskog osiguranja individualne
kapitalizirane Stednje s obzirom na zakonske specifinosti te ga prikazati na primjerima oblika
mirovina iz obveznog mirovinskog osiguranja koje prema Zakonu o mirovinskim
osiguravajuéim drustvima ta drustva mogu isplacivati.

' Zakon o osiguranju, ¢lanak 188. [1]
2 Zakon o osiguraniju, ¢lanci 345. i 349. [1]
3 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 106. [2]



1. PROGRAMI OBVEZNOG MIROVINSKOG OSIGURANJA NA
TEMELJU INDIVIDUALNE KAPITALIZIRANE STEDNJE

Mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje u Republici Hrvatskoj
uredeno je Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima, Zakonom o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima, Zakonom o
osiguranju, Zakonom o mirovinskom osiguranju i pripadaju¢im podzakonskim aktima.

Mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje Cine tzv. Il. i lll. stup. Il.
stup ukljuCuje Stednju u obveznim mirovinskim fondovima te isplatu mirovina od strane
mirovinskih osiguravajucih drustava* i obvezan je za sve zaposlenike, dok Ill. stup predstavlja
dobrovoljno mirovinsko osiguranje, a provodi se individualnom &tednjom u dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, koji mogu biti otvoreni i zatvoreni, te isplatom mirovina od strane
mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava ili mirovinske rente od strane drustava za Zzivotno
osiguranje®. U fazi $tednje zakonom je propisan postotak doprinosa bruto place koji se izdvaja
u obvezne mirovinske fondove, pa tako govorimo o mirovinskom fondu s definiranim
doprinosima, dok se u fazi isplate mirovina iz mirovinskog osiguravaju¢eg drustva ugovorom
o mirovini definiraju iznosi mirovina, pa tako govorimo o mirovinskom osiguranju s definiranim
naknadama.

Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima propisani su oblici mirovina koje mirovinsko
osiguravajuce drustvo moze isplacivati u sklopu obveznog mirovinskog osiguranja na temelju
individualne kapitalizirane Stednje, naknade koje mirovinsko osiguravaju¢e drustvo smije
naplatiti, vrste priCuva koje je mirovinsko osiguravajuc¢e drustvo duZno oblikovati, nacin
izraCuna adekvatnosti kapitala i potrebne granice solventnosti te nacin raspodijele viska
sredstava za pokri¢e tehnicke priCuve.

Sljedeci pojmovi definirani su Zakonom o mirovinskim osiguravajuéim drustvima (dalje u tekstu
Zakon) [2]°:

"mirovinski program je program isplate mirovina ukljuCujuéi ugovor, sporazum,
punomoc ili cjelokupnost pravila, propisa ili izjava kojima se reguliraju medusobna
prava i obveze izmedu mirovinskog osiguravaju¢eg drustva i korisnika mirovine u vezi
s isplatom mirovine, a koji mora sadrzavati postupak za odredivanje mirovine,
uCestalost i trajnost isplata te ostale informacije o0 mirovinskom programu koje su vazne
za donoSenje odluke pojedinca o izboru mirovinskog programa";

- "mirovina je dozivotna odnosno privremena mjesecna isplata u novcu koju mirovinsko
osiguravajuce drustvo isplacuje korisniku mirovine na temelju ugovora o mirovini nakon
ispunjavanja uvjeta propisanih® Zakonom,;

- "doznaka je uplata iznosa s osobnog racuna ¢lana mirovinskog fonda na racun
mirovinskoga osiguravajuéeg drustva";

#splatu mirovina u okviru obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane Stednje &lanova
obveznog mirovinskog fonda obavljaju mirovinska osiguravajuc¢a drustva, no ¢lan fonda se po ostvarivanju prava
na mirovinu moze opredijeliti i za ostvarivanje prava na mirovinu samo iz tzv. I. stupa — u tom se slu€aju sredstva
¢lana prenose u drzavni proraun, a isplatu obavlja Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje kao da ¢lan fonda
nikada nije Stedio u Il. stupu.

5 1znimno se isplata mirovina moze obaviljati i iz dobrovoljnog mirovinskog fonda pod uvjetima propisanim Zakonom
o dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

6 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 3. [2]



- "zajaméena isplata je isplata mirovine u zajam&enom razdoblju koju mirovinsko
osiguravajucée drustvo isplaéuje korisniku mirovine iliimenovanom korisniku na temelju
ugovora o mirovini";

- "zajamcéeno razdoblje je razdoblje koje zapocinje s datumom umirovljenja i traje
tijekom razdoblja ugovorenog izmedu mirovinskog osiguravajuceg drustva i korisnika
mirovine, a koje je utvrdeno u ugovoru o mirovini, s tim da to razdoblje ne moZze biti
krace od pet godina".

Mirovine koje se isplacuju u sklopu obveznih mirovinskih programa (dalje u tekstu: mirovine iz
[I. stupa) odreduju se i isplacuju na temelju ugovora o mirovini, a prema ukupnim
kapitaliziranim uplatama doprinosa ¢&lana obveznog fonda ostvarenim u obveznom
mirovinskom fondu do ostvarivanja prava na mirovinu ¢lana fonda odnosno na temelju
doznake.[2]” lako se u praksi ne mora nuzno raditi o jednokratnom prijenosu sredstava s
osobnog racuna ¢lana mirovinskog fonda na racun mirovinskoga osiguravajué¢eg drustva, za
potrebe ovog rada pretpostavit éemo da se radi o jednokratnoj uplati te nadalje, umjesto pojma
"doznaka" koristiti pojam "jednokratna uplata”.

Pod odredenim uvjetima, zakonom je dozvoljena i djelomi¢na jednokratna isplata korisniku
mirovine iz Il. stupa u visini od 15% ukupno primljene doznake prije njezina umanjenja za
naknadu Drustvu.[2]®

U Zakonu o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima pojavljuje se i pojam "jedini¢ni iznosi
mirovina". Prema Zakonu [2]°, jedini¢ni iznosi mirovina i zajam&enih isplata mogu se razlikovati
samo ovisno o vrsti i obliku mirovine, naCinu uskladivanja, dobnoj skupini kojoj korisnik
mirovine pripada i trajanju zajamcenog razdoblja. Dodatno, pri izraCunu mirovine ne moze se
uspostavljati odnosno provoditi, izravno ili neizravno, nejednakost u pravu ili iskljuCenje iz
prava zasnovano na rodnoj razlici.[2]'° Dakle, iako je statisticki dokazano da Zene u prosjeku
zive dulje od muskaraca, nije dozvoljeno razlikovanje iznosa mirovina po spolu.

Ovlasteni aktuar mirovinskog osiguravaju¢éeg drustva u svome misljenju mora detaljno
obrazloziti jediniCne iznose mirovina i zajamcCenih isplata prije njihovog uvodenja uzimajuci u
obzir gospodarske i aktuarske parametre.[2]'" Dodatno, prema Pravilniku o minimalnim
standardima, nacinu izraCuna i mijerilima za izradun tehnickih pri€uva mirovinskog
osiguravajuéeg drustva, iznosi mirovina u novo zaklju¢enim ugovorima o mirovinama moraju
biti tako odredeni da su uplacene doznake i jednokratne uplate dovoljne da na temelju
razumnih aktuarskih pretpostavki omoguce mirovinskom osiguravaju¢em drustvu ispunjenje
svih njegovih obveza, a posebno oblikovanje odgovarajucih tehnickih pri¢uva.[3]'? Upravo u tu
svrhu provodi se test profita.

Mirovinsko osiguravajuce drustvo je prema Zakonu obvezno ponuditi sljedece vrste mirovina
iz Il. stupa [2]":

1. dozivotnu mjeseénu starosnu, odnosno prijevremenu starosnu mirovinu,

2. dozivotnu mjeseCnu invalidsku mirovinu i

7 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 103. [2]

8 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 112. [2]

9 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 107. [2]

10 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 105. [2]

11 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 106. [2]

12 Pravilnik o minimalnim standardima, nacinu izraéuna i mjerilima za izracun tehnickih pri¢uva mirovinskog
osiguravajuceg drustva, ¢lanak 6. [3]

13 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 112 [2]



3. obiteljsku mjese€nu mirovinu.
Nadalje, prema Zakonu se mirovine iz Il. stupa isplacuju u jednom od sljedecih oblika [2]:
1. pojedinacna mirovina,

2. zajedniCka mirovina koja se isplacuje korisniku mirovine, odnosno koja se isplaéuje
doZivotno bra¢nom drugu koji nadzivi korisnika,

3. pojedinacna mirovina sa zajamc&enim razdobljem, koja se isplacuje korisniku mirovine, s
time da se u slu€aju smrti korisnika mirovine prije isteka zajam&enog razdoblja isplata nastavi
imenovanom korisniku do isteka zajamcenog razdoblja i

4. zajednicka mirovina sa zajamc&enim razdobliem koja se isplaéuje korisniku mirovine,
odnosno koja se isplacuje dozivotno bracnom drugu koji nadzivi korisnika, a ako oboje umru
unutar zajamcenog razdoblja, imenovanom korisniku do isteka zajam€enog razdoblja.

Mirovine se korisnicima mirovina isplaéuju mjese¢no i unaprijed, a u iznimnim slucajevima
mogu se isplacivati tromjesec¢no.[2]"® Korisniku mirovine pripada mirovina i za mjesec u kojem
je korisnik mirovine umro, a zajamcena isplata imenovanom korisniku pripada i za posljednji
mjesec zajamcenog razdoblja.[2]"

Mirovinsko osiguravajuce drustvo duzno je uskladivati visinu mirovine iz Il. stupa prema stopi
promjene indeksa potroSackih cijena najmanje dva puta godiSnje za prethodno
polugodiste.[2]"”

Naknade na koje mirovinsko osiguravajuce drustvo ima pravo, za mirovine iz |l. stupa
ograni¢ene su Zakonom te iznose:[2]"®

- najviSe do 1.5% primljene doznake jednokratno i
- najviSe do 0.17% primljene doznake godiSnje za vrijeme trajanja isplate mirovine.

Odluku o dopustenoj visini naknada donosi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga za
svaku godinu.

Nadalje, Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima propisano je da je djelomicna
jednokratna isplata, isplata u novcu u visini od 15% ukupno primljene doznake prije njezina
umanjenja za naknadu Drustvu [2]"° i da za jednokratnu isplatu drustvo ne naplaéuje naknadu
[2]° te bi se iz toga moglo shvatiti da je iznos jednokratne naknade ograni¢en na 1.5%
primljene doznake umanjene za jednokratnu isplatu, a Sto bi bilo u suprotnosti s prethodno
navedenim ograni¢enjem. Medutim, u praksi i prema tumacenju Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga ograni¢enje od 1.5% primjenjuje se na ukupnu doznaku.

Dodatno, mirovinsko osiguravajuée drustvo ima pravo na naknadu za upravljanje imovinom za
pokrice tehnickih priCuva u slu€aju kada imovina za pokrice tehnickih priCuva prelazi 100%
vrijednosti svih teku¢ih i buduéih obveza prema ugovorima o mirovinama koje je drustvo
sklopilo. Ta naknada u 2020. i 2021. godini godiSnje iznosi 0.6% ukupne imovine umanjene za
financijske obveze imovine za pokric¢e tehni¢kih priCuva, a za svaku daljnju godinu umanijuje
se za 10% u odnosu na stopu naknade koja se primjenjivala u prethodnoj godini dok ne

14 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 113. [2]
15 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 113. [2]
16 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 113. [2]
17 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 116. [2]
18 Zakon o mirovinskim osiguravajucim drustvima, ¢lanak 135. [2]
19 Zakon o mirovinskim osiguravajucim drustvima. ¢lanak 112. [2]
20 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im dru$tvima, ¢lanak 135. [2]



dostigne 0.3%.[2]?' Pravilnikom o osnovici za izradun i nacin naplate naknade za upravljanje
imovinom propisano je da osnovicu €ini ukupna imovina za pokri¢e tehni¢kih priCuva umanjena
za iznos obveza mirovinskog osiguravajuéeg drustva s osnove ulaganja imovine za pokri¢e
tehnickih pricuva te da su naknada isplacuje jednom mjese¢no do kraja mjeseca za prethodni
mjesec.[4]22

lako to Zakonom i Pravilnikom nije propisano, u ovom radu ¢emo pretpostaviti da iznos
obraCunate naknade za upravljanje imovinom ne moze biti vecCi od razlike imovine za pokrice
tehnickih pri€uva i trazenog pokri¢a odnosno vrijednosti svih tekucih i buduéih obveza prema
ugovorima o mirovinama koje je drustvo sklopilo.

Dodatno, iako to nije jasno propisano Pravilnikom, u praksi mirovinska osiguravajuca drustva
naknadu za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva obraCunavaju mjesecno tako
da osnovicu pomnoze s dvanaestinom godiSnje stope.

Osim prethodno navedenih, mirovinsko osiguravajuée drustvo za isplatu mirovina iz Il. stupa
ne moze naplacivati druge naknade.[2]?®

Mirovinsko osiguravajuce drustvo je duzno oblikovati tehnicke priCuve i interventne priCuve.

Tehnicke pri€uve oblikuju se na temelju doznaka iz mirovinskih fondova i izravnih jednokratnih
uplata,[2]** a vode se odvojeno za obvezno mirovinsko osiguranje, dobrovoljno mirovinsko
osiguranje na temelju doznaka iz otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova i izravnih
jednokratnih uplata osoba u drustvo te dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju doznaka
iz zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova.[2]?® Tehni¢ke priGuve moraju biti dovoljne da
omoguce trajno ispunjavanije svih obveza koje proizlaze iz ugovora o mirovinama, ukljuujudi
buduce troskove poslovanja mirovinskog osiguravajuc¢eg drustva.[2]?

Imovina za pokriée tehnickih priCuva je imovina mirovinskog osiguravajuéeg drustva
namijenjena pokricu obveza iz ugovora o mirovinama, a njezina vrijednost mora u svakom
trenutku biti najmanje jednaka visini trazenog pokri¢a.[2]*’

U praksi mirovinsko osiguravajuée drustvo oblikuje imovinu za pokri¢e tehni¢kih priCuva od
zaprimljenih doznaka i jednokratnih uplata uveéano za prinos na ulaganja te imovine te
umanjeno za isplate mirovina i dozvoljenih naknada mirovinskog osiguravajuceg drustva.

Imenovani ovlasteni aktuar mirovinskog osiguravajuc¢eg drustva najmanje tromjesec¢no [5]%
odreduje potrebni iznos sredstava tehnicke priCuve za pokri¢e svih buducih troskova. U slu¢aju
da je stanje imovine manje od traZzenog pokri¢a odnosno ako postoji manjak imovine za pokrice
tehnickih pricuva, drustvo je isti duzno pokriti iz interventnih pri¢uva i vlastitin sredstava.[2]*°

Ako je vrijednost imovine za pokri¢e tehnickih priCuva na zadnji dan financijske godine u
obveznom mirovinskom osiguranju veca od 110% traZzenog pokri¢a, iznos koji prelazi 110%
trazenog pokri¢a drustvo moze raspodijeliti izmedu korisnika mirovina i interventnih priCuva na
nacin da za Cetvrtinu tog viSska uveca interventne pri€uve, a ostatak raspodijeli korisnicima

21 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanci 84. i 135. [2]

22 Pravilnik o osnovici za izracun i na¢in naplate naknade za upravljanje imovinom, ¢lanak 2 [4]

23 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 135. [2]

24 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima. ¢lanak 84. [2]

25 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 84. [2]

26 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 84. [2]

27 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 85. [2]

28 Pravilnik o strukturi i sadrzaju financijskih i dodatnih izvjestaja mirovinskog osiguravajuceg drustva [5]
29 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 87. [2]



mirovina tako da se povecaju zajamcCeni iznosi mirovina, a ako je ta vrijednost ve¢a od 115%,
drustvo je obvezno raspodijeliti razliku do 110% vrijednosti na prethodno opisani nacin.[2]*

Kapital mirovinskog osiguravaju¢eg druStva mora u svakom trenutku biti najmanje jednak
propisanoj granici solventnosti,[2]*" pri ¢emu u izradun kapitala ulaze sredstva interventnih
pricuva, ali ne i imovina za pokri¢e tehnickih priGuva.[2]*

Granica solventnosti raCuna se kao zbroj 4% iznosa tehnickih pricuva i 0.3% zbroja rizicnog
kapitala ugovora o mirovini kod kojeg rizi¢ni kapital nije negativan na zadnji dan prethodne
poslovne godine, pri Cemu je rizi¢ni kapital definiran kao razlika izmedu iznosa koji se isplacuje
u slu€aju smrti i obradunate tehni¢ke pricuve.[2]>* S obzirom na vrste i oblike mirovina iz
obveznog mirovinskog osiguranja propisane Zakonom, rizi¢ni kapital nikada ne bi trebao biti
pozitivan, tako da drugi dio zbroja u izra¢unu granice solventnosti mozemo zanemariti.

1.1. 1ZNOSI MIROVINA

Pretpostavke koje aktuari uzimaju u obzir prilikom odredivanja jedini¢nih iznosa mirovina iz II.
stupa su sljedece:

- ocCekivano doZivljenje odnosno tablice smrtnosti,

- prinos na ulaganja imovine za pokri¢e tehnickih pricuva,

- nacin odnosno dinamika uskladivanja mirovina,

- inflacija odnosno promjena indeksa potrosackih cijena,

- troskovi odnosno naknade mirovinskog osiguravajuéeg drustva.

TroSkove mirovinskog osiguravajuéeg drustva mozemo podijeliti na:

- pocetne troSkove ili jednokratne troskove i
- godiSnje troskove ili troSkove odrzavanja ugovora o mirovini.

Pocetni troskovi ili jednokratni troSkovi (akvizicijski troSkovi) su troSkovi povezani sa
sklapanjem ugovora o mirovini, a nastaju neposredno prije ili prilikom sklapanja ugovora o
mirovini [6]3*. U ove tro$kove spadaju npr. troskovi pribavlja¢a (ukljuéujuci troSkove provizije),
troSkovi promidzbe te troSkovi zaposlenika koji rade na pripremi ugovora o mirovini.
Obracdunavaju se jednokratno i to prilikom sklapanja ugovora o mirovini.

Godisniji troSkovi ili troSkovi odrzavanja ugovora o mirovini su troSkovi koji nastaju tijekom
trajanja ugovora o mirovini odnosno isplate mirovina.[6]*®* U godi$nje troSkove spadaju svi
ostali troSkove koji ne spadaju u pocetne troSkove, a obraCunavaju se tijekom isplate mirovina.
To su npr. troSkovi zaposlenika koji rade isplatu mirovina, troSkovi platnog prometa isplate
mirovina, ali i troSkovi uprave, aktuara te informatike.

lako se troskovi mogu podijeliti na fiksne i varijabilne troSkove odnosno one koji se ne mijenjaju
s promjenom obujma poslovanja drustva i one koji se mijenjaju s promjenom obujma

30 Zakon o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima, ¢lanak 88. [2]
31 Zakon o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima, ¢lanak 80. [2]
82 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 75. [2]
33 Zakon o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima, ¢lanak 79. [2]
34 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]
35 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]



poslovanja drustva [6]% ili koji mogu ovisiti o postotku iznosa jednokratne uplate (npr. provizija)
i postotku iznosa mirovine (npr. naknade platnog prometa prilikom isplata mirovina),
uobi€ajeno se prilikom izraCuna jedini¢nih iznosa mirovina i za po€etne i za godiSnje troSkove
uzima postotak iznosa jednokratne uplate ili postotak iznosa mirovine. Zbog zakonskog
ograni¢enja na postotak doznake, u radu ¢emo pretpostaviti da se troSkovi odreduju u postotku
jednokratne uplate.

Nadalje, za o€ekivati je da Ce tijekom vremena odredeni troSkovi biti podlozni inflaciji (kao npr.
materijalni troskovi ili troSkovi pla¢a). U Zivotnim osiguranjima uobi€ajeno se porast troSkova
zbog inflacije ne uracunava eksplicitno, ve¢ se uzima u obzir kroz veée pocetne troSkove.
Medutim, zakonsko ogranienje kod cjenika mirovina iz Il. stupa ne ostavlja puno prostora za
uraCunavanje inflacije troSkova. Kada bi ograni¢enje na iznos naknada mirovinskog
osiguravajuéeg drustva bilo na iznos mirovine umjesto na iznos doznake, s obzirom na obvezu
uskladivanja mirovina s indeksom potro$ackih cijena, tada bi se barem jedan dio inflacije
mogao ukalkulirati u cjenike mirovina.

U izraunima ¢emo pretpostaviti da se mirovine s obzirom na inflaciju uskladuju dva puta
godisnje odnosno svakih 6 mjeseci te da se smrt korisnika mirovine dogada uvijek po isteku
osigurateljne godine odnosno nakon razdoblja od 12 mjeseci.

U nastavku ¢emo Kkoristiti sliedece oznake:

i = godiSnja kamatna stopa odnosno godisnji prosjecni prinos na ulaganja imovine za pokrice
tehnickih priCuva

i(12)= mjese¢na kamatna stopa

1
i) =1+ii2-1
v = diskontni faktor [6]%

1
1+

1
17(12) = 1+ i(12)

v =

S = iznos jednokratne uplate

p; = postotak jednokratne isplate, prema zakonu za mirovine iz Il. stupa moZze biti 0% ili 15%
x = dob korisnika mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini

y = dob braénog druga korisnika mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini

n = trajanje zajamc¢enog razdoblja u godinama

pep = postotak mirovine koji se isplacuje braénom drugu nakon smrti korisnika mirovine

pz = postotak mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u zajaméenom razdoblju

I, = broj zivih osoba dobi x iz tablica smrtnosti

36 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]
37 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]
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U primjerima u nastavku koristimo Prve hrvatske rentne tablice iz svibnja 2015. [7]*® izradene
u sklopu zajedni¢kog projekta Matemati¢kog odsjeka Prirodoslovno-matemati¢kog fakulteta
Sveucilista u Zagrebu, Hrvatskog aktuarskog drustva i Hrvatskog ureda za osiguranje, a koje
se nalaze u Prilogu 1. S obzirom na to da se iznosi mirovina po zakonu ne smiju razlikovati po
spolu, u izraCunima ¢emo Koristiti tzv. unisex tablice. Medutim, uobiCajeno je da mirovinsko
osiguravajuce drustvo u izracunima cjenika koristi modificirane tablice s obzirom na stvarnu ili
oCekivanu strukturu svoga portfelja odnosno udio muskaraca i Zena korisnika mirovina.

px = vjerojatnost da osoba dobi x doZivi dob x + 1

o~

— x+1
px lx
g, = vjerojatnost da osoba umre s x godina
Gx =1 —py

xPx = vjerojatnost da osoba dobi x dozZivi dob x + k

lx+k

kpx = lx

xqx = vjerojatnost da osoba dobi x ne dozivi dob x + k

kKdx =1 — kPx
d, =broj umrlih osoba dobi x prije dobi x + 1
Ay = q xly = L1 — Iy
liny = godiSnja prosjecna stopa inflacije odnosno promjene indeksa potrosackih cijena

(@) -

Lin s polugodis$nja prosje¢na stopa inflacije odnosno promjene indeksa potrosackih cijena

1
lfrf} = (1 + inf)2z — 1, uz pretpostavku da godisnja stopa inflacije nije manja ili jednaka -1
a = postotak jednokratnih troSkova (naknade) od iznosa jednokratne uplate

y = postotak godisnjih troSkova (naknade) od iznosa jednokratne uplate odnosno troSkovi
administracije

Pretpostavljamo da se troSkovi administracije obracunavaju mjesec¢no kao 1/12 godinjih
troSkova.

1.1.1. POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA

Pojedinacna dozivotna mirovina predstavlja neodgodenu rentu koja se mjese¢no unaprijed
isplacuje korisniku mirovine dok je ziv.

3% Prve hrvatske rentne tablice” [7]

11



Oznacgimo s

Ty,s,p, = POCetNi iznos pojedinacne mjesecne mirovine koji se isplacuje korisniku mirovine dobi
x U trenutku sklapanja ugovora o mirovini za jednokratnu uplatu u iznosu S te uz postotak
jednokratne isplate p;.

Uz pretpostavku da se mirovina uskladuje s inflacijom dva puta godiSnje, tada vrijedi:
1-p—a- % X Zi(?:o( KPx D=0 V(llzzk)H)

.(2) ¢ (2)) 241
2g=0{ Px X [(1 @) x T vt + (1419)

Txspre, =S
11 . 12k+1
X Xi=6 V(12 ]}

Primjer 1: U Tablici 1 prikazani su po€etni iznosi mjesecnih mirovina za jednokratnu uplatu
S =100.000,00 kn pod sljedeéim pretpostavkama:

,Prve hrvatske rentne tablice” - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,
- postotak jednokratnih troSkova: a = 1.5%,
- postotak godisnjih troSkova: y = 0.17%,
- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokrice tehnickih pri€uva: i = 1.5%,
- ocekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i;, s= 2%.

Napomena: lako bi bilo logi€no pretpostaviti da je o€ekivani godiSnji prinos na ulaganja
sredstava za pokri¢e tehnickih pricuva veci od oCekivane godi$nje stope inflacije odnosno
uskladivanja mirovina, s obzirom na Zakonom dozvoljena ulaganja te ograni¢enje ulaganja
imovine za pokri¢e tehnickih priGuva [2]*° te oCekivane inflacije i kretanju prinosa na ulaganja
u drzavne obveznice koji su maniji od stopa inflacije u posljednjih nekoliko godina, kao i
predvidanjima financijskih analitiCara da uskoro ne¢e do¢i do rasta tih prinosa, u primjerima u
ovom radu pretpostavljamo suprotno.

Tablica 1:

Dob u trenutku | Bez 'Léilnokratnu

odlaska u jednokratne Jis latu od

mirovinu isplate po

15% doznake

55 237,85 kn 200,05 kn
60 283,97 kn 239,08 kn
65 349,73 kn 294,75 kn
70 436,82 kn 368,51 kn

39 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
40 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanci 92

L193.[2]
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1.1.2. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA

Zajednicka dozivotna mirovina predstavlja neodgodenu rentu koja se mjese¢no unaprijed
isplacuje korisniku mirovine dok je ziv, a u sluCaju smrti korisnika mirovine prije njegovog
bragnog druga, odredeni postotak mirovine se ispla¢uje braénom drugu do kraja njegovog
Zivota.

U obveznim mirovinskim programima, iznos mirovine koji se isplacuje bracnom drugu Kkoji
nadzivi korisnika mirovine, ne moze biti manji od 60% mirovine koja se ispladivala korisniku
mirovine.[2]*

Oznacimo s

Txyp.pep — POCEtNI iznos zajednicke mjesecne mirovine koji se isplacuje korisniku mirovine
dobi x s brac¢nim drugom dobi y u trenutku sklapanja ugovora o mirovini za jednokratnu uplatu
u iznosu S te uz postotak jednokratne isplate p; i postotak mirovine koji se ispla¢uje braénom
drugu koji nadzivi korisnika mirovine pgp.

Uz pretpostavku da se mirovina s inflacijom uskladuje dva puta godi$nje, tada vrijedi:

rx,y,p[,pBD =
1-p—a- 1]/_22&0[( kPx T klx X kpy) x Yo 17(1122]()+l]

=S
.2)\2k (2
szzo{[ kpx + PBpD X ka X kpy] X [(1 + li(n}) X 215:0 U(1122k)+1 + (1 + li(n})c

AL w11 12k+
) X Xi=6V(1z) }

Pocetni iznos mirovine koji bi se isplacivao bracnom drugu koji nadzivi korisnika mirovine tada
bi iznosio: pgp X Tyy,p,p8p-

Primjer 2: U Tablici 2 prikazani su po€etni iznosi mjese¢nih mirovina za jednokratnu uplatu
S =100.000,00 kn pod sljedec¢im pretpostavkama:

- postotak jednokratne isplate p; = 15%,
- postotak koji se isplacuje bratnom drugu u slu€aju smrti korisnika mirovine:
pep = 60%,
- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*?,
- postotak jednokratnih troSkova: a = 1.5%,
- postotak godisnjih troSkova: y = 0.17%,
- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokrice tehnickih pri€uva: i = 1.5%,
- ocekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i;s= 2%.

41 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im dru$tvima, ¢lanak 113. [2]
42 Prve hrvatske rentne tablice” [7]

13



Tablica 2:

Dob
umirovljenika Dob bra¢nog druga u trenutku odlaska u mirovinu
u trenutku umirovljenika
odlaska u
mirovinu

55 60 65 70
55| 180,02kn | 187,81 kn 193,06 kn 196,20 kn
60 | 199,72kn | 213,29kn | 223,83 kn 230,62 kn
65| 219,62kn | 240,41kn | 259,60 kn 274,06 kn
70| 237,95kn | 265,87 kn| 295,61 kn 322,26 kn

1.1.3. POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

Pojedina¢na dozivotna mirovina predstavlja neodgodenu rentu koja se mjese¢no unaprijed
isplacuje korisniku mirovine dok je ziv, a u slu€aju smrti korisnika mirovine u zajam€enom
razdoblju, odredeni postotak mirovine se isplacuje imenovanom korisniku do kraja zajam¢enog
razdoblja

U obveznim mirovinskim programima, iznos mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku
ne moze biti manji od 50% mirovine koja se isplacivala korisniku mirovine.[2]*3

Oznacimo s

Typ,np, = POCEtNI iznos zajedniCke mjesecne mirovine koji se isplacuje korisniku mirovine dobi
x U trenutku sklapanja ugovora o mirovini za jednokratnu uplatu u iznosu S i postotak
jednokratne isplate p; te trajanje zajamcenog razdoblja n godina i postotak mirovine koji se
isplacuje imenovanom korisniku u slu€aju smrti korisnika mirovine u zajam&enom razdoblju p.

, 1L,Lk<n
indjcn = 0,k=>n

Uz pretpostavku da se mirovina s inflacijom uskladuje dva puta godi$nje, tada vrijedi:
rx’Pl’nﬂpZ =
1-p—a- 1]/_2 [211:2(7)1_1 V(llz) + Z}?:n( KPx X XiZo 17(11221!()“)]

) .(2)\ 2k (2
Z$=o{[ kPx + Dz X gy X indyn ] X [(1 + li(n}) X Yoo v + (1 +il)

=S )2k+1

11 o 12k+1
X X1=6 V(i2) }

Pocetni iznos mirovine koji bi se ispla¢ivao imenovanom korisniku u slu¢aju smrti korisnika
mirovine u zajamCenom razdoblju tada bi iznosio: p; X 1y, 0y, -

43 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 113. [2]
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Primjer 3: U Tablici 3 prikazani su po€etni iznosi mjese¢nih mirovina za jednokratnu uplatu
S =100.000,00 kn pod sljedeéim pretpostavkama:

- postotak jednokratne isplate: p; = 15%,

- postotak koji se isplacuje imenovanom korisniku u zajam€éenom razdoblju u sluéaju
smrti korisnika mirovine: p; = 50%,

- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,

- postotak jednokratnih troSkova: a = 1.5%,

- postotak godisnjih troSkova: y = 0.17%,

- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokrice tehnickih pri€uva: i = 1.5%,

- ocekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i;, s= 2%.

Tablica 3:

Dob
umirovljenika
u trenutku
odlaska u
mirovinu

Trajanje zajam¢enog razdoblja

5 10 15 20
55| 199,94 kn | 199,53 kn 198,61 kn 196,66 kn
60 | 238,91kn| 238,03kn | 235,71 kn 231,83 kn
65| 294,17kn| 291,41kn | 286,32 kn 277,01 kn
70| 367,08kn | 361,85kn | 349,69 kn 326,90 kn

1.1.4. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

Zajedni¢ka dozZivotna mirovina sa zajamcenim razdobljem predstavlja neodgodenu rentu koja
se mjesecno unaprijed isplacuje korisniku mirovine dok je Ziv, a u slu€aju smrti korisnika
mirovine prije njegovog bra¢nog druga, odredeni postotak mirovine se isplacuje branom
drugu do kraja njegovog zivota. U slu€aju smrti korisnika mirovine i njegovog bra¢nog druga u
zajam€enom razdoblju, odredeni postotak mirovine (koji moze biti razli¢it od onog koji se
odnosi na isplatu bracnom drugu) isplacuje se imenovanom korisniku do isteka zajam&enog
razdoblja.

Oznacgimo s

Txyprpspnpz = POCEtNi iznos zajedniCke mjesecne mirovine sa zajamcenim razdobljem koji se
isplacuje korisniku mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u trenutku sklapanja ugovora o
mirovini za jednokratnu uplatu u iznosu S i postotak jednokratne isplate p, te postotak mirovine
koji se isplacuje brachom drugu u sluaju smrti korisnika mirovine pgp, trajanje zajamcéenog

44 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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razdoblja n godina i postotak mirovine koji se ispla¢uje imenovanom korisniku u slu€aju smrti
korisnika mirovine i bracnog druga u zajamcenom razdoblju p;.

, 1L,Lk<n
indjcn = 0,k>n

Uz pretpostavku da se mirovina s inflacijom uskladuje dva puta godi$nje, tada vrijedi:

rx,y,pI,pBD,n,pZ =

1- br—a-— 1]/_2{2113(7)1_1 vé12) + Z%:n[( kPx T xqx X kpy) X lezlo v(1122k)+l]}

=S
. .2)\ 2K 2\ 2k+1
Z?:o{[ kPx + 1z X (Pap X kPy TPz X qy X indy.,)] % [(1 + li(n,)c) X Xz V(1122k)+l + (1 + li(n,)c) X ¥k V(11221€)+l]}

Pocetni iznos mirovine koji bi se ispla¢ivao bratnom drugu koji nadzivi korisnika mirovine tada
bi iznosio: pgp X Ty p,psp- @ POCELNI iZNOS Mirovine koji bi se isplacivao imenovanom korisniku
u slu€aju smrti korisnika mirovine i njegovog bra¢nog druga u zajam&enom razdoblju tada bi
iZnosio: p; X Ty np,-

Primjer 4: U Tablici 4 prikazani su po€etni iznosi mjese¢nih mirovina za jednokratnu uplatu
S =100.000,00 kn pod sljedec¢im pretpostavkama:

- postotak jednokratne isplate: p; = 15%,
- postotak koji se isplacuje bracnom drugu koji nadzivi korisnika mirovine:
pep = 60%,
- trajanje zajamcenog razdoblja: n = 5 godina,
- postotak koji se isplacuje imenovanom korisniku u zajaméenom razdoblju u sluéaju
smrti korisnika mirovine i bra¢nog druga: p; = 50%,
- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,
- postotak jednokratnih troSkova: a = 1.5%,
- postotak godisnjih troSkova: y = 0.17%,
- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokrice tehnickih pri€uva: i = 1.5%,
- ocekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i;,s= 2%.

Tablica 4:

Dob
umirovljenika u
trenutku odlaska
u mirovinu

Dob bra¢nog druga u trenutku odlaska u mirovinu
umirovljenika

55 60 65 70
55 180,02 kn 187,81 kn | 193,06 kn 196,19 kn
60 199,72 kn 213,29 kn | 223,83 kn 230,61 kn
65| 219,62 kn 240,41 kn | 259,59 kn 274,04 kn
70| 237,95kn 265,86 kn | 295,58 kn 322,22 kn

45 _Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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1.2. TEHNICKE PRICUVE

U ovom dijelu prikazat ¢emo nacin izraCuna obveze za pokri¢e tehnickih priCuva za prethodno
navedene obvezne mirovinske programe odnosno iznose mirovina prema formulama koje
ovlasteni aktuar navodi u raCunskim osnovicama prilikom uvodenja mirovinskom programa.

Medutim, vaZno je napomenuti da se prilikom utvrdivanja obveze za pokri¢e tehnickih pricuva,
tehnicka pri¢uva rauna pojedinacno za svaki ugovor o mirovini na temelju formula iz raCunskih
osnhovica, ali se i za cijeli portfelj ili dio portfelja provodi tzv. LAT ("Liability Adequacy Test")
odnosno Test adekvatnosti obveza kako bi se utvrdila dostatnost ukupnih tehnickih pricuva na
temelju projekcija buduc¢ih nov&anih tokova.

U nastavku ¢emo koristiti oznake navedene u poglavlju 1.1. te dodatno:
t = broj godina proteklih od pocetka isplate mirovine

Ty = uskladeni iznos mirovine u trenutku t odnosno stvarni iznos mirovine koji bi se isplacivao
korisniku mirovine da je ziv nakon t godina

| ovdje ¢éemo u formulama pretpostaviti da se mirovine s obzirom na inflaciju uskladuju dva
puta godiSnje odnosno svakih 6 mjeseci te da se smrt korisnika mirovine dogada uvijek po
isteku osigurateljne godine odnosno nakon razdoblja od 12 mjeseci.

1.2.1. POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA

Tehnicku pricuvu raCunamo za vrijeme dok je korisnik mirovine Ziv.
Oznadimo s

Vi = iznos tehnicke pri€uve za korisnika mirovine dobi x u trenutku sklapanja ugovora o
mirovini nakon t godina od pocetka isplate mirovine.

Pretpostavljamo da tehni¢ku pri€uvu u trenutku t raCunamo prije svih isplata i troSkova koji se
dogadaju u trenutku t.

Tada vrijedi:

Zat>1:

w
+ Ty 2 { kDx+t X
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Primjer 5: U Tablici 5 prikazani su iznosi tehnicke pri¢uve za pojedinacnu doZivotnu mirovinu
za jednokratnu uplatu S = 100.000,00 kn i po€etni mjesecni iznos mirovine 237,85 kn korisnika
mirovine dobi x = 55 u trenutku pocCetka isplate mirovine u slu€aju da je korisnik mirovine Ziv
pod sljedeéim pretpostavkama:

- ukalkulirani postotak godi$njih troSkova od iznosa jednokratne uplate: y = 0.17%,

- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]%,
- ocCekivani godi$nji prinos na ulaganja sredstava za pokri¢e tehnickih pri¢uva: i = 1.5%,
- stvarna i oCekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i, s = 2%.

Tablica 5:
Broj godina
provteklih od | lznos Iznos tehnicke
poCetka uskladene .
isplate mirovine pricuve
mirovine
0 237,85 kn | 100.000,00 kn
1 242,61 kn 97.209,54 kn
2 247,46 kn 95.853,19 kn
3 252,41 kn 94.429,11 kn
4 257,46 kn 92.935,74 kn
5 262,61 kn 91.361,63 kn
6 267,86 kn 89.678,99 kn
7 273,22 kn 87.913,27 kn
8 278,68 kn 86.062,19 kn
9 284,25 kn 84.146,91 kn
10 289,94 kn 82.186,43 kn

1.2.2. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA

Tehnicku pri€uvu raCunamo za vrijeme dok je ziv korisnik mirovine ili njegov bracni drug. Pri
tome se razlikuje iznos tehni¢ke pric¢uve u sljedeéim slu€ajevima:

- i korisnik mirovine i braéni drug su Zivi,
- korisnik mirovine je ziv, a bra¢ni drug viSe nije ziv,
- korisnik mirovine vise nije ziv, a bracni drug je ziv.

Oznacimo s

D _ . . oy I . . v . .
tVeypsp, = 1ZN0S tehnicke priCuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se ispla¢uje bracnom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slucaju da su
i korisnik mirovine i braéni drug zivi,

46 _Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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th(JZ/?pBD = iznos tehnicke priCuve za korisnika mirovine dobi x s braénim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se isplacuje brachom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu€aju da je
korisnik mirovine Ziv, a njegov brac¢ni drug viSe nije Ziv,

th(;?pBD = iznos tehniCke priCuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se ispla¢uje bracnom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp, nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu¢aju da
korisnik mirovine viSe nije ziv, a da je njegov bracni drug Ziv.

Pretpostavljamo da tehni¢ku priCuvu u trenutku ¢t racunamo prije svih isplata i tro8kova koji se
dogadaju u trenutku t.

Pretpostavljamo da su u trenutku t = 0 i korisnik mirovine i njegov braéni drug zivi.

Tada vrijedi:

Zat>1:

w 11
1 Y
th(,Y?pBD = ESZ {[ KPxst + klxst X KDyt Z v(1122k)+l} *

k=0 =0
< 2k 241
(2 (2
+ ¢ Z {[ kPr+t T PBD X klxet X iPy+t] X (1 + li(n,)c) Z viizy + (1 + li(n,)f) Z 17(1122k)+l]}
= 1=0 1=6

w 11
2 |4
tV;c(,y?pBD = ﬁsz < kPx+t X z 17(1122]()+l> +

k=0 =0
© 2k 2+ e
.(2 .(2
+ oy Z { WPaee X | (140 Z s+ (1+12) z U(llzzk)ﬂn
k=0 =0 =6

w 11

3 14
th(.J/?pBD = ES Z ( kPy+t X Z v(1122k)+l> +
k=0 =0

1=

5 11
.(2))%F 12k+1 RO 12k+1
(1+:57) Z v+ (1+ i) Vi)

1=0 =6

w
+Ppp X Ty X Z { kPy+t X
k=0

Primjer 6: U Tablici 6 prikazani su iznosi tehni¢ke priCuve za zajedni¢ku dozivotnu mirovinu
za jednokratnu uplatu S = 100.000,00 kn bez jednokratne isplate i po€etni mjesec¢ni iznos
mirovine 223,46 kn korisnika mirovine dobi x = 55 s bra¢nim drugom dobi y = 60 u trenutku
pocCetka isplate mirovine i postotkom mirovine koji se isplacuje bratnom drugu koji nadzivi
korisnika mirovine pgp = 60% pod sljedecim pretpostavkama:

- ukalkulirani postotak godi$njih troSkova od iznosa jednokratne uplate: y = 0.17%,
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- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,
- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokrice tehnickih pricuva: i = 1.5%,
- stvarna i oCekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i, = 2%.

Tablica 6:

Broj godina | I1znos Iznos Izlﬂ?é)usv’;eznlcke Izr?gusvgezn;ﬁjkga.u Iznos tehnicke

proteklih od | uskladene uskladene gluéa'u da su ga ‘e korisnik J pricuve u slu€aju

pocetka mirovine mirovine cajL 1 Je Koris| da korisnik

; o < korisnik mirovine ziv, a L

isplate korisnika bracnog mirovine i bragni | bragni dru mirovine mrtav,

mirovine mirovine druga drua ivi 9 a bracni drug ziv

rug Zivi mrtav
0 223,46 kn 134,08 kn 100.000,00 kn - -
1 227,93 kn 136,76 kn 97.261,34 kn 91.570,15 kn 47.500,57 kn
2 232,49 kn 139,49 kn 95.957,61 kn 90.291,19 kn 46.546,70 kn
3 237,14 kn 142,28 kn 94.585,96 kn 88.947,02 kn 45.549,44 kn
4 241,88 kn 145,13 kn 93.146,00 kn 87.536,32 kn 44.518,42 kn
5 246,72 kn 148,03 kn 91.635,69 kn 86.051,81 kn 43.463,99 kn
6 251,65 kn 150,99 kn 90.038,73 kn 84.463,88 kn 42.406,74 kn
7 256,68 kn 154,01 kn 88.371,31 kn 82.796,82 kn 41.359,70 kn
8 261,81 kn 157,09 kn 86.639,36 kn 81.051,41 kn 40.366,81 kn
9 267,05 kn 160,23 kn 84.854,17 kn 79.247,54 kn 39.420,41 kn
10 272,39 kn 163,43 kn 83.012,96 kn 77.397,57 kn 38.463,37 kn

1.2.3. POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

Tehnicku pricuvu raCunamo u zajam&enom razdoblju te nakon zajamcenog razdoblja dok je
korisnik mirovine Ziv. Pri tome se razlikuje iznos tehnicke pricuve u sljedeéim slu€ajevima:

- korisnik mirovine je Ziv,
- korisnik mirovine nije zZiv, ali nije isteklo zajamcCeno razdoblje isplate.

Oznacimo s
th(’,ll?pZ = iznos tehnicke pri€uve za korisnika mirovine dobi x u trenutku sklapanja ugovora o

mirovini, zajam¢&enim razdobljem n godina te postotkom mirovine koji se isplacuje imenovanom
korisniku u slu¢aju smrti korisnika mirovine u zajam¢enom razdoblju p, nakon t godina od
pocetka isplate mirovine u slu€aju da je korisnik mirovine Ziv,

2 . . . . . . . . .
th(,n?pz = iznos tehnicke priCuve za korisnika mirovine dobi x u trenutku sklapanja ugovora o

mirovini, zajamcenim razdobljem n godina te postotkom mirovine koji se isplacuje imenovanom
korisniku u slu¢aju smrti korisnika mirovine u zajam€&enom razdoblju p, nakon t godina od
pocetka isplate mirovine u slu€aju da korisnik mirovine nije ziv, ali da je t < n,

47 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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, 1L,Lk<n
indyn = 0,k=>n

Pretpostavljamo da tehni¢ku pri€uvu u trenutku t raCunamo prije svih isplata i troSkova koji se
dogadaju u trenutku t. Pretpostavljamo da je u trenutku t = 0 korisnik mirovine Ziv.

Tada vrijedi:

Zat > 1:

" 11

1 )4 j
V;C(n)pz = ESZ {[ KPxtt + krie X Ndgp¢] X Z U(llzzk)ﬂ} +
k=0 t=0

5 11
() 12K+ [(2) )2 12k+1

=0 =6

w
+ ¢y X z { kDx+t T Pz X gkQx+t X indk,n—t]
k=0

Zat=1lit<n:

12(n—t)-1

—t—

2 )4
th(n)pZ = ES Z Vbigy + Pz X ¢y X Z
1=0 k=0

5 11
5 5y \2k+1
1 + Ll(n} E v(llzzk)” + (1 + ll(n})c) E 17(1122")”
1=0 =6

Zat=n:

V& =0

t'xnpz

Primjer 7: U Tablici 7 prikazani su iznosi tehnicke pricuve za pojedinacnu doZivotnu mirovinu
sa zajamé&enim razdobljem za jednokratnu uplatu S = 100.000,00 kn bez jednokratne isplate i
pocetni mjesecni iznos mirovine 237,72 kn korisnika mirovine dobi x = 55 u trenutku pocetka
isplate mirovine, sa zajamc€enim razdobljem n = 5 godina i postotkom mirovine koji se isplacuje
imenovanom korisniku u zajam&enom razdoblju u slu€aju smrti korisnika mirovine p; = 50%
pod sljedeéim pretpostavkama:

- ukalkulirani postotak godisnjih troSkova od iznosa jednokratne uplate: y = 0.17%,

- ,Prve hrvatske rentne tablice” - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,
- ocCekivani godi$nji prinos na ulaganja sredstava za pokri¢e tehnickih pri¢uva: i = 1.5%,
- stvarna i oCekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i, = 2%.

48 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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Tablica 7:

Broj godina | I1znos Iznos Iznos tehnicke Iznos tehnicke
proteklih od | uskladene uskladene pricuve u fiduve u slucaiu
pocetka mirovine mirovine slu¢aju da je P - J
: o : o da korisnik
isplate korisnika imenovanog | korisnik mirovine niie iv
mirovine mirovine korisnika mirovine Ziv I
0 237,72 kn 118,86 kn 100.000,00 kn -
1 242,47 kn 121,24 kn 97.188,14 kn 6.512,02 kn
2 247,32 kn 123,66 kn 95.818,19 kn 4.964,45 kn
3 252,27 kn 126,14 kn 94.384,82 kn 3.364,22 kn
4 257,32 kn 128,66 kn 92.887,23 kn 1.709,88 kn
5 262,47 kn 131,24 kn 91.314,85 kn 0,00 kn
6 267,72 kn 133,86 kn 89.633,95 kn 0,00 kn
7 273,07 kn 136,54 kn 87.866,87 kn 0,00 kn
8 278,53 kn 139,27 kn 86.017,64 kn 0,00 kn
9 284,10 kn 142,05 kn 84.104,19 kn 0,00 kn
10 289,78 kn 144,89 kn 82.142,78 kn 0,00 kn

1.2.4. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

Tehni¢ku priCuvu raCunamo u zajam&enom razdoblju te nakon zajamcenog razdoblja dok je
ziv korisnik mirovine ili njegov bra¢ni drug. Pri tome se razlikuje iznos tehni¢ke pricuve u
sljedeéim slu¢ajevima:

i korisnik mirovine i bracni drug su Zivi,

korisnik mirovine je ziv, a bra¢ni drug viSe nije ziv,

korisnik mirovine vie nije Ziv, a bracni drug je ziv,

korisnik mirovine i bra¢ni drug nisu zivi, ali nije isteklo zajamceno razdoblje.

Oznacgimo s

D . - -~ A oo . - .
tVeypppmp, = 12N0S tehnicke priCuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se isplacuje brachom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp, trajanjem zajamcenog razdoblja n godina i postotkom
mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u slu€aju smrti korisnika mirovine i braénog
druga u zajam¢&enom razdoblju p, nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu€aju da su
i korisnik mirovine i braéni drug Zivi,

¥)) . - oy " — . - .
tVeypspmp, — 1ZN0S tehniCke pricuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se ispla¢uje bracnom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp, trajanjem zajamcenog razdoblja n godina i postotkom
mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u slu€aju smrti korisnika mirovine i braénog
druga u zajam&enom razdoblju p, nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu€aju da je
korisnik mirovine Ziv, a njegov bracni drug viSe nije Ziv,
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®3) . - - A oo . - .
tVeypppmp, = 12N0S tehnicke priCuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se isplacuje brachom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp, trajanjem zajamcenog razdoblja n godina i postotkom
mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u slu€aju smrti korisnika mirovine i braénog
druga u zajam&enom razdoblju p, nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu€aju da
korisnik mirovine viSe nije zZiv, a da je njegov bracni drug Ziv,

4) . - oy " — . - .
tVeypepmp, — 1ZN0S tehniCke pricuve za korisnika mirovine dobi x s bracnim drugom dobi y u

trenutku sklapanja ugovora o mirovini te postotkom mirovine koji se ispla¢uje bracnom drugu
koji nadzivi korisnika mirovine pgp, trajanjem zajamcenog razdoblja n godina i postotkom
mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u slu€aju smrti korisnika mirovine i braénog
druga u zajam&enom razdoblju p, nakon t godina od pocetka isplate mirovine u slu€aju da
korisnik mirovine i brac¢ni drug viSe nisu zivi, alida je t < n,

, 1L,Lk<n
indyn = 0,k=>n

Pretpostavljamo da tehni¢ku priCuvu u trenutku ¢t racunamo prije svih isplata i troS8kova koji se
dogadaju u trenutku t.

Pretpostavljamo da su u trenutku t = 0 i korisnik mirovine i bracni drug Zivi.

Tada vrijedi:
(€Y _
OvayvaD'n'pZ - S
Zat=>1:
w 11
1 Y .
th(,y?pBD,n,pZ = ESZ {[ kPx+t + kx+t X kpy+t + k9x+t X qu+t X lndk,n—t] X Z 17(112216)-'4} +
k=0 =0

w
+ Ty Z{[ kPx+t T PBD X kQx+t X kPy+t T Pz X kQx+t X kqy+t X indk,n—t] X
k=0

5 11
12k a2k
X (1 + ll-(n})c) E 17(1122")” + (1 + ll-(n})c) E v(llzzk)”

1=0 =6

w 11
2 |4 ,
th(,y?pBD,n,pZ = ES z {[ kDx+t T kQx+t X mdk,n—t] X z 17(1122](;r } +
k=0 =0

5

11
[(2) ) 12k+1 [(2) )2 12k-+1
=0 =6

w
+ Ty Z {[ kDx+t TPz X kQxte X indk,n—t] X
k=0
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v®

t'x,y,ppp NPz

w
+ Ty Z {[PBD X kDy+t T Dz X kGQy+t X indk,n—t] X
k=0

Zat=1lit<n:

12(n-t)-1 N
) -7 l )
tVeypspnpz = 12 Z Vi12) t Pz X Ty X 1 + lmf
=0 k=0
Zat=n:
V(4) =0

t'x,y,pppn.pz

w 11
Y .
- _2 Z { kpy+t + qu+t X lndk,n—t] X Z v(llzzk)H} +

=0

5 11
(2) E 12k+ [(2) )2k H 12k+1

=0 =6

5 11
12k+1 (2) )2kl 12k+1
E Vi) t (1 + lmf) V(12)

=0 =6

Primjer 8: U Tablici 8 prikazani su iznosi tehni¢ke priCuve za zajedni¢ku dozivotnu mirovinu
sa zajamc&enim razdobljem za jednokratnu uplatu S = 100.000,00 kn bez jednokratne isplate i
pocetni mjeselni iznos mirovine 223,46 kn korisnika mirovine dobi x = 55 s bracnim drugom
dobi y = 60 u trenutku pocetka isplate mirovine, postotkom mirovine koji se isplacuje bracnom

drugu koji nadzivi korisnika mirovine pgp, = 60%, zajam&enim razdobliem n =

5 godina i

postotkom mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u zajamcenom razdoblju u slucaju
smrti korisnika mirovine i braCnog druga p; = 50% pod sljedeéim pretpostavkama:

- ukalkulirani postotak godi$njih troSkova od iznosa jednokratne uplate: y = 0.17%,

- ,Prve hrvatske rentne tablice - smrtnost osiguranika neodgodenih renti, ,unisex” [7]*,
- oCekivani godiSnji prinos na ulaganja sredstava za pokri¢e tehnicke pri¢uve: i = 1.5%,
- stvarna i oCekivana godisnja stopa inflacije odnosno uskladivanja mirovina: i, = 2%.

49 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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Tablica 8:

Broj ’Itszéke {zﬂﬁ?éke Iznos tehni¢ke | lznos tehnicke
godina Iznos Iznos Iznos ficuve u ricuve u pricuve u pricuve u
proteklih | uskladene | uskladene | uskladene zluéa'u da su gluéa'u daie slucaju da slu€aju da su
od mirovine mirovine mirovine korisrjﬂk korisrj1ik J korisnik korisnik
pocetka korisnika bra¢nog imenovanog mirovine i mirovine iv mirovine mirovine i
|splat(_e mirovine druga korisnika bracni drug a bracni drug mrt:fv: a 5 brac_nl drug
mirovine 5 bracni drug Ziv | mrtvi
Zivi mrtav
0| 223,46 kn | 134,08 kn 111,73 kn | 100.000,00 kn - - -
1| 227,93 kn | 136,76 kn 113,97 kn 97.261,61 kn | 91.600,79 kn 47.535,27 kn 6.161,13 kn
2 | 232,49 kn | 139,49 kn 116,25 kn 95.957,72 kn | 90.307,28 kn 46.565,10 kn 4.696,70 kn
3 | 237,14 kn | 142,28 kn 118,57 kn 94.585,98 kn | 88.952,67 kn 45.556,14 kn 3.182,55 kn
4 | 241,88kn | 145,13 kn 120,94 kn 93.146,00 kn | 87.536,32 kn 44.518,42 kn 1.617,41 kn
5 | 246,72 kn | 148,03 kn 123,36 kn 91.635,69 kn | 86.051,81 kn 43.463,99 kn 0,00 kn
6 | 251,65kn | 150,99 kn 125,83 kn 90.038,73 kn | 84.463,88 kn 42.406,74 kn 0,00 kn
7 | 256,68 kn | 154,01 kn 128,34 kn | 88.371,31 kn | 82.796,82 kn 41.359,70 kn 0,00 kn
8 | 261,81 kn | 157,09 kn 130,91 kn | 86.639,36 kn | 81.051,41 kn 40.366,81 kn 0,00 kn
9 | 267,05kn | 160,23 kn 133,53 kn | 84.854,17 kn | 79.247,54 kn 39.420,41 kn 0,00 kn
10 | 272,39 kn | 163,43 kn 136,20 kn | 83.012,96 kn | 77.397,57 kn 38.463,37 kn 0,00 kn
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2. OSNOVNI POJMOVI TESTA PROFITA

Postupak procjene buduéih o€ekivanih tokova novca i troSka stvaranja priCuva u terminima
stope prinosa kapitala naziva se testiranje profita ili test profita.[8]*

Metodologija mjerenja profita Zivotnih osiguranja prvi puta se pojavila 1959. u SAD-u u ¢lanku
"Gross premium calculation and profit measurement for notparticipating insurance" Jamesa C.
H. Andersona izdanom od ameri¢kog aktuarskog udruZenja "Society od Actuaries".[9]’

Povijesno, testiranje profita se nije provodilo direktno niti eksplicitno, ve¢ se profitabilnost
proizvoda osiguravala uvodenjem margina u svaku od glavnih pretpostavki koje su se koristile
prilikom odredivanja premijskih stopa. Razvoj informati¢ke tehnologije utjecao je na razvoj
metodologije testiranja profita pomoc¢u nov¢anih tokova.[9]%?

Test profita provodi se kako bi se utvrdila profitabilnost i povrat na kapital odredenog proizvoda.
| obratno, za trazeni povrat na kapital, modelom testa profita moguce je definirati troSkove
odnosno utvrditi premijske stope proizvoda.

Test profita nije samo alat za definiranje premijskih cjenika, ve¢ se opéenito moze Koristiti
prilikom modeliranja nov€anih tokova odredenog portfelja u svrhu postavljanja prodajnih i
poslovnih ciljeva, kako bi se npr. izbjegla situacija da drustvo, iako ima rast premijskog prihoda
i prodaje profitabilne proizvode, postane nesolventno jer nema dovoljno kapitala sukladno
zakonskim propisima.

Vaznost testiranja profita naglaSena je u Medunarodnom standardu financijskog izvjeStavanja
17 (MSFI 17) Osigurateljni ugovori koji bi trebao stupiti na snagu 1.1.2023., a izmedu ostalog
propisuje ras€lambu portfelja na skupine ugovora o osiguranju koji su u trenutku pocetnog
priznavanja:

- Stetni (eng. onerous) ili neprofitabilni ugovori,
- nemaju znacajnog rizika kasnije postati Stetnim (neprofitabilnim) ugovorima,
- ostali ugovori (profitabilni, ali uz znacajni rizik da postanu neprofitabilni).[10]>

U izraunima u nastavku pretpostavit c¢emo sljedece:

- svi tokovi novca se promatraju u godinama,

- uplata premije dogada se na poCetku osigurateljne godine,

- svi troSkovi nastaju na pocetku osigurateljne godine,

- sve naknade iz osiguranja se placaju na kraju osigurateljne godine,
- pri¢uve se racunaju na kraju svake osigurateljne godine.

50 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
51 Encyclopedia of Actuarial Science, Volume 3 [9]
52 Encyclopedia of Actuarial Science, Volume 3 [9]
53 |FRS 17 Insurance Contracts [10]
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2.1. ISKUSTVENA BAZA

Da bismo izraCunali buduce tokove novca, koristimo sljedece pretpostavke o buduéem
iskustvu:

- demografske pretpostavke,
- troSkove,
- prinos na ulaganja.

To se pretpostavke nazivaju iskustvena baza.[8]**

Iskustvena baza se moZe odabrati da bude tzv. najbolja procjena onog 5to ¢e se dogoditi u
buducnosti ili moze biti opreznije ili manje oprezno odabrana.

2.1.1. DEMOGRAFSKE PRETPOSTAVKE

Demografske pretpostavke uklju€uju pretpostavke koje ovise i ne ovise o volji osiguranika.
Pretpostavke koje ovise o volji osiguranika npr. uklju€uju sljedece vjerojatnosti:

- vjerojatnost raskida ugovora odnosno u zivotnom osiguranju otkupa ili kapitalizacije,
- vjerojatnost promjene ugovora (npr. u zivotnim osiguranjima povecéanje iznosa
osiguranja).

Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima propisuje da se ugovor o mirovini ne moze
raskinuti, ali se kod mirovina iz Il. stupa moze promijeniti odnosno osoba koja je sklopila ugovor
0 mirovini u okviru obveznog mirovinskog osiguranja moze odabrati drugi oblik isplate mirovine
sklapanjem s istim mirovinskim osiguravaju¢im drustvom izmjenu ugovora o mirovini.[2]*
Promjenu oblika ugovora o mirovini u ovom radu ¢emo za potrebe testiranja profita smatrati
novim ugovorom i neéemo posebno razmatrati.

Pretpostavke koje ne ovise o volji osiguranika npr. ukljuCuju:

- stope smrtnosti u zivotnom i mirovinskom osiguraniju,
- stope pobolijevanja i stope oporavka u zdravstvenom osiguranju.

Stope smrtnosti ovise o dobi, spolu, zanimanju, zdravstvenom stanju, ali i o vremenu proteklom
od pocetka osigurateljnog ugovora (selekcija). Na povec¢anu smrtnost takoder utjeCu neke
navike kao npr. puSenje. U slu€aju procjene vece smrtnosti od standardne, osiguratelj kod
proizvoda Zivotnih osiguranja moze zaraCunati doplatak na premiju u postotku od premijske
stope ili odrediti premiju kao da je osiguranik nekoliko godina stariji od svoje dobi. U rentnim
odnosno mirovinskim osiguranjima situacija je obrnuta odnosno za osiguratelja povec¢anje
rizika predstavla smanjena smrtnost. U zZivotnim osiguranjima se za izraCun premije
uobiCajeno koriste tablice smrtnosti cijele populacije te je zbog postupka procjene rizika za
svakog pojedinog osiguranika obi¢no stvarni rizik smrti manji od onog iz tablica smrtnosti. Na
taj nacin ostvaruje se dobit iz smrtnosti. U slu€aju zivotnih osiguranja sa sudjelovanjem u dobiti,
dio te dobiti dijeli se osiguranicima na nacin koji moze biti definiran uvjetima osiguranja ili
diskrecijskom odlukom osiguratelja.

54 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
55 Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima, ¢lanak 127. [2]
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Pretpostavka o stopama smrtnosti klju€na je u produktima mirovinskih osiguranja s definiranim
naknadama, osobito s obzirom na Cinjenicu da se iz generacije u generaciju smrtnost smanjuje
odnosno prosjec¢no o€ekivano trajanje Zivota poveéava. Zato se kod mirovinskih odnosno
rentnih osiguranja zbog rizika dugovje€nosti, za razliku od Zzivotnih osiguranja, gdje se kod
procjene rizika moze koristiti pomak u dobi na vide, uobi¢ajeno koristi pomak u dobi na nize
odnosno pretpostavlja se zivotna dob nekoliko godina manja od stvarne Zivotne dobi.

2.1.2. TROSKOVI

TroSkove mozemo podijeliti na:

- pocetne troSkove ili jednokratne troSkove (akvizicijske troSkove) odnosno troSkove
povezane sa sklapanjem osiguranja,

- godiSnje troSkove, administrativne troSkove ili troSkove odrzavanja ugovora o
osiguranju odnosno troskove koji se javljaju u tijeku trajanja osiguranja,

- zaklju€ne troSkove npr. troSkove isplata Steta u zivotnim osiguranjima.

Kod ugovora o mirovini iz Il. stupa u izraunu testa profita mozemo zanemariti zaklju¢ne
troSkove.

TroSkove mozemo dijeliti i prema nekim drugim kriterijima, npr. na tekuée (plaée, troSkovi
telefona i poste i sl.) i kapitalne troSkove (nabava radunalne opreme, automobilai sl.) , izravne
(izravno povezane s nekim produktom, vrstom osiguranja ili aktivnosti nekog odjela) ili
neizravne, fiksne ili varijabilne.[6]%°

Pocetne troSkove uobiCajeno u testu profita dijelimo na varijabilne koji u mirovinskom
osiguranju ovise o iznosu jednokratne uplate (provizija) i fiksne po ugovoru o mirovini (ostali
troSkovi sklapanja ugovora o mirovini). TroSkove odrzavanja ugovora o mirovini u testu profita
uobic¢ajeno definiramo kao fiksne po ugovoru o mirovini.

Kod testiranja profita vazno je uzeti u obzir inflaciju troSkova koja ne mora biti ista kao i
promjena indeksa potro$ackih cijena.

S druge strane, odredeni troSkovi ne ovise o broju ugovora o mirovini (npr. troSak pla¢a ¢lanova
uprave) ili se ne povecavaju razmjerno rastu broja ugovora o mirovini (npr. troSak poslovnog
prostora). Kod testiranja profita novog proizvoda uobiCajeno pretpostavljamo da ¢ée broj
sklopljenih ugovora s vremenom rasti te da ¢e se udio tih tro8kova po pojedinom sklopljenom
ugovoru zbog toga smanjivati. To se naziva ekonomija razmjera (eng. economies of scale).
[1 1]57

Vazno je napomenuti da u svrhu provodenja testa profita druStvo mora napraviti odgovarajuéu
alokaciju svih troSkova, kako izravnih tako i neizravnih i to po vrstama osiguranja, produktima
ili pojedinacnim ugovorima. Kod velikih osiguratelja koji nude veliki broj proizvoda to nije tako
jednostavno. Alokacija izravnih troSkova moze se npr. napraviti broju ugovora ili prema
zaradunatoj (prinodovanoj) premiji.[6]%® Alokacija neizravnih tro8kova moze se napraviti npr.
proporcionalno s alokacijom izravnih troSkova.[6]*°

%6 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]
57 Napredno $kolovanje iz aktuarske matematike i osiguranja, Modul 5 [11]

58 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]
59 dr. sc. Sanja Andrijasevi¢, Vladimir Petranovi¢: ,Ekonomika osiguranja“ [6]

28



2.1.3. PRINOS NA ULAGANJA

Prinos na ulaganja jedna je od klju€nih pretpostavki u testu profita produkata sa Stednom
komponentom, kakvi su npr. i produkti mirovinskih osiguranja. Zato je kod testiranja profita
vazno realisticno procijenit oCekivani prinos na ulaganja uzimajuéi u obzir planiranu strukturu
portfelja ulaganja.

U testu profita uobiCajeno razlikujemo pretpostavke o:
- prinosu na ulaganja imovine za pokrice tehnickih pricuva i
- prinosu na ulaganja "slobodnog" kapitala drustva.

Imovina za pokri¢e tehniCkih priCuva ulaze se uzimajuéi u obzir strukturu portfelja odnosno
obveza koje proizlaze iz sklopljenih osigurateljnih ugovora odnosno ugovora o mirovini, pa
tako govorimo o tzv. upravljanju imovinom i obvezama (ALM — Asset Liability Management).
Dodatno, ulaganja imovine za pokri¢e tehnickih pri¢uva mogu biti i zakonom ograni¢ena, kao
§to je to slucaj kod mirovinskih osiguravajucih drustava.[2]?° Tako Zakon propisuje da najmanje
70% imovine za pokri¢e tehnickih pri¢uva mora biti ulozeno u prenosive duzni¢ke vrijednosne
papire i instrumente trzista novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava Clanica ili
drzava €lanica Organizacije za gospodarsku suradnju i razvoj (u daljnjem tekstu: OECD) te
Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave Clanice, odnosno drzave Clanice
OECD-a.[2]*

S obzirom na dugorognost ugovora o mirovinskom osiguranju, ¢esto nije moguce pronaci
imovinu s odgovarajuc¢im trajanjem odnosno pojavijuje se razlika u trajanju imovine i obveza
te je zbog toga prilikom odredivanja prinosa na ulaganja vazno uzeti u obzir i rizik budeceg
reinvestiranja.

2.2. RIZIKO DISKONTNA STOPA

Riziko diskontna stopa (eng. risk discount rate) koristi se za diskontiranje buducih nov&anih
tokova, a izvodi se iz bezrizitne kamatne stope uveéane za riziko premiju.[9]%?

Bezrizicna kamatna stopa predstavlja prinos koji se moze ostvariti na ulaganja "bez rizika",
npr. ulaganje u drzavne obveznice [8], dok je riziko premija mjera za dodatno trazeni povrat
s obzirom na dodatni rizik i manjak likvidnosti ulaganja u portfelj osiguranja.[9]%* Npr. buduce
iskustvo moze biti nepovoljnije od onog $to je o€ekivano te ostvareni profit moze biti maniji od
planiranog. S druge strane, nije lako prodati dionice drusStva za osiguranje odnosno
mirovinskog osiguravaju¢eg druStva i za njih ne postoji tzv. standardizirana trziSna
vrijednost.[9]%® Onaj koji daje kapital mozZe birati hoce li svoj kapital uloZiti u rizi¢nije ili manje
rizi€no ulaganje. Da bi se davatelja kapitala prinudilo da ulozi svoj kapital u rizi€nije ulaganje,

60 Zakon o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima, ¢lanci 92. i 93. [2]
61 Zakon o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima, ¢lanak 93. [2]

62 Encyclopedia of Actuarial Science, Volume 3 [9]

63 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]

64 Encyclopedia of Actuarial Science, Volume 3 [9]

65 Encyclopedia of Actuarial Science, Volume 3 [9]
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potrebna je veca stopa povrata na kapital. Zato riziko diskontna stopa treba odrazavati rizi€nost
ulaganja u drustvo u usporedbi s drugim ulaganjima.

2.3. OCEKIVANI NOVCANI TOK

Vazeci (eng. in force) oCekivani nov&ani tok za godinu t oznatavamo s CF;, a definira se kao
razlika svih o€ekivanih uplata premija (odnosno jednokratnih uplata), troSkova i naknada koje
nastaju u godini t uve¢ana za ocekivani prinos na ulaganja na tu razliku.[12]%

Ovo je iznos novca koji o¢ekujemo da ¢e se pojaviti na kraju godine t za svaki osigurateljni
ugovor koji je bio na snazi na po€etku godine.

Ako oznacimo s:
P; = sve uplate nastale u godini t,
e; = sve troSkove nastale u godini t,
D, = iznos isplate za slu¢aj smrti koja se pla¢a na kraju godine t,
S; = iznos isplate za slu€aj doZivljenja koja se na kraju godine t,
i, = kamatna stopa odnosno prinos na ulaganja,
tada vrijedi:
CFo =P — e+ ip(Pe — €) = Quit—1 X Dp — Dxte—1 X S¢

S obzirom na to da je ,_;p; vjerojatnost da ¢e ugovor biti na snazi na po¢etku godine (u trenutku
t — 1), "pocetni ocekivani neto nov¢ani tok“ za godinu t iznosi ,_;p; X CF,.[12]%

2.4. POKAZATELJ PROFITA

Ocekivani neto nov&ani tok za pojedinu godinu ne predstavlja oCekivani profit odnosno dobit
osiguratelja, s obzirom na to da osiguratelj mora formirati tehni¢ke pri€uve za isplatu buducih
naknada. Pri tome se izra¢un tehnickih pricuva moze temeljiti na istim pretpostavkama kao i
kod odredivanja cjenika ili se mogu koristiti drukéije pretpostavke od onih koristenih u cjeniku.
Pretpostavke koje koristimo za izraCun tehnickih priCuva nazivamo "baza za vrednovanje"
(eng. valuation basis).[8]¢®

Ako oznaCimo s [V iznos tehniCke priCuve na kraju godine t i pretpostavimo da je broj
istovremeno sklopljenih ugovora za osobe dobi x bio L, tada je ukupni iznos pri€¢uve potreban

na pocetku godine t (trenutak t -1) jednak: [, ,;_q X ;_{V.

66 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
67 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
68 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
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Ako je stvarni iznos imovine za pokri¢e tehni¢kih priCuva manji od potrebnog iznosa, manjak
je potrebno nadoknaditi iz kapitala dioniara, a ako je veéi od potrebnog iznosa, u zivotnom
osiguranju dioni¢ari mogu uzeti viSak odnosno isplatiti si dobit.

Pretpostavimo da su na poCetku godine t sredstva za pokrice tehnickih pri¢uva iznosila upravo
toliko koliko je potrebno prema izraéunu. Tada na kraju godine t stanje sredstava imovine za
pokri¢e tehnickih pri€uva iznosi:

[Lese—1 X g1V + Lerem1 (Pe — )| (14 ip) = dysp—1 X D = Leye X S,

S obzirom na to da je tada ukupni iznos imovine za pokri¢e tehnickih priCuva u trenutku t
jednak l,.,; X .V, ostvarena dobit za dioni¢are u trenutku t iznosi:

[Lere—1 X e=1V + Lerema (Pe — e) | (14 ip) — dygem1 X Dp = Lyse X Sp — Ly X [V =
= lx+t—1[(t—1V + P — et)(1 + ip) — Qxt+t-1 X Dt = Dxat—1 X St — Pyyr—1 X tV] =
= lyye-1 X PRO;

gdje je PRO, o¢ekivana dobit odnosno ocekivani profit [12]%° na kraju godine t za ugovor na
snazi na pocetku godine.

Tada vrijedi:
PRO; = Py —e; +ip(Pe — ) — Qxat—1 X D¢ — Dyye—1 X S¢ + (1 + ip) X -1V = Dxyt-1 X V=
=CF+ (1+ip) X 4V = Pryrog X [V =
=CF+ip X ¢V = (Pxst-1 X oV — V) =
= CFy + iy XV — IR,
gdje je
IR; = Pyyt—1 X V — (_,V i predstavlja "porast pricuve"[12]"° za godinu t.
Niz {PRO,} naziva se vektor profita [12]"" ili profil profita [8]"% za odredeni ugovor.

Vektor profita {PRO,} ovisi o pretpostavkama koje su osnovica za njegov izracun te tako ne
predstavlja nuzno stvarni profit odnosno dobit koju ¢e drustvo ostvariti, ve¢ ocekivani profit u
slu€aju da stvarno iskustvo bude u skladu s pretpostavkama. Dodatno, vektor profita ne uzima
u obzir i dodatni troSak kapitala prema zakonskim propisima o adekvatnosti kapitala odnosno
solventnosti drustva (dodatno opisano pod ,2.6. Vrijednost novog posla“).

Primijetimo da iznos PRO, moze biti i negativan — tada se naziva "pritisak" (eng. strain)[8]",
pa tako u Zivotnim osiguranjima govorimo npr. o "pritisku novog posla".

9 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
70D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
1D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
72 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
73 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]

31



Kada vektor profita pomnozimo s vjerojatnostima da prvotno sklopljen ugovor bude na snazi
nakon t godina, dobivamo "pokazatelj profita" (eng. profit signature) odredenog ugovora koji
oznacavamo {c;}.[12]"*

Pri tome je:

O; = t—1Px X PRO;

2.5. KRITERNI PROFITA

Kako je prethodno navedeno, test profita izmedu ostalog predstavlja mehanizam za
odlucivanje da li odredeni proizvod prodavati ili ne. Takoder se moze koristiti prilikom izbora
koji od dva ili viSe razliCitih proizvoda treba prodavati kada su jednako dobri u smislu
mogucnosti prodaje. To nas dovodi do definiranja kriterija profita. Postoje Cetiri glavna kriterija
profita:[8]7°

- sada$nja vrijednost buduceg profita,

- margina profita,

- interna stopa povrata,

- razdoblje diskontiranog povrata ili trajanje za koje se niti dobiva niti gubi.

2.5.1. SADASNJA VRIJEDNOST BUDUCEG PROFITA

Sadasnju vrijednost buduceg profita (eng. present value of future profits) dobivamo
diskontiranjem pokazatelja profita riziko diskontnom stopom [8]® odnosno vrijedi:

PVFP =Y, [(1+ i)t X gy,
gdje je i, riziko diskontna stopa.

Ekonomska teorija tvrdi da kod izbora dva ulaganja, uvijek treba izabrati ono koje ima vecu
sadasnju vrijednost buduceg profita. Pri tome se ovdje zanemaruje efekt konkurencije odnosno
mogucnosti prodaje proizvoda s vecom sadasnjom vrijedno$¢éu buduceg profita, kao i efekt
pritiska novog posla.

74 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
75 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
76 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
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2.5.2. MARGINA PROFITA

Sadasnja vrijednost buduéeg profita moze nam pokazati o€ekujemo li da proizvod bude
profitabilan ili ne. Medutim, kako bismo taj podatak ucinili korisnijim, obi¢no se stavlja u omjer
s nekom vrijedno$¢u kao npr.:

- pocetnom provizijom — pretpostavlja nadomjestak za rad ulozen u prodaju proizvoda te
izjednaCava interes drustva s interesom prodavaca ili

- sadasSnjom vrijednoS¢u oCekivanih premija $to se naziva margina profita (eng. profit
margin) [12]"” — maksimiziranje profita za dani volumen premija.

Dakle, margina profita predstavlja sadasnju vrijednost buduceg profita podijelienu sa
sadasnjom vrijednosti oCekivanih premija odnosno:

PVFP
Zt[t—lpx X P X (1+ ir)_t]

Pri tome kriterij za ocjenjivanje profitabilnosti proizvoda moze biti da ovaj omjer mora biti veci
ili jednak nekom minimalnom iznosu.

2.5.3. INTERNA STOPA POVRATA

Primijetimo da smo u dosadasnjim izradunima Koristili Cetiri kamatne stope koje mogu biti
razliite i to:

- kamatnu stopu koriStenu u cjenicima odnosno u izracunu premije (i),

- kamatnu stopu koja predstavlja prinos na ulaganja (i),

- kamatnu stopu koja se koristi za vrednovanje odnosno izracun priCuva (moze biti ista
ili razliCita kao kamatna stopa koridtena u cjenicima) i

- kamatnu stopu koja se koristi prilikom diskontiranja (i,.).

Interna stopa povrata (eng. internal rate of return) je diskontna stopa koja izjednaCava
diskontiranu vrijednost pokazatelja profita s nulom [8]"® odnosno vrijedi:

2[(1 4+ IRR)™t x PRO,] = 0
t
pri ¢emu IRR predstavlja internu stopu povrata.
Drustvo ¢e dati prednost onom proizvodu koji ima vecu internu stopu povrata.

Kod ovog kriterija se u izraCunu ne Koristi riziko diskontna stopa, ali riziko diskontna stopa
moze biti dio kriterija kao na primjer:

IRR > i,

Medutim, problem moZe nastati kada interna stopa povrata ne postoji, kao npr. kod ugovora
koji ima samo pozitivne iznose u pokazatelju profita ili kada pokazatelj profita sadrzi viSe od
jedne promjene predznaka.

7 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
8 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
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Takoder, kao i kod sadasnje vrijednosti buduéeg profita, ovaj kriterij ne uzima u obzir ulozeni
trud potreban za prodaju ugovora.

Primijetimo da ako su pretpostavke koristene prilikom izrade cjenika jednake onima koriStenim
u testu profita te ako vrijedi [12]7°:

i =1, =1, tada je
PVFP =0
i interna stopa povrata jednaka je kamatnoj stopi koriStenoj u cjenicima odnosno:

IRR = i.

2.5.4. RAZDOBLJE DISKONTIRANOG POVRATA

Razdoblje diskontiranog povrata [8]%° ili trajanje za koje se niti dobiva niti gubi (eng. break-
even duration) je vrijeme koje je potrebno da drustvo vrati po€etno ulaganje za odredeni ugovor
tj. vrijeme u kojem diskontirani novC€ani tok prvi put prijede nulu odnosno najmanji k za koji
vrijedi:

k
Z[u +7)t X PRO,] = 0
t=1

Drustvo Ce radije prodavati ugovore s kra¢im razdobljem povrata jer mu to omogucuje da to
prije vrati uloZeni kapital.

Ovaj kriterij nije vazan kod drustava kojima dostupnost kapitala nije problem. Medutim, s druge
strane moze biti vazan kriterij prilikom promatranja utjecaja pritiska novog posla.

Dodatno, ovaj kriterij zanemaruje tokove novca koji nastaju nakon razdoblja diskontiranog
povrata.

2.6. VRIJEDNOST NOVOG POSLA

U prethodnim izraCunima nismo uzeli u obzir da drustvo za osiguranje odnosno mirovinsko
osiguravajuée drustvo, osim Sto mora imati dostatna sredstva za trazeno pokri¢e tehnickih
priCuva, u svakom trenutku mora zadovoljavati i kriterij adekvatnosti kapitala odnosno imati
dovoljno kapitala za pokri¢e svih buducih rizika koji proizlaze iz njegovog poslovanja. Zakonom
0 osiguranju i Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima propisan je izracun
adekvatnosti kapitala za drustvo za osiguranje odnosno mirovinsko osiguravajuce drustvo kao
i izracun potrebne granice solventnosti odnosno najmanjeg iznosa kapitala koji drustvo treba
imati.

7 D.J.P Hare i J.J. McCutcheon: ,Uvod u testiranje profita“ [12]
80 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
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S obzirom na prethodno navedene zakonske propise, dioni€ari drustva ne mogu u svakom
trenutku povuci iznose koji se pojavljuju u vektoru profita.

Vrijednost novog posla (value of new business) je mjera oCekivane dobiti od novog posla
umanjene za troSak drzanja kapitala odnosno sadasnja vrijednost buduée dobiti umanjene za
troSak drzanja kapitala.[13]®!

VBN = PVFP — PVCC
gdje je PV CC sadasnja vrijednost troSka kapitala.

Svaki od prethodno navedenih kriterija profitabilnosti mozemo promatrati tako da sadasnju
vrijednost buducéeg profita zamijenimo s vrijedno$¢u novog posla.

2.7. ANALIZA OSJETLJIVOSTI

Testiranje profita ne predstavlja egzaktne izracune s obzirom na to da stvarno iskustvo nikada
nece tocno odgovarati pretpostavkama koje se koriste u testu profita sto Cini izracune znacajno
neizvjesnim. Dodatno, cilj drustva je proizvesti profitabilan proizvod koji se moze prodati.
Rezultat toga su proizvodi koji su profitabilniji za neke dobi, trajanja ili iznose premija, a manje
profitabilni za druge. Zato je potrebno istraziti ukupnu profitabilnost portfelja ugovora za koji se
ocCekuje da ¢e se prodavati.

Nadalje, jednom kada se izracunaju premijske stope, vazno je utvrditi koliko je oCekivani profit
osjetljiv na odstupanje buduéeg iskustva od pretpostavljenog i koje su pretpostavke kljucne za
profitabilnost odredenog proizvoda. Taj postupak se naziva analiza osjetljivosti [8]?? i vazan je
dio testa profita.

81 .Embedded Value (EV) Reporting”, American Academy of Actuaries [13]
82 Aktuarska matematika i osiguranje, Modul 3 [8]
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3. TEST PROFITA PROGRAMA OBVEZNOG MIROVINSKOG
OSIGURANJA

Prilikom provodenja testa profita programa obveznog mirovinskog osiguranja na temelju
individualne kapitalizirane Stednje potrebno je uzeti u obzir odredena zakonska ograni¢enja
zbog kojih se izraCuni razlikuju od uobicajenih u rentnim i Zivotnim osiguranjima. Tako za
razliku od drudtva za osiguranje, u "slobodni" kapital mirovinskog osiguravaju¢eg drustva ne
moZzemo pribrojiti eventualni viSak imovine za pokri¢e tehnickih pricuva u odnosu na trazeno
pokri¢e, vec se isti uviek moze samo eventualno raspodijeliti izmedu korisnika mirovina i
interventnih priCuva. S druge strane, kod mirovinskih osiguravajucéih drustava pojavljuje se
naknada za upravljanje imovinom za pokri¢e tehni¢kih pri¢uva koja nije uobiajena kod zZivotnih
odnosno rentnih osiguranja.

Zbog omaske u Zakonu o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima u odredbi koja govori o pripisu
eventualnog visSka sredstava iz ulaganja imovine za pokri¢e tehni¢kih pricuva dobrovoljnog
mirovinskog osiguranja (Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima ¢lanak 88., stavak 7.)
nije u potpunosti jasno kada i na koji na€in mirovinsko osiguravajuce drustvo moze raspodijeliti
taj viSak. Medutim, pretpostavljamo da u dobrovoljnom mirovinskom osiguranju mirovinsko
osiguravajucée drustvo moze odluciti o raspodjeli viSka sredstava iz ulaganja imovine za pokri¢e
tehniCkih priCuva do trazenog pokrica, ako je imovina za pokri¢e sredstava tehnickih priCuva
veca od trazenog pokri¢a te taj viSak treba raspodijeliti na isti naCin kao i kod obveznog
mirovinskog osiguranja. U tom slu€aju izraCuni u testu profita u dobrovoljnom mirovinskom
osiguranju sli¢ni su izracunima u obveznom mirovinskom osiguranju.

U izraunima u nastavku pretpostavit c¢emo sljedece:

- svi tokovi novca se promatraju u mjesecima,

- mirovine se ispla¢uju na poCetku mjeseca, a uskladuju se s indeksom potro$ackih
cijena dva puta godisnje,

- svi troSkovi nastaju na poCetku mjeseca, a dijelimo ih na poCetne troSkove i mjeseCne
troSkove po ugovoru o mirovini,

- pocetne troskove dijelimo na one koji ovise o iznosu jednokratne uplate (npr. provizija)
i troSkove koji ovise o broju ugovora o mirovini, dok za mjesecne troSkove racunamo u
fiksnom iznosu po aktivnom ugovoru o mirovini,

- mjeseCni troSkovi se povecavaju po stopi inflacije troSkova jednom godiSnje, a
smanjuju s obzirom na rast broja ugovora o mirovini po odredenoj fiksnoj stopi do
minimalnog iznosa takoder jednom godis$nje,

- tehnicke priCuve se racunaju na kraju svake osigurateljne godine kada se obracunava
i naknada za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva te se nadoknaduje
eventualni manjak u sredstvima tehnickih pri¢uva iz interventnih pri€uva i/ili kapitala,

- eventualni viSak sredstava za pokrice tehni¢kih pri€uva se rasporeduje na pocéetku
sljedec¢e osigurateljne godine prije isplate mirovina i to uvijek kada iznos imovine za
pokrice tehnickih pri€uva prijede 110% trazenog pokri¢a kao razlika ta dva iznosa,

- troSak kapitala se obracunava na kraju osigurateljne godine,

- po prestanku isplata mirovina po pojedinom ugovoru o mirovini, sav preostal
eventualni viSak imovine za pokri¢e tehni¢kih priCuva ostaje u imovini za pokri¢e
tehnickih pri€uva drugih ugovora o mirovini.
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Nadalje, Zakonom o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima je propisano da ¢e se dio iznosa
viSka koji se namjerava raspodijeliti korisnicima mirovine pripisati razmjerno iznosu mirovine,
trajanju isplate mirovine, obliku mirovine odnosno mirovinskom programu te potrebnom iznosu
sredstava tehnicke priCuve za pojedini ugovor o mirovini.[2]3® Medutim, Zakonom kao niti
podzakonskim aktima nije egzaktno propisano na koji nacin bi se eventualni viSak sredstava
za pokrice tehniCke priCuve trebao rasporediti po ugovorima o mirovini. U izraCunima u
nastavku ¢emo pretpostaviti da se isti rasporeduje s obzirom na iznos tehni¢ke po pojedinom
ugovoru, ali kod zajednickih mirovina i mirovina sa zajamcenim razdobljem i uzimajuci u obzir
da se ne mijenjaju odnosi izmedu iznosa mirovine koja se isplacuje korisniku mirovine te iznosa
mirovine koji se ispla¢uje braénom drugu odnosno korisniku imenovanom korisniku kada na to
imaju pravo.

Osim oznaka koje smo Koristili poglavljima 1. i 2., u izraCunima ¢emo nadalje koristiti i sljedecée
oznake:

ep = iznos pocCetnih troSkova koji ovise o broju ugovora 0 mirovini po ugovoru o mirovini,

p = postotak jednokratne uplate koji se odnosi na pocetne troskove (npr. postotak provizije od
iznosa jednokratne uplate),

e; = iznos mjesecnih troSkova po ugovoru o mirovini koji se obracunavaju nakon t mjeseci
odnosno za mjesec t + 1,

ier = godiSnja stopa rasta troSkova,

.(12 . v v
lér ) = mjesecna stopa rasta troSkova

1
i§71“2) =1+ ier)ﬁ -1

.(12 . ~ . . v , . . . .
i{!? = mjesetna stopa smanjenja trodkova zbog povecanja broja ugovora o mirovini,

emin = NAjmaniji iznos mjesecnih troskova po ugovoru o mirovini
t t
.(12 .(12
e; = max {eo X (1 - lés )) ,emin} X (1 + lgr ))

r{ = uskladeni iznos mirovine koji bi se ispladivao korisniku mirovine da je Ziv nakon t mjeseci
odnosno na pocetku mjeseca t+ 1, a ukljuCuje sva uskladenja mirovine s indeksom
potrosackih cijena, ali ne uklju€uje eventualni pripis viSka koji se dogada u trenutku ¢,

r& = iznos za koji se povec¢ava mirovina koja bi se isplacivala korisniku mirovine da je Ziv

nakon t mjeseci pri raspodjeli viska sredstava imovine za pokrice tehnickih priCuva; u
izraCunima pretpostavljamo da taj iznos nije 0 samo eventualno na kraju osigurateljne godine
odnosno ako je broj t djeljivs 12,

Ty = uskladeni iznos mirovine koji bi se ispladivao korisniku mirovine nakon t mjeseci
odnosno na pocCetku mjeseca t+ 1, a ukljuCuje sva uskladenja mirovine s indeksom
potroSackih cijena te sva povec¢anja iznosa mirovine zbog raspodijele viSka sredstava tehnicke
priCuve

fy =1¢ + rtd

83 Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima, ¢lanak 88. [2]

37



V* = potrebni iznos za pokriée obveza iz ugovora o mirovini nakon t mjeseci, a prije
eventualne raspodjele viSka i prije isplate mirovine i obracuna troSkova za mjesec t + 1,

[V = potrebni iznos za pokri¢e obveza iz ugovora o mirovini nakon t mjeseci te nakon
eventualne raspodjele viska, a prije isplate mirovine i obracuna troSkova za mjesec t + 1,

:V; = stanje imovine za pokri¢e tehnickih priCuva nakon t mjeseci, a prije obraCuna naknade
za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih pri€uva i prije eventualne raspodijele viska
sredstava te prije isplate mirovine i obraCuna naknada za mjesec t + 1,

Vi = stanje imovine za pokrice tehnickih priCuva nakon t mjeseci te nakon obracuna
naknade za upravljanje imovinom za pokri¢e tehni¢kih priCuva, a prije eventualne raspodjele
viSka sredstava te prije isplate mirovine i obrauna naknada za mjesec t + 1,

Viny = stanje imovine za pokri¢e tehnickih pricuva nakon t mjeseci te nakon obraCuna
naknade za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva i nakon eventualne raspodjele
viSka sredstava (pri ¢emu se viSak raspodjeljuje samo po isteku osigurateljne godine) te prije
isplate mirovine i obraCuna naknada za mjesec t + 1,

Vinvm = stanje imovine za pokri¢e tehniCkih priCuva nakon t mjeseci te nakon obracuna
naknade za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih pricuva i nakon eventualne raspodjele
viSka sredstava te nakon pokri¢a eventualnog manjka iz interventnih pri€uva ili kapitala (pri
¢emu se manjak nadoknaduje samo po isteku osigurateljne godine) te prije isplate mirovine i
obraCuna naknada za mjesec t + 1,

+Vk = stanje imovine za pokrice tehni¢kih pri€uva nakon t mjeseci te nakon obrauna naknade

za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva i nakon eventualne raspodjele viska
sredstava te nakon pokri¢a eventualnog manjka iz interventnih pricuva ili kapitala (pri ¢emu se
manjak nadoknaduje samo po isteku osigurateljne godine) te nakon isplata mirovina i
obraCuna naknada za mjesec t + 1 (konacno stanje imovine za pokri¢e tehnickih pricuva
nakon t mjeseci),

A = postotak koji se obradunava na osnovicu za izraun naknade za upravljanje imovinom za
pokri¢e tehnickih pri€uva nakon t mjeseci,

nak, = naknada za upravljanje nakon t mjeseci; u testu profita pretpostavljamo da je ve¢a od
0 samo na kraju osigurateljne godine odnosno ako je t djeljivs 12

ak. = min(/ltx Vi V= tV*),akoje V< [JVyiakojetdjeljivs 12
t 0, inaCe

S¢ =iznos viSka sredstava tehnickih pri€uva koji se raspodjeljuje nakon t mjeseci; u izraunima
pretpostavljamo da taj iznos nije 0 samo eventualno na kraju osigurateljne godine odnosno
ako je broj t djeljivs 12

gD — max(V,N —110% x V% 0),ako je t djeljivs 12
t 0, inaCe

SM = iznos manjka sredstava tehnickih pri¢uva koji se nakon t mjeseci nadoknaduje iz
interventnih pri€uva ili kapitala; u izraunima pretpostavljamo da se taj utvrduje samo na kraju
osigurateljne godine odnosno ako je broj t djeljiv s 12, a da je za ostale mjesece jednak 0

oM — max( v = Vivvs 0) , ako je t djeljivs 12
t 0, inaCe
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ip = godiSnji prinos na ulaganja imovine za pokri¢e tehnickih pricuva,

(12 . v . . . . .y cvpe f v
l}(, ) = mjesecni prinos na ulaganja imovine za pokrice tehnickih priCuva

1
i = (1 +ip)2 -1

pM = vjerojatnost u trenutku 0 odnosno u trenutku sklapanja ugovora o mirovini da ¢e se
isplatiti mirovina nakon t mjeseci,

lako se u stvarnosti moze dogoditi da je iznos imovine za pokri¢e tehni¢kih pricuva odmah po
uplati doznake maniji od trazenog pokri¢a zbog razli€itih pretpostavki koristenih u cjenicima u
odnosu na one koristene za utvrdivanje trazenog pokri¢a tehni¢kih priCuva, u izraCunima éemo
pretpostaviti da to nije sluca.

Tada vrijedi:
1= oViv = oVinv = oVinvm =0

oVK=(1—P1—0‘—1y_2)5— o'u

Zat>1:
tVI = t—lVK X (1 + lF()12))

Vin = Vi —nak;

SP
Vinv = Viv — T

— M
Vinvm = Vinv + 5S¢
Oznacimo nadalje:

¢y = uskladeni iznos mirovine koji se isplacuje korisniku mirovine ili bracnom drugu u slucaju

zajedniCke mirovine ili imenovanom korisniku u slu€aju mirovine sa zajamcenim razdobljem
nakon t mjeseci odnosno na pocetku mjeseca t + 1, a ukljuCuje sva uskladenja mirovine s
indeksom potroSackih cijena te sva povelanja iznosa mirovine zbog raspodjele viSka
sredstava tehnicke priCuve te uzimajuci u obzir vjerojatnost isplate.

Tada vrijedi:

Ve = Vinvm — 2V (%5 + mu), zat>1.

Oznacimo nadalje:

ix = godisnji prinos na ulaganja ostalog kapitala drustva uklju€ujuci interventne priCuve,

i§12)= mjesecéni prinos na ulaganja ostalog kapitala drustva ukljuCujuci interventne pricuve

1
i =1 +y)z-1

AP = iznos interventnih pri€uva nakon t mjeseci nakon eventualne raspodjele viska, ali prije
eventualnog pokrica manjka sredstava tehniCkih priCuva (pri ¢emu se raspodjela viska
odnosno pokrice manjka dogada samo po isteku osigurateljne godine),
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APM = iznos interventnih priCuva nakon t mjeseci te nakon eventualne raspodjele viska i
nakon eventualnog pokri¢éa manjka sredstava tehnickih pricuva (pri Eemu se raspodijela viska
odnosno pokriée manjka dogada samo po isteku osigurateljne godine).

Tada vrijedi:
OIP = OIPM = O
Zat>1:
az\ | St
P = 11PY (1+i¢?) +
JdPM = max{ P —S}M,0}
Oznadimo s:

SKM= iznos manjka sredstava tehnickih pricuva koji se nakon t mjeseci nadoknaduje iz
kapitala; u izraCunima pretpostavljamo da se taj utvrduje samo na kraju osigurateljne godine
odnosno ako je broj tdjeljivs 12, a da je za ostale mjesece jednak 0.

Tada vrijedi:

GKM max(SM — IP;0), ako je t djeljiv s 12
t 0, inaCe

Oznacimo nadalje:

+SK = granica solventnosti odnosno iznos potrebnog kapitala za pokri¢e solventnosti nakon t

mjeseci te nakon eventualne raspodjele viSska imovine za pokrice tehniCkih priCuva; u
izraCunima pretpostavljamo da se taj iznos utvrduje samo na kraju osigurateljne godine.

Tada vrijedi:
oSK =0
{4% x .V, akojet djeljivs 12
SK = L
+—15K, inaCe
Oznadimo s:

.SK! = iznos potrebnog kapitala za pokrice solventnosti umanjen za interventne pri¢uve
("dodatni solventni kapital") nakon t mjeseci te nakon eventualne raspodjele viSka ili
eventualnog pokrica manjka imovine za pokrice tehni¢kih priCuva; u izraCunima
pretpostavljamo da se taj iznos utvrduje samo na kraju osigurateljne godine.

Tada vrijedi:
SK' = max( SK — IPM;0)
Oznacimo nadalje:

SDU, = iznos dodatnog ulaganja kapitala za pokrice dodatnog solventnog kapitala nakon
t mjeseci.

Tada vrijedi:

SDU, = 0
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Zat=1:
_ 1 1 :(12)
SDU, = SK' — _,SK' x (1 +ig?)

Oznacimo s:
irr) = godiSnja riziko diskontna stopa nakon ¢t mjeseci

llglé)) = mjesecna riziko diskontna stopa nakon t mjeseci

12
in =1+ lR(t))“ -1

Mirovinska osiguravajuéa drustva, za razliku od klasi¢nih zivotnih odnosno rentnih osiguranja
u kojima to nije uobiajeno, prema Zakonu naplacuju naknadu za upravljanje imovinom za
pokrice tehnickih priCuva. S obzirom na to da je osnovica za obra¢un te naknade imovina za
pokri¢ée tehni¢kih pricuva te da se naknada obradunava samo ako je imovina za pokri¢e
tehnickih pri€uva veca od traZzenog pokri¢a, nov€ani tok u jednoj osigurateljnoj godini, i kada
bismo zanemarili promjenu tehnickih priCuva, nije moguce promatrati bez da uzmemo u obzir
stanje te imovine te trazeno pokri¢e tehnickih priCuva. Zbog toga ¢emo kod odredivanja
profitabilnosti programa obveznog mirovinskog osiguranja preskociti izraCun nov€anog toka
CF, i vektora profita {PTO,} iz poglavlja 2. i odmah krenuti od izraCuna pokazatelja profita o;.
Dodatno, s obzirom na to da se u mirovinskom osiguranju isplate mirovina dogadaju unaprijed
odnosno na pocCetku razdoblja, za razliku od Zivotnih osiguranja gdje uobiCajeno
pretpostavljamo da se naknade Steta dogadaju na kraju razdoblja, krenut ¢emo od trenutka
t = 0 (u poglavlju 2. kretali smo od trenutka t = 1).

Za razliku od zivotnih odnosno rentnih osiguranja, u mirovinskim programima pozitivna razlika
izmedu imovine za pokri¢e tehni¢kih priCuva i trazenog pokri¢a tehni¢kih priCuva ne pripada
dioni¢arima, vec¢ ostaje u bilanci drustva u tehnickim pri¢uvama ili se pod uvjetima i na nacin
propisan Zakonom dio tog viSka prebacuje u interventne pricuve. U "kapital drustva" na
poCetku svakog mjeseca prenose se naknade ukalkulirane cjenicima te naknada za
upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih pri¢uva, a isti se umanjuje za stvarne troSkove te
eventualno nadoknadu manjka imovine za pokric¢e tehnickih priCuva koji se ne nadoknaduje iz
interventnih priCuva. Ako zanemarimo pokri¢e granice solventnosti, dioniari na kraju svake
godine raspolazu upravo s tim "kapitalom drustva" odnosno pokazatelj profita mozemo
ra¢unati na sljedeci nacin:

Oy = S( +1}/2)—(p5'+ep+eo)

Zat>1:

o, = nak, — SKM + pM x (1}/25—et)

PVFP = 2[ (1+:153) xat]

Kriterije profita raunamo na nacin opisan u poglaviju 2. Primijetimo da u mirovinskom
osiguranju mozemo zanemariti kriterij profita ,razdoblje diskontiranog povrata®“, s obzirom na
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to da se radi o jednokratnoj uplati te se uobi¢ajeno najveci pozitivni iznos u nov€anom toku
generira u prvoj godini od pocetka sklapanja ugovora o mirovini.

Vrijednost novog posla ratunamo na sljedeci nacin:

PVCC = Z[ (1+153) xSDUt]

VBN = PVFP — PVCC

U nastavku dajemo izraCune i primjere testa profita, ukljuCujuci analizu osjetljivosti, oblika
mirovina koje mirovinsko osiguravajuée drustvo mora ponuditi u sklopu obveznog mirovinskog
osiguranja.

Pri tome ¢emo pretpostaviti da se cjenici i trazeno pokri¢e tehnickih pricuva raCunaju na istim
pretpostavkama. U primjerima ¢emo ponovno koristiti Prve hrvatske rentne tablice [7]%4,, ali
¢emo za izraCun cjenika i trazenog pokri¢a tehnickih priuva koristiti "Modificirane unisex
tablice smrtnosti" koje smo dobili na sljedeci nacin:

- pretpostavili smo da u portfelju imamo 65% Zena i 35% muskaraca za svaku dob,
- koristimo pomak u dobi od 5 godina odnosno pretpostavili smo da osoba dobi x ima
dob x — 5 godina iz tablica smrtnosti.

Odnosno ako oznac¢imo:

IM = broj zivih mugkaraca dobi x iz Prvih hrvatskih rentnih tablica [7]%5,,
IZ = broj zivih Zena dobi x iz Prvih hrvatskih rentnih tablica [7]%,,
[, = broj zivih osoba dobi x iz ,Modificiranih unisex tablica smrtnosti*,
tada vrijedi:

I =35%x 1M . +65% x 1Z_,

»Modificirane unisex tablice smrtnosti“, pri €emu su [} zaokruzeni na 0 decimala, nalaze se u
Prilogu 2.

U primjerima Testa profita pretpostavit ¢emo da vjerojatnost doZivljenja odgovara stvarnoj dobi
i spolu odnosno koristit cemo broj zivih muskaraca i broj zivih Zena iz Prvih hrvatskih rentnih
tablica [7]%”. Nadalje, pretpostavit éemo da se smrt dogada po isteku osigurateljne godine
odnosno da se broj zivih osoba odredene dobi ne mijenja tijekom osigurateljne godine.

U izraCcunima ¢emo pretpostaviti da se mirovine uskladuju 2 puta godiSnje s obzirom na indeks
potroSackih cijena te dodatno koristiti sliedece oznake:

lipc = godisSnja stopa rasta indeksa potrosackih cijena,

i@ =

Lipe = polugodidnja stopu promjene indeksa potrodackih cijena

84 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
85 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
86 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
87 Prve hrvatske rentne tablice” [7]
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i) = (1+ ii,,c)% -1
x = dob korisnika mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini,

y = dob bra¢nog druga korisnika mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini,

n = trajanje zajamCenog razdoblja u godinama,

pep = postotak od mirovine koji se isplacuje bratnom drugu nakon smrti korisnika mirovine,

pz = postotak od mirovine koji se isplacuje imenovanom korisniku u zajam&enom razdoblju.

Tada vrijedi:

e-17y X (1415

ipc) , ako je t djeljiv sa 6

jo—

T
t—1Ty, inaCe

3.1. POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA

NovCane tokove raCunamo za vrieme dok je korisnik mirovine ziv odnosno dok postoji
vjerojatnost veca od 0 da je korisnik mirovine ziv.

Tada vrijedi:

M _

tP = Int(

1_152)px

thu = v

— * —
olu =Ty = rx,p,

Ako oznaéimo s:

w
bxzztkpxx

k=0

5 11
NORNE 12k+1 [(2)\2Ftt 12k+1
(1 + linf) X z Vg t (1 + linf) X V(i2)

=0 =6

i pri ¢emu koristimo pretpostavke o kamatnoj stopi i smrtnosti iz cjenika, tada vrijedi:

(0, ako t nije djeljivs 12 iliakoje ,pM =0
3
= { 7 S¢

T ,inace
X
k tP X+

12
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S obzirom na to da mirovinsko osiguravajuée drustvo prilikom raspodjele eventualnog viska
ne smije naplacivati dodatne naknade, izraun dodatka na mirovinu odgovara izraCunu
mirovine bez ukalkuliranih troSkova pri ¢emu se za iznos jednokratne uplate uzima iznos
rasporedenog viska na ugovor o mirovini te dob korisnika mirovine u trenutku raspodjele viska.
U prethodnoj formuli trebali smo jo§ uzeti u obzir vjerojatnost da korisnik mirovine dobi x u

trenutku pocetka isplate mirovine dozivi dob x + %
Nadalje vrijedi:

Vi= V=0
te zat > 1iako je t djeljivs 12 vrijedi:

V= M x e V()
12

V= pMx LVx( trU)
12

3.1.1. PRIMJER IZRACUNA KRITERIJA PROFITA

Primjer 9: Pretpostavimo da korisnik mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini ima 65
godina, da jednokratna uplata iznosi 100.000,00 kn te da je odabrao jednokratnu isplatu od
15% iznosa jednokratne uplate. Pretpostavit ¢emo da je iznos mirovine odreden uz
pretpostavku smrtnosti iz ,Modificiranih unisex tablica smrtnosti,”®® a da su sve ostale
pretpostavke iste kao u Primjeru 1. Tada bi po€etna pojedinacna dozivotna mirovina iznosila:

Tes159, = 239,91 kn
Primijetimo da smo dobili manji po€etni iznos mirovine od iznosa za istu dob u Primjeru 1.
Pretpostavimo nadalje sljedece:

- pocetni troSkovi koji ovise o broju ugovora o mirovini: ep = 800,00 kn,
- troSak provizije iznosi 0.5% jednokratne uplate odnosno: p = 0.5%,
- mjesecni troSkovi po ugovoru o mirovini iznose na pocetku: e, = 30,00 kn,

- mjesecni troSkovi se svaki mjesec smanjuju za igz) = 0.8% dok ne dodu do minimuma,
od e,,in = 8,00 kn, a rastu po godisnjoj stopi od i, = 2%,

- godisnji postotak koji se obradunava na osnovicu za izraun naknade za upravljanje
iznosi: A; = 0.3%,

- godisnja stopa rasta indeksa potros$ackih cijena i;,. = 1.8%,

- godisnji prinos na ulaganja imovine za pokrice tehnicke pricuve iznosi: ip = 1.55%,

- godisnji prinos na ulaganja kapitala iznosi: iy = 1.7%,

- zariziko diskontnu stopu koristit cemo EIOPA-inu bezri¢nu krivulja kamatnih stopa na
31.10.2020. [14]%° za Hrvatsku (u Prilogu 3) uveéanu za 2% premije za rizik.

Tada je u Tablici 9 dan prikaz pokazatelja profita. Primijetimo da u ovom primjeru pokazatelj
profita sadrzi viSe od jedne promjene predznaka odnosno internu stopu povrata nije moguce
izraCunati.

88 Prilog 2
89 Risk-free curves as of 31-10-2020 (annual zero-coupon spot rates”, EIOPA [14]
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U Tablici 10 dan je prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla. Primijetimo da su svi kriteriji
profita u Tablici 10 veéi za muSkarce u odnosu na zene, §to je bilo i o¢ekivano, s obzirom na
to da smo u cjenicima Koristili jedinstvene tablice smrtnosti, a u testu profita tablice smrtnosti
koje se razlikuju po spolu te zbog ocekivanog duljeg trajanja zivota zena.

Tablica 9:
Broj | Pokazatelj profita Broj Pokazatelj profita Broj | Pokazatelj profita
mjef | Muskarci | Zene mjef ® 1 Muskarci Zene mjef ® | Muskarci | Zene

0 184,17 | 184,17 35 -9,59 -9,76 70 -4,59 -4,89

1 -15,64 | -15,64 36 223,67 223,32 71 -4,48 -4.77

2 -15,45 | -15,45 37 -9,12 -9,41 72 209,76 208,04

3 -15,26 | -15,26 38 -8,97 -9,26 73 -4.16 -4,49

4 -15,08 | -15,08 39 -8,83 -9,1 74 -4,05 -4,38

5 -14,89 | -14,89 40 -8,69 -8,97 75 -3,95 -4,26

6 -14,71 | -14,71 41 -8,55 -8,82 76 -3,84 -4,15

7 -14,52 | -14,52 42 -8,41 -8,67 77 -3,74 -4,04

8 -14,34 | -14,34 43 -8,27 -8,53 78 -3,63 -3,92

9 -14,16 | -14,16 44 -8,13 -8,39 79 -3,53 -3,81
10 -13,98 | -13,98 45 -7,99 -8,24 80 -3,43 -3,70
11 -13,80 | -13,80 46 -7,85 -8,10 81 -3,32 -3,59
12 231,79 | 169,07 47 -7,72 -7,96 82 -3,22 -3,48
13 -13,30 | -13,41 48 219,24 218,54 83 -3,12 -3,37
14 -13,12 | -13,23 49 -7,28 -7,63 84 204,73 202,33
15 -12,95 | -13,06 50 -7,15 -7,49 85 -2,86 -3,13
16 -12,78 | -12,89 51 -7,02 -7,36 86 -2,77 -3,02
17 -12,61 | -12,71 52 -6,89 -7,22 87 -2,67 -2,92
18 -12,44 | -12,54 53 -6,76 -7,09 88 -2,57 -2,81
19 -12,27 | -12,37 54 -6,63 -6,95 89 -2,48 -2,71
20 -12,10 | -12,20 55 -6,51 -6,82 90 -2,38 -2,61
21 -11,94 | -12,04 56 -6,38 -6,69 91 -2,29 -2,50
22 -11,77 | -11,87 57 -6,26 -6,56 92 -2,20 -2,40
23 -11,61 | -11,71 58 -6,13 -6,43 93 -2,10 -2,30
24 227,86 | 227,77 59 -6,01 -6,30 94 -2,01 -2,20
25 -11,13 | -11,34 60 214,60 213,44 95 -1,92 -2,10
26 -10,97 | 11,17 61 -5,63 -5,99 96 198,50 196,33
27 -10,81 | -11,01 62 -5,51 -5,86 97 -1,70 -1,89
28 -10,66 | -10,85 63 -5,39 -5,74 98 -1,62 -1,79
29 -10,50 | -10,69 64 -5,27 -5,61 99 -1,53 -1,69
30 -10,35 | -10,54 65 -5,16 -5,49 100 -1,44 -1,59
31 -10,19 | -10,38 66 -5,04 -5,37 101 -1,35 -1,50
32 -10,04 | -10,22 67 -4,93 -5,25 102 -1,27 -1,40
33 -9,89 | -10,07 68 -4,81 -5,13 103 -1,18 -1,31
34 -9,74 -9,92 69 -4,70 -5,01 104 -1,10 -1,22

45




Tablica 10:

Muskarci Zene

2.584,15kn | 2.306,08 kn

Sadasnja vrijednost
buduceg profita

Margina profita 2.58% 2.31%
Vrijednost novog posla | 2.289,42 kn | 1.690,15 kn

3.1.2. PRIMJER ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Primjer 10: Pretpostavimo da su svi parametri isti kao u Primjeru 9, ali izmijenimo pretpostavku
o stvarnoj smrtnosti pretpostavivii produljenje Zivotnog vijeka za 3 godine odnosno
pretpostavimo da osoba dobi x ima vjerojatnost dozivljenja iz Tablica smrtnosti kao osoba dobi
x-3. Tada je u Tablici 11 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla. Ako usporedimo
vrijednosti iz Tablice 11 s vrijednostima iz Tablice 10, mozemo primijetiti da smo kod zena
dobili o¢ekivane rezultate odnosno s obzirom na to da se produljilo trajanje zZivota, o¢ekuje se
i dulja isplata mirovina te je sada$nja vrijednost buduéeg profita manja. Stovise, vrijednost
novog posla je u ovom primjeru ispala negativna.

Kod muskaraca neoc¢ekivano imamo vecéu sadasnju vrijednost buduceg profita odnosno ispada
da veéa smrtnost generira maniji profit za drustvo. Zasto se to dogada? Razlog ovakvom
rezultatu je Sto u slu€aju ostvarenog viSka u imovini za pokri¢e tehnickih pri€uva u odnosu na
traZeno pokrice, prema uvjetima propisanim Zakonom, drustvo taj viSak moZze odnosno mora
podijeliti izmedu korisnika mirovina i interventnih priCuva odnosno dioni€ari ne participiraju u
tom viSku. Drustvo participira u eventualno vecoj imovini za pokric¢e tehni¢kih pricuva samo
putem naknade za upravljanje. Kada dolazi do raspodjele viSka, dio sredstava se prenosi u
interventne pri€uve te se imovina za pokri¢e tehnickih priCuva na koju se obracunava naknada
za upravljanje smanjuje. U Primjeru 9 doSlo je do ranije raspodjele viSka te je zbog toga
sadasnja vrijednost buduceg profita ispala manja. S druge strane, vrijednost novog posla i za
muskarce je o€ekivano manja u Tablici 11 u odnosu na Tablicu 10. Razlog za to je povecanje
sadasnje vrijednosti trodka kapitala s obzirom na s jedne strane oc€ekivano vecée trazeno
pokri¢e tehnickih pri€uva, a s druge strane manje interventne pricuve.

Iz ovog primjera vidimo da parametar smrtnosti zna¢ajno utjeCe na profitabilnost.

Tablica 11:

Muskarci Zene

2.609,88 kn 645,80 kn

Sadas$nja vrijednost
buduceg profita

Margina profita 2.61% 0.65%
Vrijednost novog posla | 2.180,29 kn -77,30 kn

Primjer 11: Pretpostavimo da su svi parametri isti kao u Primjeru 9, ali izmijenimo pretpostavku
0 prinosu na ulaganja imovine za pokri¢e tehni¢kih pricuva odnosno pretpostavimo da je
godisnji prinos maniji za 0.5% te iznosi 1.05%. Tada je u Tablici 12 dan prikaz kriterija profita i
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vrijednosti novog posla. Ako usporedimo vrijednosti iz Tablice 12 s vrijednostima iz Tablice 10,
mozemo primijetiti da su o&ekivano rezultati u Tablici 12 manji. Stovise, za Zene smo dobili
negativne vrijednosti.

Tablica 12:

Muskarci Zene

2.461,87 kn | -1.352,06 kn

Sadasnja vrijednost
buduceg profita

Margina profita 2.46% -1.35%
Vrijednost novog posla 2.054,39 kn | -1.984,78 kn

Primjer 12: Pretpostavimo da su svi parametri isti kao u Primjeru 9, a promijenimo
pretpostavku prinosu na ulaganja kapitala, odnosno pretpostavimo da je prinos na ulaganja
kapitala manji za 0.5% te iznosi 1.2% dobivamo rezultate prikazane u Tablici 13. Primijetimo
da promjena ovog parametra nije utjecala na sadasnju vrijednost buduéeg profita, ali je utjecala
na vrijednost novog posla koja je oCekivano manja od one iz Tablice 10. Razlog tome je §to se
prinos na ulaganja kapitala u izraunu primjenjuje samo na interventne priCuve i dodatni
solventni kapital.

Iz ovog i prethodnog primjera vidimo da i parametar stope prinosa na ulaganja znacajno utjeCe
na profitabilnost.

Tablica 13:

Muskarci Zene

Sadasnja vrijednost
buduceg profita

Margina profita 2.58% 2.31%
Vrijednost novog posla | 2.174,97 kn | 1.519,06 kn

2.584,15kn | 2.306,08 kn

Primjer 13: Pretpostavimo da su svi parametri isti kao u Primjeru 9, ali promijenimo
pretpostavku o po&etnim troSkovima i poCetnim mjesecnim troSkovima tj. pretpostavimo da su
isti ve¢i za 10% odnosno iznose: ep = 880,00 kn, a e, = 33,00 kn. Tada je u Tablici 14 dan
prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla. Rezultati u Tablici 14 oekivano su manji od
rezultata iz Tablice 10. Primijetimo da je promjena parametara utjecala na smanjenje sadasnje
vrijednosti buduéeg profita, pri ¢emu je razlika izmedu sadasnje vrijednosti buduéeg profita i
vrijednosti novog posla odnosno sadasnja vrijednost troSka kapitala ostala nepromijenjena. Pri
tome je povecanje troSkova od 10% rezultiralo smanjenjem sada$nje vrijednosti buduéeg
profita za 12.6% za muskarce, a 14.8% za zene. Vece postotno smanjenje kod Zena pojavljuje
se zbog pretpostavke o manjoj smrtnosti odnosno duljem razdoblju isplate mirovine.

Iz ovog primjera vidimo da i parametar troSkova znacajno utje€e na profitabilnost.
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Tablica 14:

Muskarci Zene

Sadasnja vrijednost
buduceg profita

Margina profita 2.26% 1.96%
Vrijednost novog posla 1.962,61 kn | 1.348,71 kn

2.257,34 kn | 1.964,64 kn

3.2. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA

NovC€ane tokove raCunamo za vrijeme dok je ziv korisnik mirovine ili njegov bracni drug
odnosno dok postoji vjerojatnost ve¢a od 0 da je Ziv korisnik mirovine ili njegov braéni drug.

Tada vrijedi:

(
Ty X Px + Pep X Gy X 14
. (w(ﬁ) <P )™ ) e s

0, inace

— *
o' =70 = Tx,y,p1.08p

Ako oznac¢imo s:

w 5 11
) 12k a2kl
by(c,Jz,pBD = Z {[ kPx + Pap X klx X kPy] X (1 + ll-(n))c) Z vt + (1 + li(n}) Z vt
k=0 1=0 1=6

w
(2) _
bx,y,pBD - z { kPx X

k=0

5 11
.(2) ZkE 12k+1 (2))2k*1 12k+1

=0 =6

w
3
ba(c,jz,pBD =Psp X Z { kPy X
k=0

5 11
.(2))%F 12k+1 .(2) )2+ 12k+1
(1 + linf) E Uitz + (1 + linf) V(i)

1=0 =6

i pri ¢emu koristimo pretpostavke o kamatnoj stopi i smrtnosti iz cjenika, tada vrijedi:
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( 0,ako t nije djeljivs 12 ili ako je pM =
3 cD
rtd — { Z X St
1 2 3
ttpxx thXb()t T tPx X tqy b()t Tt qx X ¢ Xb()t ¢
12 1z X*tipYtizPED 12 1z X*tipYtizPED 12 1z X+1pY*+1zPED
Nadalje vrijedi:
OV* = OV = O
te zat > 1iako je t djeljivs 12 vrijedi:
« 1 2 3 .
tV = pr X Lp LVx(y)pBD (rt) T ePx Xt qy X t Vx(y)pBD (rt) t e qx X ¢ py X f Vx(y)pBD (Tt)
12 12 12 12 12 12 12

tvzipxpry <

2 12 12 12 12 12

3.2.1. PRIMJER IZRACUNA KRITERIJA PROFITA

2
Ve (0) + ePx X e84y X e Vi, (0) + £ X £y X
12 12

12

Primjer 14: Pretpostavimo da korisnik mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini ima
65 godina, a njegov bra¢ni drug 60 godina, da jednokratna uplata iznosi 100.000,00 kn te da
je odabrao jednokratnu isplatu od 15% iznosa jednokratne uplate. Pretpostavit ¢emo da je
iznos mirovine odreden uz pretpostavku smrtnosti iz ,Modificiranih unisex tablica smrtnosti“,*
a da su sve ostale pretpostavke iste kao u Primjeru 2. Tada bi poCetna zajedni¢ka dozivotna

mirovina iznosila:

T65,60,15%,60% — 197,76 kn

Pretpostavimo da su parametri koje koristimo u testu profita isti kao u Primjeru 9. Tada je u

Tablici 15 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla.

Tablica 15:
Muskarci Zene
SadaSnja viijednost | 5 957 6 kn | 2,875,590 kn
buduceg profita
Margina profita 2.96% 2.88%
Vrijednost novog posla | 2.331,98 kn | 2.191,04 kn

9 Prilog 2
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3.2.2. PRIMJER ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Primjer 15: Pretpostavimo da su svi polazni parametri isti kao u Primjeru 14 te da se parametri
o smrtnosti, prinosu na ulaganja i troSkovima mijenjaju kao u primjerima 10 do 13. Tada je u
Tablici 16 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla s obzirom na promjenu pojedinih

parametara.
Tablica 16:
Muskarci Zene

Sadasnja N Sadasnja N
vrijednost Margina X(;'\J/eoanSt vrijednost Margina X(;'\J/eoanSt
buduceg profita oslag buduceg profita oslag
profita P profita P

Polazni parametri 2.95760kn | 2.96% | 2.331,98 kn 2.875,59kn | 2.88% | 2.191,04 kn

Povecanje

dozivljenja za 3

godine 2.957,33kn | 2.96% | 2.208,50 kn 2.595,97 kn | 2.60% | 1.798,23 kn

Smanjenje prinosa

na ulaganja imovine

za pokri¢e tehnickih

pricuva za 0.5% 2.252,78 kn | 2.25% 1.530,60 -106,73 kn | -0.11% | -831,39kn

Smanjenje prinosa

na ulaganja kapitala

za 0.5% 2.957,60kn | 2.96% | 2.157,55kn | 2.875,59kn | 2.88% | 2.007,12 kn

Povecanje troskova

za 10% 2.608,85kn | 2.61% | 1.983,23 kn 2.526,94 kn | 2.53% | 1.842,39 kn

3.3.

POJEDINACNA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

NovCane tokove raCunamo za vrieme dok je korisnik mirovine ziv odnosno dok postoji
vjerojatnost vec¢a od 0 da je korisnik mirovine ziv te u zajam&enom razdoblju.

Oznacgimo:

Tada vrijedi:

, Lk<n
indjn = 0,k>n

t
1, —

tPM =

Int(

12<n
t\P
)
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trU><<Int(%)px+pzxInt(%)qxxind;r)

'y = ,akoje py >0

tPm
0, inace
Ako nadalje oznacCimo:
S > 241 e
1 . 2 2
bfmzpz = Z {[ WPx + Dz X Gy X indy | % (1 + Ll(n}) Z v+ (1 + Ll(n}) 2 17(1122")”]}
k=0 1=0 =6

5 11
(2) 12K+ | [(2) )2 12k+1
=0 =6

n—
2
ba(cr)lpz - z
k=0

i pri €emu koristimo pretpostavke o kamatnoj stopi i smrtnosti iz cjenika, tada vrijedi:

( 0,ako t nije djeljivs 12 iliakoje p" =0

3 ¢
rd = 7 X5t .
(1) (2) ,1nace
l t Px X b t t qx X b t
+ﬁ'"‘ﬁ'¥’z XN 1pPz
Nadalje vrijedi:
OV* = OV = O

te zat > 1iako je t djeljivs 12 vrijedi:

* 1 *
V= oD X VO () + ¢ % tvx‘n)pz(m
2 12 12

tV:%pxxl_tz a pz( trU)‘l' th Vx(n)pz( tru)

3.3.1. PRIMJER IZRACUNA KRITERIJA PROFITA

Primjer 16: Pretpostavimo da korisnik mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini ima
65 godina, da jednokratna uplata iznosi 100.000,00 kn te da je odabrao jednokratnu isplatu od
15% iznosa jednokratne uplate te trajanje zajamcenog razdoblja 10 godina. Pretpostavit ¢emo
da je iznos mirovine odreden uz pretpostavku smrtnosti iz ,Modificiranih unisex tablica
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smrtnosti“,”’ a da su sve ostale pretpostavke iste kao u Primjeru 3. Tada bi pocetna
pojedina¢na dozivotna mirovina sa zajamc&enim razdobljem iznosila:

Te5,15%,10,50% — 239,01 kn

Pretpostavimo da su parametri koje koristimo u testu profita isti kao u Primjeru 9. Tada je u

Tablici 17 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla.

Tablica 17:
Musgkarci Zene
Sadasnja vrijednost 2.531,04 kn | 2.197,85kn
buduceg profita
Margina profita 2.53% 2.20%
Vrijednost novog posla | 2.206,61 kn | 1.583,10 kn

3.3.2. PRIMJER ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Primjer 17: Pretpostavimo da su svi polazni parametri isti kao u Primjeru 16 te da se parametri
o smrtnosti, prinosu na ulaganja i troSkovima mijenjaju kao u primjerima 10 do 13. Tada je u
Tablici 18 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla s obzirom na promjenu pojedinih

parametara.
Tablica 18:
Muskarci Zene
Sadasnja Sadasnja
vrijednost Margina | Vrijednost vrijednost Margina | Vrijednost
buduceg profita novog posla | buduéeg profita novog posla
profita profita
Polazni parametri 2.531,04kn | 2.53% | 2.206,61kn | 2.197,85kn| 2.20% | 1.583,10 kn
Povecanje
dozivljenja za 3
godine 2.575,80kn | 2.58% | 2.130,12 kn 703,27 kn | 0.70% -17,93 kn
Smanjenje prinosa
na ulaganja
imovine za pokrice
tehnickih pricuva
za 0.5% 2.403,45kn | 2.40% 1.971,22 | -1.470,40kn | -1.47% | -2.101,87 kn
Smanjenje prinosa
na ulaganja
kapitala za 0.5% 2.531,04kn | 2.53% | 2.086,25kn | 2.197,85kn| 2.20% | 1.412,18 kn
Povecanje
troskova za 10% 2.190,45kn | 2.19% | 1.866,02 kn 1.851,87kn| 1.85% | 1.237,12kn
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3.4. ZAJEDNICKA DOZIVOTNA MIROVINA SA ZAJAMCENIM RAZDOBLJEM

Novcane tokove raunamo za vrijeme dok je ziv korisnik mirovine ili njegov bracni drug
odnosno dok postoji vjerojatnost veca od 0 da je Ziv korisnik mirovine ili njegov braéni drug te
u zajamcenom razdoblju.

Oznacimo:

, 1L,Lk<n
indyn = 0,k>n

Tada vrijedi:

t
1, — <
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i pri ¢emu koristimo pretpostavke o kamatnoj stopi i smrtnosti iz cjenika, tada vrijedi:
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r& = 0, ako t nije djeljivs 12 ili ako je pM =

3
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3.4.1. PRIMJER IZRACUNA KRITERIJA PROFITA

Primjer 18: Pretpostavimo da korisnik mirovine u trenutku sklapanja ugovora o mirovini ima
65 godina, a njegov brac¢ni drug 60 godina, da jednokratna uplata iznosi 100.000,00 kn te da
je odabrao jednokratnu isplatu od 15% iznosa jednokratne uplate te trajanje zajam&enog
razdoblja 10 godina. Pretpostavit cemo da je iznos mirovine odreden uz pretpostavku smrtnosti
iz ,Modificiranih unisex tablica smrtnosti“,%? a da su sve ostale pretpostavke iste kao u Primjeru
4. Tada bi po€etna zajednic¢ka dozivotna mirovina sa zajam&enim razdobljem iznosila:

T65,60,15%,60%,10,50% — 197,75 kn

Pretpostavimo da su parametri koje koristimo u testu profita isti kao u Primjeru 9. Tada je u
Tablici 19 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla.
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Tablica 19:

Muskarci Zene
Sadasnja vrijednost | 5 g5 g5 ¢ | 2.874,14 kn
buduceg profita
Margina profita 2.96% 2.87%
Vrijednost novog posla | 2.330,84 kn | 2.189,33 kn

3.4.2. PRIMJER ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Primjer 19: Pretpostavimo da su svi polazni parametri isti kao u Primjeru 18 te da se parametri
o smrtnosti, prinosu na ulaganja i troSkovima mijenjaju kao u primjerima 10 do 13. Tada je u
Tablici 20 dan prikaz kriterija profita i vrijednosti novog posla s obzirom na promjenu pojedinih

parametara.
Tablica 20:
Musgkarci Zene
Sadasnja Sadasnja
vrijednost Margina | Vrijednost vrijednost Margina | Vrijednost
buduceg profita novog posla | buduéeg profita novog posla
profita profita
Polazni parametri 2.956,85 kn 2.96% | 2.330,84 kn 2.874,14 kn 2.87% 2.189,33 kn
Povecanje
dozivljenja za 3
godine 2.956,91kn | 2.96% | 2.208,01 kn 2.593,06 kn | 2.59% 1.795,35 kn
Smanjenje prinosa
na ulaganja
imovine za pokri¢e
tehnickih pricuva
za 0.5% 2.241,28kn | 2.24% 1.519,11 -121,44 kn | -0.12% -846,10 kn
Smanjenje prinosa
na ulaganja
kapitala za 0.5% 2.956,85kn | 2.96% | 2.156,35kn | 2.874,14kn| 2.87% | 2.005,38 kn
Povecanje
troskova za 10% 2.607,90kn | 2.61% | 1.981,89 kn 2.52526 kn |  2.53% 1.840,45 kn
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PRILOG 1: PRVE HRVATSKE RENTNE TABLICE

Rentne tablice smrtnosti osiguranika neodgodenih renti (1970.):

[Ix]
dob (x) unisex muskarci Zene

0| 100.000 100.000 | 100.000

1 98.293 98.306 98.235

2 98.192 98.212 98.121

3 98.146 98.166 98.074

4 98.110 98.131 98.038

5 98.082 98.104 98.007

6 98.062 98.084 97.987

7 98.040 98.062 97.966

8 98.020 98.040 97.946

9 98.001 98.021 97.928
10 97.983 98.002 97.911
11 97.967 97.986 97.895
12 97.952 97.971 97.880
13 97.937 97.955 97.867
14 97.922 97.939 97.854
15 97.906 97.920 97.842
16 97.888 97.898 97.828
17 97.867 97.874 97.813
18 97.840 97.841 97.794
19 97.805 97.796 97.772
20 97.755 97.731 97.747
21 97.694 97.649 97.717
22 97.622 97.546 97.691
23 97.546 97.432 97.667
24 97.468 97.311 97.645
25 97.398 97.202 97.625
26 97.344 97.122 97.604
27 97.302 97.061 97.587
28 97.264 97.006 97.572
29 97.227 96.953 97.555
30 97.189 96.900 97.538
31 97.153 96.850 97.519
32 97.114 96.799 97.498
33 97.074 96.747 97.474
34 97.034 96.695 97.449
35 96.994 96.643 97.424
36 96.952 96.591 97.395
37 96.908 96.536 97.367

[Ix]
dob (x) | unisex | muskarci Zene
38 | 96.861 96.477 | 97.335
39 | 96.807 96.412 | 97.298
40 | 96.746 96.337 | 97.254
41 | 96.675 96.251 | 97.203
42 | 96.597 96.157 | 97.143
43 | 96.511 96.052 | 97.079
44 | 96.420 95.936 | 97.016
45| 96.318 95.807 | 96.944
46 | 96.205 95.664 | 96.864
47 | 96.083 95.509 | 96.778
48 | 95.949 95.339 | 96.681
49 | 95.801 95.153 | 96.573
50 | 95.636 94.943 | 96.455
51| 95.457 94.713 | 96.331
52 | 95.259 94.454 | 96.197
53 | 95.039 94.161 | 96.051
54 | 94.792 93.828 | 95.889
55 | 94.527 93.469 | 95.714
56 | 94.241 93.081 | 95.532
57 | 93.939 92.668 | 95.340
58 | 93.623 92.243 | 95.139
59 | 93.291 91.795 | 94.932
60 | 92.951 91.329 | 94.734
61 | 92.628 90.879 | 94.555
62 | 92.295 90.402 | 94.392
63 | 91.947 89.860 | 94.231
64 | 91.560 89.211 | 94.056
65| 91.111 88.438 | 93.850
66 | 90.547 87.468 | 93.590
67 | 89.837 86.265 | 93.240
68 | 88.878 84.677 | 92.731
69 | 87.686 82.776 | 92.051
70 | 86.384 80.776 | 91.263
71| 85.146 78.936 | 90.480
72 | 84.048 77.344 | 89.762
73 | 82.995 75.819 | 89.065
74 | 81.967 74.330 | 88.377
75 | 80.877 72.757 | 87.634
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[Ix]

dob (x) | unisex | muskarci Zene
76 | 79.684 71.021 | 86.815
77 | 78.319 69.070 | 85.857
78 | 76.684 66.807 | 84.682
79 | 74.802 64.405 | 83.200
80 | 72.551 61.873 | 81.222
81 | 69.854 59.193 | 78.594
82 | 66.898 56.232 | 75.553
83 | 63.569 52.971 | 72.071
84 | 59.847 49.406 | 68.125
85 | 55.730 45.544 | 63.706
86 | 51.233 41.409 | 58.846
87 | 46.420 37.047 | 53.674
88 | 41.417 32.527 | 48.246
89 | 36.306 28.012 | 42.640
90 | 31.184 23.597 | 36.957
91 | 26.166 19.384 | 31.320
92 | 21.374 15.475 | 25.866

[Ix]
dob (x) | unisex | muskarci Zene
93 | 16.933 11.960 | 20.736
94 | 12.953 8.910 | 16.068
95| 9.522 6.370 | 11.976
96 | 6.691 4.349 | 8.539
97 | 4.468 2820 | 5.791
98 | 2.818 1.728 | 3.711
99 1.668 995 | 2.232
100 921 535 1.251
101 471 268 649
102 222 125 310
103 96 54 135
104 38 21 54
105 14 8 20
106 5 3 7
107 1 1 2
108 0 0 1
109 0 0 0
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PRILOG 2: ,,MODIFICIRANE UNISEX TABLICE SMRTNOSTI“

dob (x) Ly

5 | 100.000

6| 98.260

7| 98.153

8| 98.106

9| 98.071
10 | 98.041
11| 98.021
12 | 98.000
13 | 97.979
14 | 97.961
15 | 97.943
16 | 97.927
17 | 97.912
18 | 97.898
19 | 97.884
20 | 97.869
21| 97.853
22 | 97.834
23 | 97.810
24 | 97.780
25 | 97.741
26 | 97.693
27 | 97.640
28 | 97.585
29 | 97.528
30 | 97.477
31| 97.435
32 | 97.403
33| 97.374
34 | 97.344
35| 97.315
36 | 97.285
37 | 97.253
38 | 97.220
39 | 97.185
40 | 97.151
41| 97.114

dob (x) Ly
79 | 83.461
80 | 82.427
81| 81.287
82 | 79.982
83 | 78.426
84 | 76.622
85 | 74.450
86 | 71.804
87 | 68.791
88 | 65.386
89 | 61.573
90 | 57.349
91 | 52.743
92 | 47.855
93 | 42.744
94 | 37.520
95 | 32.281
96 | 27.142
97 | 22.229
98 | 17.664
99 | 13.563
100 | 10.014
101 | 7.073
102 |  4.751
103 | 3.017
104 | 1.799
105 |  1.000
106 516
107 245
108 107
109 42
110 16
111 6
112 2
113 1

dob (x) Ly
42 | 97.076
43 | 97.035
44 | 96.988
45 | 96.933
46 | 96.870
47 | 96.798
48 | 96.720
49 | 96.638
50 | 96.546
51 | 96.444
52 | 96.334
53 | 96.211
54 | 96.076
55 | 95.926
56 | 95.765
57 | 95.587
58 | 95.390
59 | 95.168
60 | 94.928
61| 94.674
62 | 94.405
63 | 94.125
64 | 93.834
65 | 93.542
66 | 93.268
67 | 92.996
68 | 92.701
69 | 92.360
70 | 91.956
71| 91.447
72 | 90.799
73 | 89.912
74 | 88.805
75 | 87.593
76 | 86.440
77 | 85.416
78 | 84.429

58



PRILOG 3: EIOPA-INA BEZRIZICNA KRIVULJA KAMATNIH STOPA
NA 31.10.2020. - ZA HRVATSKU

t stopa (i) t stopa (i) t stopa (i) t stopa (i)
1] -0,230% 38 | 2,600% 75 | 3,154% 112 | 3,350%
2| -0,035% 39 | 2,627% 76 | 3,161% 113 | 3,354%
3 0,121% 40 | 2,653% 77 | 3,169% 114 | 3,357%
4 0,231% 41 | 2,678% 78 | 3,176% 115 | 3,360%
5 0,333% 42 | 2,702% 79 | 3,184% 116 | 3,364%
6 0,436% 43 | 2,724% 80 | 3,191% 117 | 3,367%
7 0,543% 44 | 2,746% 81| 3,198% 118 | 3,370%
8 0,657% 45 | 2,768% 82 | 3,204% 119 | 3,374%
9 0,776% 46 | 2,788% 83| 3,211% 120 | 3,377%

10 0,894% 47 | 2,807% 84 | 3217% 121 | 3,380%

11 1,008% 48 | 2,826% 85| 3,223% 122 | 3,383%

12 1,117% 49 | 2,844% 86 | 3,229% 123 | 3,386%

13 1,220% 50 | 2,862% 87 | 3,235% 124 | 3,389%

14 1,319% 51| 2,879% 88 | 3,241% 125 | 3,392%

15 1,412% 52 | 2,895% 89 | 3,247% 126 | 3,394%

16 1,500% 53| 2,911% 90 | 3,253% 127 | 3,397%

17 1,583% 54 | 2,926% 91 | 3,258% 128 | 3,400%

18 1,662% 55 | 2,940% 92 | 3,263% 129 | 3,403%

19 1,736% 56 | 2,954% 93 | 3,269% 130 | 3,405%

20 1,806% 57 | 2,968% 94 | 3,274% 131 | 3,408%

21 1,872% 58 | 2,981% 95 | 3,279% 132 | 3,411%

22 1,935% 59 | 2,994% 96 | 3,284% 133 | 3,413%

23 1,994% 60 | 3,006% 97 | 3,288% 134 | 3,416%

24 2,051% 61| 3,018% 98 | 3,293% 135 | 3,418%

25 2,104% 62 | 3,030% 99 | 3,298% 136 | 3,420%

26 2,154% 63 | 3,041% 100 | 3,302% 137 | 3,423%

27 2,202% 64 | 3,052% 101 | 3,307% 138 | 3,425%

28 2,248% 65 | 3,063% 102 | 3,311% 139 | 3,428%

29 2,291% 66 | 3,073% 103 | 3,315% 140 | 3,430%

30 2,332% 67 | 3,083% 104 | 3,319% 141 | 3,432%

31 2,371% 68 | 3,093% 105 | 3,323% 142 | 3,434%

32 2,409% 69 | 3,102% 106 | 3,327% 143 | 3,437%

33 2,444% 70 | 3,111% 107 | 3,331% 144 | 3,439%

34 2,478% 71| 3,120% 108 | 3,335% 145 | 3,441%

35 2,511% 72 | 3,129% 109 | 3,339% 146 | 3,443%

36 2,542% 73 | 3,137% 110 | 3,343% 147 | 3,445%

37 2,571% 74 | 3,146% 111 | 3,346% 148 | 3,447%
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SAZETAK

Na temelju Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima, mirovinska osiguravaju¢a nude
programe obveznih mirovina, pri ¢emu su troSkovi koje ta druStva mogu zaracunati prilikom
izrade cjenika obveznih mirovinskih osiguranja zakonski ograniceni.

Cilj je ovog rada bio obraditi test profita programa obveznog mirovinskog osiguranja na temelju
individualne kapitalizirane Stednje, uzimajuc¢i u obzir zakonska ograni¢enja pri formiranju
cienika odnosno odredivanju jedini¢nih iznosa mirovina, izmedu ostalog i zakonska
ograni€enja u vezi s troSkovima i naknadama koje mirovinsko osiguravajuée drustvo moze
zaraCunati, kao i zakonska pravila za raspodjelu potencijalnog viska imovine za pokrice
tehnickih pri€uva, i to na primjerima oblika mirovina iz obveznog mirovinskog osiguranja koje
prema Zakonu o mirovinskim osiguravaju¢im druStvima mirovinska osiguravajuca druStva
mogu isplacivati te prikazati koji parametri cjenika najviSe utje€u na njihovu profitabilnost.

Test profita provodi se kako bi se utvrdila profitabilnost i povrat na kapital odredenog
osigurateljnog proizvoda, ukljuCujuci proizvode mirovinskog osiguranja. | obratno, za traZeni
povrat na kapital, modelom testa profita moguce je definirati troSkove odnosno cjenik
odredenog osigurateljnog proizvoda.

Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima s jedne strane zahtijeva potvrdu ovladtenog
aktuara u vidu pozitivnog misljenja o gospodarskim i aktuarskim parametrima na kojima su
temeljeni novi cjenici mirovina prije njihovog uvodenja, a s druge strane ograniCava vrste i
iznose naknada koje mirovinsko osiguravajuce drustvo moze zaraCunati odnosno naplatiti kod
programa obveznih mirovina. Tako mirovinsko osiguravajuce drustvo moze zaraCunati
jednokratnu i godi$nju naknadu za vrijeme trajanja isplate mirovine koje ne smiju biti vece od
Zakonom odredenih postotaka zaprimljenih doznaka te naknadu za upravljanje imovinom za
pokri¢e tehni¢kih pricuva koja se u odredenom postotku obraCunava na ukupnu imovinu, ako
je vrijednost te imovine veéa od trazenog pokri¢a, a koja nije uobi¢ajena u Zivotnom odnosno
rentnom osiguranju.

Dodatno, u slu€aju da mirovinsko osiguravajuce drustvo ostvari viSak u vrijednosti imovine za
pokri¢e tehnickih priCuva u odnosu na traZeno pokri¢e, bilo da se radi o viSku zbog povoljnijeg
financijskog iskustva (veéi prinos od ulaganja od planiranog ili manja stopa uskladivanja
mirovina) ili demografskog iskustva (ve¢a smrtnost) u odnosu na parametre koriStene u
cjenicima, dioni€ari mirovinskog osiguravaju¢eg drustva ne participiraju u tom visku, veé
drustvo tako ostvareni viSak, prema uvjetima propisanim Zakonom, moze odnosno mora
podijeliti izmedu korisnika mirovina i interventnih priCuva.

Analiza osjetljivosti provedena u sklopu testa profita na primjerima oblika mirovina iz obveznog
mirovinskog osiguranja pokazala je da mirovinsko osiguravajuce drustvo ne ostvaruje nuzno
vecu profitabilnost u slu¢aju koriStenja konzervativnijih parametara u cjenicima te nadalje, da
odgadanje raspodjele ostvarenog viska korisnicima mirovina pozitivno djeluje na profitabilnost
mirovinskog osiguravajuceg drustva. Ovakav rezultat je posljedica ve¢ prethodno navedene
¢injenice da mirovinsko osiguravajuc¢e drustvo participira u eventualno ostvarenom visku samo
kroz naknadu za upravljanje imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva koja se u tom slucaju
obraCunava na vecu vrijednost imovine. Raspodjelom eventualno ostvarenog viSka, dio
imovine se prenosi u interventne priCuve te se imovina za pokri¢e tehnickih pri€uva na koju se
obraCunava naknada za upravljanje smanijuje, a isto tako se dodatno smanjuje zbog isplata
mirovina uvec¢anih za pripisani viSak. S druge strane, obraCun naknade za upravljanje
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imovinom za pokri¢e tehnickih priCuva na vecu vrijednost te imovine nije u interesu korisnika
mirovina, jer dodatno umanijuje potencijalni viSak im se moze raspodijeliti, a $to vjerojatno nije
bila namjera zakonodavca.

Promatrano iz aspekta solventnosti mirovinskog osiguravaju¢eg drustva, analiza osjetljivosti
je pokazala da raspodjela viSka pozitivno djeluje na tro$ak drzanja kapitala s obzirom na to da
se raspodjelom viSka granica solventnosti odnosno iznos potrebnog kapitala za pokrice
solventnosti povec¢ava za 3% raspodijeljenog viSka, a interventne pri€uve koje umanjuju
potrebu za dodatnim kapitalom povecavaju za Cetvrtinu odnosno 25% iznosa raspodijeljenog
viska.
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SUMMARY

According to the Act on Pension Insurance Companies, pension insurance companies offer
mandatory pension insurance programs, whereby the costs which these companies are
allowed to charge when defining the tariffs of the mandatory pensions are limited by the law.

The purpose of this paper was to describe profit testing of mandatory pension insurance
programs based on individual capitalized savings, taking into consideration legal restriction in
defining the tariffs i.e. in defining pension units amounts, including legal limitations regarding
the costs and fees which pension insurance company is allowed to charge, as well as legal
regulations for the distribution of potential surplus assets for the technical provisions coverage,
on examples of mandatory pension insurance types which according to the Act on Pension
Insurance Companies, pension insurance companies may disburse and to show which of the
tariff parameters affect their profitability the most.

The profit testing is conducted to determine the profitability and return on equity of a certain
insurance product, including the pension insurance products. And vice versa, for the required
return on equity, the profit test modelling can be used to define the costs or the tariff of the
certain insurance product.

On the one hand, the Act on Pension Insurance Companies requires a confirmation given by
a certified actuary in the form of a positive opinion on the economic and actuarial parameters
on which the new pension tariffs are based before their introduction, and on the other hand it
limits the types and amounts of fees that a pension insurance company is allowed to include
e.g. charge in mandatory pension insurance programs. Thus, pension insurance company is
allowed to charge single and annual fees during the pension payments which cannot exceed
the percentages of received single amount defined by the Act and the asset management fee
in the defined percentage of the total assets for the technical provisions coverage if these
assets are higher than required coverage, which is not common in life or annuity insurance.

Additionally, if pension insurance company realizes a surplus in assets for the technical
provisions coverage in relation to the required coverage, whether it is a surplus due to better
financial experience (higher return on investment than planned or lower rate of pension
adjustment) or demographic experience (higher mortality) in relation to the parameters used
in the tariffs, the shareholders of the pension insurance company do not participate in that
surplus, but the company can, or must, according to the conditions defined by the Act, divide
the realized surplus between pension beneficiaries and intervention provisions.

Sensitivity analysis conducted as part of the profit testing on the examples of mandatory
pensions insurance types has shown that the pension insurance company does not
necessarily achieve higher profitability when using more conservative tariff parameters, and
furthermore, that delaying the distribution of surplus to pension beneficiaries has a positive
effect to the profitability of pension insurance company. This result is a consequence of the
previously mentioned fact that the pension insurance company participates in any potential
surplus only through the asset management fee, which in this case is calculated on the higher
value of the assets. When distributing the potential surplus, part of these assets is transferred
to intervention provisions and simultaneously for the technical provisions coverage, on which
the asset management fee is calculated, are reduced. Futhermore, it is additionally reduced
due to the payment of pensions increased by the allocated surplus. On the other hand,
charging the asset management fee to a higher value of that asset for the technical provision
coverage is not in the interest of pension beneficiaries, because it additionally reduces the
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potential surplus that can be allocated to them, which probably was not the legislator’s
intention.

Regarded from the aspect of solvency of the pension insurance company, the sensitivity
analysis has shown that the distribution of surplus has a positive effect on the cost of holding
the capital, considering that by the distribution of surplus solvency margins, e.g. the amount of
capital needed for solvency coverage, is increased by 3% of distributed surplus, and the
intervention provisions, which reduces the need for additional capital, are increased by a
quarter, i.e. 25% of the amount of distributed surplus.
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ZIVOTOPIS

Ksenija Sanjkovi¢ (Zagreb, 1975.) diplomirala je matematiku Matemati¢kom odjelu PMF-u u
Zagrebu, na smjeru Matematicka statistika i racunarstvo i stekla zvanje dipl. ing. matematike.
U razdoblju od 1998. do 2001. zavrSila je Osnovno i Napredno Skolovanje iz aktuarske
matematike i osiguranja u organizaciji Matematickog odjela Prirodoslovno-matematickog
fakulteta Sveucilista u Zagrebu, Hrvatskog aktuarskog drustva, The Institute of Actuaries i The
Faculty of Actuaries iz Londona te joj je 2001. Ministarstvo financija Republike Hrvatske izdalo
ovladtenje za obavljanje poslova ovlastenog aktuara. 2003. godine je polozila ispit za
obavljanje poslova investicijskog savjetnika pri Komisiji za vrijednosne papire Republike
Hrvatske i Hrvatskoj udruzi financijskih analitiCara. 2016. i 2017. godine pohadala je edukaciju
za dobivanje aktuarskog certifikata iz podrucja upravljanje rizicima tzv. CERA certifikata
(Certified Enterprise Risk Actuary) u organizaciji Europske aktuarske akademije (EAA). 2018.
godine je na temelju poloZenog ispita pri Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga stekla
pravo na obavljanje poslova distribucije osiguranja i distribucije reosiguranja kao broker u
osiguranju i reosiguranju.

ViSe od 20 godina radnog iskustva u osiguranju stekla je u nekoliko drutava za osiguranje pri
¢emu je, izmedu ostalog, obnasSala funkcije imenovanog ovlastenog aktuara, a od 2008. i
Clanice odnosno predsjednice uprave drustva (Raiffeisen mirovinsko osiguravajuée drustvo
d.d., Ergo osiguranje d.d., Hrvatsko kreditno osiguranje d.d.). Direktorica je drustva AKTURA
AG d.o.o. za brokerske poslove u osiguranju i reosiguranju.

Redovna je Clanica je Hrvatskog aktuarskog drustva (HAD) od 2001. godine, a od 2014. do
2020. u dva je mandata obavljala funkciju predsjednice HAD-a. Predsjednica je HAD-ove
Komisije za profesionalizam i ¢lanica Odbora za profesionalizam Medunarodnog aktuarskog
udruzenja (IAA) kao i Odbora za osiguranje Europskog aktuarskog udruzenja (AAE). Od 2019.
godine voditeljica je InZenjerske sekcije Hrvatskog matemati¢kog drustva.

Jedan je od predavaca na predmetu "Praksa osiguranja i mirovinskog osiguranja" u sklopu
edukacije Hrvatskog aktuarskog drustva u svrhu dobivanja aktuarskog ovlastenja te sudjeluje
u edukacijama u organizaciji Hrvatske gospodarske komore namijenjenim kontinuiranom
strucnom usavrSavanju distributera u osiguranju i reosiguranju.
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