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Uvod

Kada investitori ulazu svoj novac u drustvo za osiguranje te time postaju dionicari,
glavni cilj im je da povrat na ulozeni novac bude $to veéi, te naravno da vrijednost
investicije bude veca od one pocetne, odnosno da povrat na investiciju bude poziti-
van. Da bi postojao pozitivan povrat na ulozen novac, drustva za osiguranje moraju
ostvarivati dobit, odnosno imati vece prihode od rashoda. No, kod ulaganja nije
bitno samo da je povrat pozitivan, nego je bitan i iznos povrata. Usporedivanjem
ocekivanog povrata, investitori odlucuju hoce li ulagati ili ne.

Kada investitor odluci postati dionic¢ar drustva za osiguranje, on tada zeli znati i
kako se njegovim novcem upravlja, te Zeli sudjelovati u donosenju odluka koje utjecu
na profitabilnost (pozitivan povrat) njegovog ulaganja. S obzirom da profitabilnost
osiguravajuceg drustva ovisi o tome jesu li proizvodi osiguranja koje to drustvo ima
u portfelju te koje prodaje na trzitu profitabilni, potrebno je tu tvrdnju i provjeriti.
Prije pocetka prodaje osigurateljnog proizvoda je stoga potrebno provjeriti hoce li
taj proizvod generirati dovoljno profita koji zahtijevaju dionicari. Provjera se radi
usporedivanjem mjera profita proizvoda osiguranja s onim koje dionicari zahtijevaju.
U prvom dijelu rada obradene su neke mjere profita proizvoda Zivotnih osiguranja.
No, prije toga, obradene su glavne stavke prihoda drustva za zivotno osiguranje (pre-
mije i prihod od ulaganja), te glavne stavke rashoda drustva za Zzivotno osiguranje
(rashod od povecanja matematicke pricuve, troskovi i Stete). Takoder su dani pri-
mjeri izra¢una nekih stavaka, te je objasnjeno trenutno stanje na trzistu vezano uz
pojedine stavke kao i praksa trzista kod izra¢una pojedinih stavaka. Nadalje, po-
lazeéi od stavaka prihoda i rashoda osiguravajuceg drustva, moze se definirati tok
novca koji je glavna osnova za izracun mjera profita. Prva mjera profita koja je obra-
dena je ona najceSce koristena, neto sadasnja vrijednost. Neto sadasnja vrijednost
je diskontirana vrijednost svih profita koje proizvod osiguranja generira kroz svoje
trajanje. Uz definiciju, dan je i teoretski primjer izra¢una neto sadasnje vrijednosti.
Sljedeca mjera profita koja je obradena je interna stopa povrata. Ona omogudcuje
lakse usporedivanje investicija, proizvodi s ve¢om stopom povrata su profitabilniji.
Dan je primjer koji pokazuje nedostatke interne stope povrata kao mjere profita, kao
i teoretski primjer izra¢una interne stope povrata iz toka novca proizvoda osiguranja.
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Nadalje su definirane sljede¢e mjere profita: profit kao postotak premija, breakeven
year, te pritisak novog posla. Za svaku mjeru je dan primjer izracuna s obzirom na
tok novca proizvoda osiguranja.

No, osim profitabilnosti samih proizvoda za osiguranje, bitna je i profitabilnost cje-
lokupnog drustva za osiguranje. Najpopularnije mjere profita drustva za osiguranje
su ROA, povrat na imovinu, i ROE, povrat na kapital. Te dvije mjere profita su
obradene u drugom poglavlju, kao i usporedba hrvatskog trzista s europskim. Nada-
lje, kada govorimo o profitabilnosti drustva za zivotno osiguranje, zbog dugoroc¢nosti
portfelja najpopularniji pokazatelj koliko je drustvo profitabilno je ¢vrsta vrijednost.
Cvrsta vrijednost je mjera vrednovanja koja uzima u obzir dugoro¢nost portfelja, a
predstavlja vrijednost drustva za osiguranje. U ovom radu je obraden MCEV, tr-
ziSna ¢vrsta vrijednost, koja uzima u obzir trenutne informacije dostupne na trzistu
te vrednuje drustvo za osiguranje po trzisnoj vrijednosti gdje je god to moguce. Nave-
dene su stavke MCEV-a, te je objasnjen izracun koji se moze primjenjivati u praksi.
Dodatno, navedeni su dodatni izra¢uni koji se rade prilikom izracuna MCEV-a kao
Sto je osjetljivost te analiza zarade, za koju je prikazan primjer iz prakse.

U tre¢em poglavlju navedeni su izvori profita drustva za osiguranje, te su dani primjeri
za koje proizvode zivotnog osiguranja su koji izvori profita najrelevantniji. Takoder
je prikazano kretanje izvora profita drustava za osiguranje na hrvatskom trzistu.

U posljednjem poglavlju kratko je objasnjena profitabilnost s obzirom na skoru pri-
mjenu novog medunarodnog standarda financijskog izvjestavanja, MSFT 17 te su na-
vedene neke promjene koje taj standard donosi. Na kraju su navedene sli¢nosti i
razlike MSFI 17 i ¢vrste vrijednosti.



Poglavlje 1

Profitabilnost proizvoda

Dobit (profit) je financijski dobitak koji se ostvaruje kada prihod od poslovne aktiv-
nosti bude veéi od rashoda potrebnih da bi se poslovna aktivnost obavljala. Dobit
koja se realizira isplac¢uje se dioni¢arima u obliku dividendi, te je stoga dobit mjera
profitabilnosti koja je glavni interes dioni¢ara. Ukoliko pogledamo godi$nje financij-
sko izvjesce bilo kojeg osiguravajuceg drustva, pronaci ¢emo podatak o dobiti koje je
drustvo ostvarilo u godini na koju se financijsko izvjesée odnosi. Da bismo znali izra-
¢unati dobit osiguravajuceg drustva po proizvodu osiguranja, prvo moramo znati koji
su njegovi prihodi te rashodi. Rashodi su smanjenja ekonomskih koristi kroz obra-
c¢unsko razdoblje u obliku odljeva ili iscrpljenja imovine ili stvaranja obveza, dok su
prihodi povec¢anje ekonomskih koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva
ili pove¢anja imovine ili smanjenja obveza.

1.1 Prihodi

1.1.1 Premije

Najveéi udio prihoda u Zivotnom osiguranju imaju premije. Premija je novcani iznos
koji ugovaratelj osiguranja plac¢a osiguravatelju temeljem sklopljenog ugovora o osi-
guranju te se moze placati visekratno (godisnje, polugodisnje, kvartalno ili mjese¢no),
ali i jednokratno na pocetku osiguranja. Kod jednokratne premije je stoga prihod
jednokratan, i ostvaruje se samo u godini pocetka osiguranja, dok se kod visekratnog
pla¢anja premije prihod ostvaruje u jednakim iznosima u odredenim vremenskim in-
tervalima ovisno o dinamici plac¢anja.

Premija se odreduje prema principu ekvivalencije, odnosno na nac¢in da na pocetku
osiguranja sadasnja vrijednost svih buduéih obveza osiguratelja bude jednaka sa-
dasnjoj vrijednosti svih budu¢ih premija koje ugovaratelj osiguranja placa. Buduce
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obveze osiguratelja ovise o rizicima koje se osiguratelj obvezuje pokriti ugovorom o
osiguranju, kao i o troskovima koji ¢e nastati tijekom trajanja osiguranja, a vezanih
uz tu policu. Stoga se premija sastoji od dijela potrebnog za pokri¢e ugovorenih rizika
te dijela potrebnog za pokrice troskova drustva za osiguranje. U tradicionalnim Zzivot-
nim osiguranjima tipic¢no je pokriven rizik smrti, ali i dozivljenja, te dugovjecnosti. S
obzirom da to nije tema ovog rada, ne¢emo navoditi sve vrste Zivotnih osiguranja, ali
¢emo navesti jedno na kojem é¢emo nadalje bazirati primjere - mjesovito osiguranjd]
a primjeri se lako prilagode i ostalim vrstama osiguranja. Kod mjesovitog osiguranja
osigurani slucajevi su smrt i dozivljenje. Osigurana svota se u slu¢aju smrti isplacuje
na kraju godine smrti te time osiguranje prestaje, a osigurana svota za dozivljenje se
isplac¢uje na kraju trajanja osiguranja ako je osiguranik Ziv.

S obzirom da se kod odredivanja premije promatraju sadasnje vrijednosti, potrebno
je diskontiranje na sadasnju vrijednost. Kamatna stopa kojom se diskontira odredena
je cjenikom osiguravajuceg drustva. Iako ne postoje ograni¢enja na kamatnu stopu
koja se koristi kod odredivanja premije osiguranja, postoje ograni¢enja na tzv. mate-
maticku pricuvu propisana Pravilnikom o minimalnim standardima, nacinu obracuna
© mjerilima za izracun tehnickih pricuva prema racunovodstvenim propisima. Drustva
za osiguranje u Republici Hrvatskoj tipi¢no kod izrade novog cjenika slijede ista pra-
vila i za izra¢un premije, te ¢emo stoga koristiti maksimalnu mogué¢u kamatnu stopu
koja se koristi u obracunu matematicke pricuve u trenutku pisanja rada, a iznosi 1%.
Neka je

-1
Aw:m = A%ﬂ + AW% = ZZ:O Uk+1k’p:r:%c+k + Unnp:c

gdje je Al sadasnja vrijednost obveza drustva za osiguranje osiguranja zivota osobe
dobi x trajanja n godina te osigurani iznos 1, te Az;% sadasnja vrijednost obveza
drustva za osiguranje osiguranja dozivljenja osobe dobi z trajanja n takoder osigura-
nog iznosa 1. ¢,k je uvjetna vjerojatnost smrti u dobnom intervalu [z +k,z +k+ 1)
uz uvjet da je osoba dozivjela dob z, a yp, uvjetna vjerojatnost dozivljenja dobi x + k
uz uvjet da je osoba dozivljela dob x. Pretpostavka je da se osigurana svota isplacuje
na kraju osigurateljne godine.

1
V= -
141

je diskontni faktor, gdje je 7« kamatna stopa pretpostavljena u cjeniku, ovdje pret-
postavljamo 1%.
Nadalje, neka je

na 31.12.2019. mjeSovita osiguranja ¢ine 86% ukupne matematicke pricuve te 68% zaracunate
bruto premije u toj godini, izvor: Hanfa


https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/##section2
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. - n—1 L
(g = Do V" kDa

sadas$nja vrijednost prenumerando (plativa unaprijed) rente iznosa 1 trajanja n go-
dina osobe dobi z u trenutnku sklapanja police. Renta se pla¢a dok je osoba Ziva.

Premija P,.5; koju ugovaratelj osiguranja placa za pokri¢e ugovorenih rizika za
mjeStovito osiguranje s visekratnim godisnjim pla¢anjem premije, takozvana neto
premija, za osobu dobi x i trajanja n godina odredena prema principu ekvivalencije

Px:m R = A;v:m
——— ~—~—
sada$nja vrijednost sada$nja vrijednost svih

svih buduéih premija buducih obveza osiguratelja

1Znosi

Az
szm: _:E .
ax:m

3

Pretpostavka je da se premija placa godisnje na pocetku godine osiguranja.

Dio premije za pokri¢e troskova drustva za osiguranje tipicno se odnosi na 3 vrste
troskova; troskovi pribave, troskovi obnove i troskovi administracije. Pretpostavimo
troskove pribave kao postotak oo od suma svih bruto premija, koji nastaju na pocetku
police osiguranja. Razlog tomu je $to troskovi pribave u ve¢em dijelu sluze za pokrice
troskova provizije, koji se isplacuju jednokratno na pocetku osiguranja. Takoder,
pretpostavimo da se troskovi obnove napla¢uju takoder kao postotak [ premije, no
od svake premije periodicno. Praksa je da se administrativni troskovi naplac¢uju kao
postotak  osiguranog iznosa kroz trajanje osiguranja. No, ovo je samo jedan na-
¢in obraCuna troskova iz premije, te nije definirano kako osiguravajuce drustvo mora
obrac¢unati troskove u premiji.

Prikazimo pretpostavke u formuli za bruto premiju BFP,. uz pretpostavku osigura-
nog iznosa 1

odnosno, ako pregrupiramo:

(1—=pB)dpm—a-n

B-Px:m =
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Primjer 1.1.1. Pretpostavimo da razvijamo cjenik s o troskom 7,5%, B troskom 6%
te v troskom 0,15%. Bruto premija za mjeSovito osiguranje za osobu dobi 40, uz
trajange osiguranja 15 godina te osigurani iznos od 10.000, 00 znost

0,813037 + 0,050806 + 0,0015 - 13, 751926
(1—-0,06)-13,751926 — 0,075 - 15

BPyy.15 = 10000 - = 749, 40.

1.1.2 Prihod od ulaganja

Matematicku pricuvu koja je sa strane pasive drustva, drustvo mora financirati. To
radi tako da sredstva matematicke pri¢uve ulaZze u raznu imovinu, veéinom finan-
cijsku, primjerice drzavne obveznice RH te ostvaruje prinose. Prihodi od ulaganja
obuhvacaju prihode koji se ostvaruju od sudjelujuéih interesa (dividende, udjeli u
dobiti), prihode od ulaganja u zemljiste i gradevinske objekte, prihode od kamata,
nerealizirane dobitke od ulaganja po fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka, do-
bitke od prodaje (realizacije) ulaganja, neto pozitivne tecajne razlike i ostale prihode
od ulaganja. Ako je prinos od ulaganja za odredeni cjenik veéi od tehnicke kamatne
stope koja je definirana cjenikom, drustvo za osiguranje ¢e ostvariti dobit po tom
cjeniku.

Kao sto je vidljivo sa Slike 1.1, prinosi na matematicku pri¢uvu su u razdoblju od

Slika 1.1: Prinos na matematicku pri¢uvu kroz godine za odabrana drustva za osigu-
ranje

8,00%

7,50%

7,00%

6,50% —
6,00% .
5,50% M\v/*’/—-—.:.-_—-;"
5,00%

4,50% '
4,00%

3,50%

3,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e\\/iener osiguranje d.d. e Croatia osiguranje d.d.

s Generali osiguranje d.d. OTP osiguranje d.d.

Napomena: Zbog preglednosti su prikazana 4 osiguravajuca drustva za osiguranje. Izvor:
Financijski izvjestaji prikazanih drustava.
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2009. godine u prosjeku u padu. Razlog tomu je situacija na trzistu kapitala i obvez-
nica gdje prinosi takoder padaju pa osiguravajuc¢a druStva nemaju gdje ostvarivati
velike prinose na ulaganja.

Slika 1.2: Prinos na 5-godisnje i 10-godisnje drzavne obveznice

g, B.00

4,00 L] * . ellg

58

2000 2005 2010 2015 2020

Napomena: Prikazani su prinosi do dospije¢a na obveznice RH za valutu HRK s valutnom
klauzulom u EUR i rokove dospije¢a 5 i 10 godina. Izvor: HNB

1.2 Rashodi

1.2.1 Rashod od poveéanja matematicke pricuve

S vremenom se ekvivalencija izmedu financijskih obveza obje strane gubi i potrebna
su dodatna sredstva (pricuva) da se ta ekvivalencija odrzi. Kod tradicionalnih osi-
guranja zivota ta pric¢uva se zove matematicka pric¢uva i jednaka je razlici sadasnje
vrijednosti buduc¢ih obveza osiguratelja i sadasnje vrijednosti budué¢ih premija ugo-
varatelja osiguranja. Pretpostavlja se da se dio premije za troskove ne akumulira,
odnosno, dio premije za troskove koji je uracunat u premiju osigranja tocno odgovara
stvarno nastalim troskovima. U Republici Hrvatskoj se matematicka pricuva suk-
ladno Pravilniku o minimalnim standardima, nacinu obracuna © mjerilima za izracun
tehnickih pricuva prema racunovodstvenim propisima rac¢una neto prospektivnom me-
todom, te je formula za pricuvu mjesovitog osiguranja ;V, u trenutku ¢ za osigurani
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1znos 1

tVe = Appenm — Pom - Garein—g-

Zbog inicijalno visokih troskova, odnosno pritiska novog posla, koristi se takozvana
cilmeriziranaP] matematicka pri¢uva koja je korigirana za neamortizirane stvarne tro-
skove pribave osiguranja:

Ve = Appemmg — Plm lorenm
zill

dx:m

gdje je zill stopa cilmerizacije. Uoc¢imo da je cilmerizirana matematicka pri¢uva
manja od obi¢ne matematicke pri¢uve izra¢unate neto prospektivnom metodom, sto
smanjuje pritisak na kapital drustva na pocetku osiguranja zbog ve¢ ionako visokih
troskova pribave. Prema Pravilniku o minimalnim standardima, nacinu obracuna i
myjerilima za izracun tehnickih pricuva prema racunovodstvenim propisima stopa cil-
merizacije ne moze biti visa od 3,5% od ugovorene svote.

Po Zakonu o osiguranju Clanak 177., Stavak 1, matematicka pricuva se oblikuje za
ugovore o osiguranju kod kojih se kumuliraju sredstva Stednje ili sredstva za pokrice
rizika u kasnijim godinama osiguranja. Matematicka pri¢uva se oblikuje iz neto pre-
mije koja preostaje nakon $to se dio premije iskoristi za trenutne rizike, primjerice
premija za rizik smrti u odredenoj osigurateljnoj godini. Ti dijelovi premije se zatim
ukamacuju po kamatnoj stopi predvidenoj cjenikom, te akumuliraju.

S obzirom da se matematicka pri¢uva u bilanci banaka nalazi na strani obveza (pa-
sive), njeno smanjenje po definiciji zna¢i prihod za drustvo. Suprotno, povecanje
matematicke pricuve predstavlja rashod.

Na Slici 1.3. je prikazano je kretanje cilmerizirane matematicke pri¢uve mjeSovi-
tog osiguranja iz Primjera 1.1.1. Crvenom elipsom je zaokruzen utjecaj nemoguc-
nosti knjizenja negativne matematicke pricuve u knjigama osiguravajucih drustava -
ako je matematicka pri¢uva negativna, nuzno ju je postaviti na nulu. Uoc¢imo kako
matematicka pri¢uva raste kroz godine osiguranja do osiguranog iznosa. Ovdje je
pretpostavka da osiguranik ne umire, te ne dolazi do storniranja police do trenutka
dozivljenja.

2prema njemackom aktuaru Augustu Zillmeru 1831.-1893.
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Slika 1.3: Kretanje matematicke pricuve

10.000,00

Povecanje matematicke pricuve
8.000,00 od 676 se biljeZi u rashod na
kraju 6. godine osiguranja

6.000,00

4.000,00

2.000,00

-2.000,00
o 1 2 3 4 5 & 7 & 5 10 11 12 13 14 15

Matematiéka prituva +++=++ Matematitka pricuva bez maksimiziranja s 0

Izvor: Izra¢un autora

1.2.2 Troskovi

U poslovanju svakog drustva postoje troskovi koje to drustvo mora placati. Kao sto
je ve¢ spomenuto, troskovi se dijele na troskove pribave, troskove obnove i adminis-
trativne troékoveﬁ Troskovi pribave ukljuc¢uju sve izravne i neizravne troskove koji
nastaju kod sklapanja ili obnove ugovora o osiguranju. Troskovi obnove i administra-
tivni troskovi ukljuc¢uju troskove administrativnog osoblja, amortizaciju nekretnina i
opreme, amortizaciju nematerijalne imovine, trosak najma, trosak odrzavanja racu-
nalnog softvera, te ostalih troskova.

Osim troskova po polici, postoje i tzv. troskovi Stete, tj. oni koji nastaju kod obrade
prijavljene Stete.

1.2.3 Stete

U slucaju nastanka osiguranog sluc¢aja, nastanak istog se prijavljuje osiguratelju, na-
kon ¢ega osiguratelj ispla¢uje Stetu te time prestaje osigurateljno pokrice i polica se
prekida.

3Ako gledamo financijska izvjeséa drustava za osiguranje, primijetit éemo te troskove pod stav-
kama troskova pribave i administrativnih troskova
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Kod izracuna premije pretpostavlja se da se osigurani iznos u sluc¢aju smrti isplacuje
na kraju osigurateljne godine u kojoj se smrt osiguranika dogodila. Vjerojatnost
smrti koje se koriste za izrac¢un premije u pravilu trebaju biti najnovije sluzbene ta-
blice vjerojatnosti i druge statistike Republike Hrvatske. Takoder, prema Zakonu o
0SIgUTanju Clanak 8., Stavak 1, drustvo za osiguranje ne smije pri sklapanju novog
ugovora o osiguranju prilikom izra¢una premija i odredivanja osiguranog iznosa uzeti
u obzir osobne okolnosti spola, te se zato koriste tzv. unisex tablice smrtnosti, gdje se
pretpostavlja omjer osiguranika prema spolu te se s obzirom na taj omjer uprosjecuju
vjerojatnosti smrti spola.

Ako je tako ugovoreno i ako za vrijeme trajanja osiguranja ne nastupi smrt, po isteku
osiguranja korisniku osiguranja se ispla¢uje osigurani iznos za dozivljenje.

Osim nastankom osiguranog slucaja, Steta se isplac¢uje i u obliku otkupa police osi-
guranja ako je to mogucée ovisno o vrsti osiguranja. To je moguce kod osiguranja
kod kojih se akumulira znacajan iznos matematicke pricuve, odnosno kod osiguranja
sa Stednom komponentom. Po Zakonu o obveznim odnosima Clanak 978., Stavak
1, na zahtjev ugovaratelja osiguranja zivota sklopljenog za cijeli Zivot osiguranika,
osiguratelj je duzan isplatiti mu otkupnu vrijednost police, ako su do tada plac¢ene
barem tri godisnje premije. Otkupom ugovor sluzbeno prestaje vaziti prije isteka
roka trajanja osiguranja. Otkup je trenutna vrijednost police umanjenja za izlaznu
naknadu, a to je tipi¢no postotak matematicke pri¢uve (primjerice 95% matematicke
pric¢uve, izlazna naknada u tom slucaju iznosi 5% matematicke pricuve).

Osim opcije otkupa police, ako ugovaratelj osiguranja ne moze nastaviti placati
policu, a upla¢ene su barem tri godisnje premije osiguranja, polica se moze i kapita-
lizirati. Kapitalizacija police Zivotnog osiguranja znaci da ugovor o osiguranju i dalje
traje, no premija osiguranja viSe se ne placa te se osigurana svota smanjuje ovisno o
iznosu matematicke pri¢uve u trenutku kapitalizacije. Ovaj sluc¢aj ¢emo u izra¢unima
u ovom radu izostaviti, odnosno pretpostavljamo da kapitalizacija nije moguca - ako
ugovaratelj prestaje plac¢ati premije, polica se otkupljuje ili stornira ako nije proslo
tri godine od pocetka osiguranja.

Dodatna pojednostavljenja modela su

e Tijekom trajanja osiguranja, ako je tako ugovoreno u Uvjetima osiguranja, ko-
risniku osiguranja se moze pripisati dio ostvarene dobiti osiguratelja. No, u
ovom radu pretpostavljamo da ne postoji pripisivanje dobiti.

e Posebice kod razvoja novog proizvoda kod kojeg ne postoji iskustvo s opazenim
vjerojatnostima Steta, te kod osiguranja za koja svota pod rizikom prelazi samo-
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pridrzaj] osiguravajuée drustvo svoj portfelj reosigurava, odnosno prenosi dio
rizika na reosiguratelja. Zbog jednostavnosti, ovdje ¢emo pretpostaviti kako re-
osiguranja nema. Reosiguranje je u prosjeku gubitak za osiguravajuce drustvo,
no smanjuje (iznenadan) pritisak na kapital i likvidnost drustva.

e Ovdje pretpostavljamo kako se Steta koja se dogodi, ispla¢uje u istoj godini,
tj. pretpostavljamo nepostojanje pri¢uva za Stete. Takoder, pretpostavljamo
da sve Stete koje se dogode i prijave.

e Ukoliko dode do storna u ranim godinama osiguranja, to zbog pritiska novog
posla moze znaciti gubitak po polici za drustvo za osiguranje, a primjerice po-
sredniku u osiguranju je ispla¢ena cjelokupna provizija. U takvim slu¢ajevima
drustvo za osiguranje zahtijeva povrat dijela provizije kako bi obeshrabrilo svoju
prodajnu mrezu da prodaje police na Stetu osiguratelja i ugovaratelja osigura-
nja, a na svoju korist. Ovdje zbog jednostavnosti ne¢emo imati pretpostavku
povrata provizije.

1.3 Tok novca

Kod razvoja proizvoda (Zivotnih) osiguranja, potrebno je procijeniti koliko je proizvod
profitabilan. Sto je proizvod profitabilniji, to je privlac¢niji dioni¢arima drustva. No,
profitabilniji proizvod za dionicare ve¢inom znaci proizvod koji je neprofitabilan ugo-
varateljima osiguranja, te ga je vrlo tesko prodati sto u konacnici rezultira gubitkom
za osiguravajuce drustvo. Takoder, potrebno je pratiti i konkurenciju; ako konku-
rencija ima jeftiniji proizvod, treba se cijenom barem pribliziti njima (do granica
profitabilnosti). Zato je prije pocetka prodaje proizvoda potrebno napraviti test pro-
fitabilnosti proizvoda, te kod odredivanja cijene proizvoda konzultirati sa sektorom
prodaje, odnosno nac¢i optimalno rjeSenje.

Pribava novog posla veé¢inom rezultira poc¢etnim gubitkom za drustvo zbog visokih
troskova pribave. U kasnijim godinama osiguranja se generira dobit od proizvoda.
Test profitabilnosti uzima u obzir buduce dobiti te smanjuje efekt investiranja iz prve
godine. Da bismo izrac¢unali, odnosno procijenili buduée dobiti, koristimo ocekivane
vrijednosti. lako kod odredivanja cijene proivoda, tj.premije, pretpostavljamo da je
primjerice stopa smrtnosti jednaka onoj u sluzbeno objavljenim tablicama smrtnosti
Republike Hrvatske, to nije slucaj za portfelj osiguravajuceg drustva zbog selekcije
osiguranika kod sklapanja police (osobe jako rizi¢nog zanimanja ili tesko bolesne

4Svota pod rizikom je osigurana svota umanjena za pri¢uvu koju osiguranje drzi za tu policu.
Samopridrzaj je iznos rizika koji je drustvo za osiguranje u moguénosti i voljno samo pokriti ako se
dogodi.
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osobe ne mogu sklopiti ugovor o osiguranje za svoj zivot). Stoga je smrtnost manja
u portfelju osiguranja nego li je pretpostavljena. Takoder, troskovi pretpostavljeni
u razvoju proizvoda ne odgovaraju u potpunosti onim koji ¢e se dogoditi za vrijeme
trajanja osiguranja te obrade i isplate Stete. Stoga tok novca treba sadrzavati najbo-
lju procjenu pretpostavki.
Nakon t godina od pocetka osiguranja, pod uvjetom da je polica aktivna na pocetku
te godine (nije otkupljena, stornirana i osiguranik je ziv), profit po polici diskontiran
na vrijednost na pocetku godine ¢ iznosi

I, =BPum+0- I =0 Q- S =0 (1 = agt) - W¢ - Op — 0 - Indyy, - (1 — qupe) -
(1=@)-S—a-Indg—7 — - (Vigs — Vi)

gdje je

v - diskontni faktor

I; - prihod od ulaganja u godini t

S - osigurani iznos za smrt i dozivljenje
wy - vjerojatnost otkupa u godini ¢

Oy - otkupna vrijednost u godini ¢

1
Ind—,, = ’ .
0, inace

akot=n

a - najbolja procjena troskova pribave po polici

~ - najbolja procjena administrativnih i troskova obnove po polici

(z+¢ - najbolja procjena vjerojatnosti smrti osobe dobi z + ¢ u sljede¢ih godinu dana
w; - najbolja procjena stope storna u godini ¢

Odnosno, ako uklju¢imo vjerojatnosti da je osiguranik ziv, te da je polica i dalje na
snazi, oc¢ekivani profit u godini ¢ iznosi

I, = Tj—o(1 = &) - pe -

Odluka o prodaji novog proizvoda zivotnog osiguranja je investicijska odluka, s po-
vratom ulaganja koje se ocekuje kroz dulje razdoblje vremena. Da bi se analiziralo
odluku, potrebno je diskontirati sve profite na sadasnju vrijednost. Tok novca se
tipi¢no diskontira krivuljom bezrizi¢nih kamatnih stopa izdane od strane EIOPA-e,
ili zahtijevanom stopom[’]

Primjer 1.3.1. Pretpostavimo da drustvo za osiguranje Zeli promotriti tok novca pro-

5Zahtijevana stopa je je minimalna stopa povrata ulaganja koju zathijeva investitor
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izvoda za osigurange i1z Primgera 1.1.1. Bez smanjenja opéenitosti, promatrat éemo
100 identicnih policd’l U primjeru prikazujemo ocekivani tok novca s obzirom na
sljedece (pretpostavijene) najbolje pretpostavke:

Godina osiguranja | Stopa storna

1 0%

2 2%

3 3%

4 ™%

5 6%

6 ™%

7 6%

8 5%

9 1%

10 2%

11 1%

12 1%

13 1%

14 0%

15 0%

Pretpostavka Iznos Osnovica

Provizija 6,0 % suma bruto premija, plativa na pocetku osiguranja
Ostali trogkovi pribave | 100,00 kn | po polici

Administrativni trosak | 60,00 kn | po polici

Trosak stete 100,00 kn | po Steti

Prinos na ulaganja 4,0 % prinos na prosjecnu matematicku pricuvu
Inflacija 2,0 % na troskove

Smrtnost 50 % Tablice smrtnosti RH 2010/2012
Zahtijevana stopa 4,0%

6U praksi bismo napravili razne primjere u ovisnosti o trajanju, dobi osiguranika, osiguranom
iznosu i drugo, te gledali kumulativan tok novca
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Slika 1.4: Tok novca mjeSovitog osiguranja po godinama

Ponekad je potrebno promatrati neto tok novca, tj. tok novca umanjen za porez.
Najceséi slucaj kada se promatra neto tok novca je upravo kod mjera profita, jer
dionic¢are zanima novac koji ¢e dobiti, a to je tok novca umanjen za porez. U Republici
Hrvatskoj porezna stopa iznosi 18% ukoliko su u poreznom razdoblju ostvareni prihodi
jednaki ili veé¢i od 7.500.000,01 kuna, Sto se odnosi na sva drustva za osiguranje u
Republici Hrvatskoj.

1.4 Mjere profita proizvoda Zivotnih osiguranja
Osim trenutne dobiti, dioni¢arima je od velike vaznosti da znaju koliku dobit mogu

oc¢ekivati u buducnosti, te kako posluje njihovo drustvo u odnosu na druge. Stoga
postoje razne mjere profitabilnosti koje ¢emo obraditi u ovom poglavlju.
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1.4.1 Neto sadasnja vrijednost

Neto sadasnja vrijednost (NPV - eng. net present value) je definirana kako slijedi
NPV = Y207 (IT,, - o%)

Ako je NPV > 0 za odredeni proizvod, proizvod je profitabilan. Ako ulagatelj
bira izmedu buduc¢ih tokova novca iz dva razli¢ita ulaganja, prema teoriji ekonomije
on treba odabrati ono s ve¢om neto sadasnjom vrijednoséu. To je optimalan izbor i
ne moze se poboljsati. Drugim rije¢ima, prvi prioritet managera bilo koje tvrtke je
maksimiziranje neto sadasnje vrijednosti tvrtke.

Primjer 1.4.1. Tok novca iz Primjera 1.3.1. je potrebno promatrati nakon poreza
kako bismo dobili stvarnu sadas$nju vrijednost koja zanima dionicare. Ako primgjenimo
poreznu stopu od 18% dobivamo

IT; nakon poreza
-38767
6874
9871
7296
7699
8386
8502
8655
8715
9310
9832
10402
10951
11556
8242

O O | O O = | W DO |

—
S
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w

—_
W
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Diskontiramo 11 taj tok novca na sadasnju vrijednost koristeci zahtijevanu stopu
4%, dobivamo
NPV =55.073

Prednost ove mjere profitabilnosti je Sto ju nije tesko za izracunati, te se zato ¢esto
koristi kao jedan od pokazatelja profitabilnosti. No, osim informacije je li proizvod
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profitabilan ili nije, ne dobivamo mnogo - kako odrediti je li NPV u iznosu 100.000
HRK pozeljno ili nije? Za koji broj polica se to odnosi, 100 ili 100.0007 Osim
nominalnog iznosa nemamo puno dodatnih informacija.

1.4.2 Interna stopa povrata

Interna stopa povrata (IRR, eng.internal rate of return) je definirana kao stopa po-
vrata uz koju je diskontirana vrijednost tokova novca jednaka nuli. Kod razvoja
proizvoda, dionicari zele znati koji proizvod daje veée povrate na ulaganje. Jedan od
nacina kako usporediti proizvode s obzirom na povrate je interna stopa povrata. Ako
sve ostalo ostaje isto, osiguratelj treba preferirati proizvode s viSom internom stopom
povrata. Interna stopa povrata je rjeSenje po v, odnosno ¢, jednadzbe

f(@) =Y (I - %) = 0

Uocimo da trazimo nultoc¢ke polinoma stupnja n, Sto je u pravilu zahtjevno za naci.
No, kao sto je veé¢ spomenuto, kod razvoja proizvoda proizlazi da pribava novog posla
rezultira pocetnim gubitkom za drustvo dok se u kasnijim godinama osiguranja ge-
nerira dobit od proizvoda. To znaci da se predznak ovog polinoma mijenja jednom iz
negativnog u pozitivni, a moze se dokazati (Dodatak A) da je u tom sluc¢aju rjesenje
jedinstveno.

No, ako su sve godine profitabilne, kalkulacija interne stope povrata "eksplodira"
jer je nemogucée nacéi stopu povrata koja uzrokuje da je sadasnja vrijednost profita
jednaka 0. Slican problem se javlja ako je gubitak prve godine mali u odnosu na
dobit u sljede¢im godinama. Gubitak u narednim godinama takoder moze uzroko-
vati besmislen IRR. Dodatno, ako u prvoj godini imamo dobit, te kasnije generiramo
samo gubitak, izracun IRR je jednostavan, ali u tom slucaju treba biti pazljiv da
rjeSenje nije stopa s kojom investiramo novac, veé¢ stopa s kojom posudujemo novac.
S obzirom da je broj pozitivnih korijena polinoma broj koliko puta polinom mijenja
predznak, ako u prvoj godini imamo gubitak, pa u narednim godinama dobit, te po-
novo gubitak i zatim dobit, postojat ée 3 pozitivna rjesenja. U tom slucaju, koja je
prava interna stopa povrata? Ponekad niti jedna, pogledajmo primjer.

Primjer 1.4.2. Pogledajmo sljedeci primger, ¢ija su rjeSenja v = 0.9,1.0,0.0,7— 1.0,
§to daje sljedeée IRR: 11.11%,0.0%, 100%, —200%.

Pretpostavimo da je zahtjevana stopa investitora 7%, te da je su iznosi iz tablice
u miligunima. Prodimo kroz navedenu investiciju:

e Na kraju prve godine investiramo 45 milijuna.
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e Na kraju druge godine, dobivamo 140 milijuna, koje akumuliramo zahtijevanom
stopom.

e 140 mulijuna akumulacijom daje 149, 8 milijuna na kraju trece godine, u kojem
trenutku moramo platiti 55 milijuna, te nam ostaje 94,8 mailijuna.

e 94,8 milijuna se akumulira po zahtijevanoj stopi od 7% na 101,436 milijuna na
kraju cetvrte godine, kada moramo platiti 140 milijuna. Nedostaje nam 38.564
milijuna koje moZemo posuditi od sebe po stopi od 7%.

e 38.564 milyyuna duga se akumulira do iznosa 41.263.480 do kraja pete godine,
kada primimo i konacnu isplatu 100 milijuna, te nam ukupno ostaje 58.736.520.
Tijekom cetiri godine, efektivna stopa povrata je 6.89%.

Da smo investirali 45 milijuna po zahtijevanoj stopi od 7% tijekom ¢etiri godine,

na kraju promatranog razdoblja imali bismo 58.985.820, te bi bilo bolje da smo na-
vedenu investiciju iz primjera zanemarili. Kako je IRR 6.89%, a ne jedan od cetiri
IRR iz primjera? Razlog je $to smo investirali novac po stopi od 7%, ali i posudivali
novac po stopi od 7%.
Ociti nedostatak IRR kao pokazatelja profitabilnosti je Sto u nekim slucajevima ne-
daje to¢nu informaciju. No, u odredenim slucajevima ga je ipak lako izra¢unati i
omogucuje nam usporedbu razli¢itih ulaganja. Moze nam sluziti kao mjera troska
promjene neke varijable unutar proizvoda - primjerice ako promijenimo proviziju za
odredeni iznos, koliko se mijenja IRR? Ako imamo zahtijevanu stopu dionicara, moze
nam reci je li proizvod za njih prihvatljiv s obzirom na dobit koju ¢e generirati, te je
lako razumljiva mjera profita. IRR se kao pokazatelj profitabilnosti ¢esto kombinira
zajedno s netom sadasnjom vrijednosti, s obzirom da ne daje informaciju povrata na
inicijalnu investiciju u obliku stvarnog novca. KoriStenje samo interne stope povrata
moze dovesti do loSe investicijske odluke, pogotovo ako se usporeduju dvije investicije
razli¢itih trajanja.
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Primjer 1.4.3. Ako uzmemo Il; nakon poreza iz Primjera 1.4.1, te rijesimo jed-
nadzbu za IRR po i ﬂ dobivamo da je interna stopa povrata za ovaj cjenik 20%.
Uoc¢imo da je IRR wveéi od zahtijevane stope, te zakljucujemo kako bi dionicart pri-
hvatili pocetak prodaje ovog cjenika.

Slika 1.5: Polinom interne stope povrata
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60.000,00
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Izvor: Izra¢un autora

1.4.3 Profit kao postotak premija

Profit kao postotak premija je jedna od najcesce koristenih mjera profita. Racuna se
kao sadasnja vrijednost profita podijeljena s o¢ekivanom sadasSnjom vrijednosti pre-
mija, te se naziva jo$ i margina profita (eng. profit margin). Formula za izracun je
sljedeca:

NPV
S 0" BPym

S BP,.m oznacavamo najbolju procjenu premija, odnosno premije koje otekujemo

margina profita =

"Najlaksi na¢in za to je u Excel dokumentu upotrijebiti funkciju XIRR
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s obzirom na pretpostavke smrtnosti te stopa storna. Ova mjera je dosta konkretna,
daje informaciju koliko profita zaradimo s obzirom na jedinicu premije, te se lako
objasnjava. Mana ove mjere je $to ne govori o vremenu nastanka dobiti/gubitka.

Primjer 1.4.4. Diskontiramo li premije iz Primjera 1.3.1 na sadasnju vrijednost
zahtijevanom stopom, te uz NPV = 55.073 dobivamo

55.073

696056 — & 0%

margina profita =

1.4.4 Breakeven year

Jedna definicija breakeven year je godina u kojoj kumulirana dobit postaje pozitivna.
Druga, bolja definicija je godina u kojoj kumulirana dobit postaje pozitivna, te takva
ostaje do kraja. Ovo tehnicki nije mjera profita, veé¢ indikator dostupnosti viska
sredstava. Proizvod koji kroz duze trajanje nema breakeven year moze sadrzavati
veliki rizik od storniranja polica ili zahtijeva veliki kapital kroz duze vrijeme. U tom
sluc¢aju je preporucljivo redizajnirati proizvod, ili ga ne prodavati uopce.
Modificiran breakeven year se moze odrediti tako da pretpostavimo da ¢e se sve police
stornirati u danoj godini, otpustajuci zahtijevani kapital i pricuvu u izra¢un profita.
S ovim pristupom, prva godina u kojoj je akumulirani profit uklju¢ujuéi otpustanje
pricuve pozitivan je modificiran breakeven year. OtpusStanje pricuve daje bolju sliku
efekta storna svih polica odjednom. Modificiran breakeven year je Cesto prije obi¢nog
breakeven year. Iz Slike 1.6. je vidljivo kako je breakeven year za Primjer 1.4.1 6.
godina osiguranja.
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Slika 1.6: Breakeven year
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Napomena: Prikazana je kumulativna dobit poslije oporezivanja. Izvor: Izracun autora

1.4.5 Pritisak novog posla

lako takoder nije mjera profita, pritisak novog posla (new business strain - NBS) se
Cesto promatra kod razvoja novog proizvoda. Ako je pritisak jako velik, proizvod
treba redizajnirati kako bi imao manji pritisak novog posla. Pritisak se ¢esto gleda
kao postotak premije prve godine. Ovo omogucuje uparivanje pritiska novog posla
s projekcijama premije kako bi se vidjelo koliko kapitala treba za financiranje novog
posla. Pritisak novog posla je zapravo II;. Odnosno, ako stavimo u odnos s premijom

55

NBS =
B-Pm:m

Ako je dobit po polici negativna kroz duze razdoblje, ovaj izraz se progiri i na te
godine.

Dionicarima je svakako u interesu smanjiti pritisak novog posla. To bi se moglo
uciniti smanjivanjem provizija, no to dovodi do smanjene prodaje jer sektor pro-
daje nema motiva prodavati proizvod jer bi prodavajuéi neki drugi proizvod zaradili
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vecu proviziju. Druga opcija je smanjenje pri¢uve (cilmerizacija), no po Pravilniku o
minimalnim standardima, nacinu obracuna i mjerilima za izracun tehnickih pricuva
prema racunovodstvenim propisima negativna matematicka pri¢uva nije dozvoljena
i postavlja se na 0. Pritisak novog posla nastaje kada premija pla¢ena na pocetku
ugovora umanjena za incijalne troskove ukljucujuéi isplate provizije nije dovoljna za
pokri¢e matematicke pricuve koju osiguratelj treba postaviti u tom trenutku.

Primjer 1.4.5. Iz Slike 1.4. vidimo kako profit po polici postaje pozitivan veé u 2.
godini pa je pritisak novog posla

I,  38.767

NBS = =
BPym  T4.940

=0,52%

1.4.6 Odraz rizika u ciljanoj dobiti

Postoje razni nacini kako ukljuciti rizik kod razvoja proizvoda. Preporucljivo je uzeti
realisticne pretpostavke, najbolju procjenu s ciljanim profitom s obzirom na rizic-
nost. Riskantniji proizvodi trebaju imati ve¢e margine profita. Jedan od nacina kako
prepoznati razinu rizika kod razvoja proizvoda je test senzitivnosti; Sto su profiti vo-
latilniji, pogotovo u negativnom smjeru, to trebaju biti vecée ciljane razine profita.
Analiza dizajna produkta i podrijetlo pretpostavki moze identificirati odredene rizike
koji zahtijevaju poseban tretman. Npr., dodatne margine za smrtnost bi trebale biti
ukljucene za proizvode koji imaju novi na¢in procjene rizika (underwriting). Moguce
je napraviti prilagodbe u dizajnu produkta kako bi se smanjio rizik. Primjerice, ako
se dogadaju veliki gubici kod storna polica u ranim godinama osiguranja, moguce je
u ranijim godinama staviti ve¢u naknadu za otkup.



Poglavlje 2

Profitabilnost osiguravajuceg
drustva

Kada govorimo o profitabilnosti, prva asocijacija je profitabilnost drustva za osigu-
ranje kao cjeline, a ne pojedinog proizvoda osiguranja (iako je to usko povezano).
Profitabilnost osiguravajué¢eg drustva mozemo pratiti promatrajuéi financijske po-
kazatelje profitabilnosti. Financijski pokazatelji (ili pokazatelji analize financijskih
izvjeStaja) su racionalni brojevi, odnosi dviju ili vise ekonomskih veli¢ina pri ¢ijim
se izrac¢unima u pravilu jedna ekonomska veli¢ina dijeli s drugom. Formiraju se i
racunaju radi jednostavnijeg pregleda informacija o poslovanju kompanija. Temelj
za izracun financijskih pokazatelja su informacije u financijskim izvjestajima kompa-
nija i, za neke pokazatelje, cijene dionica kompanija na trzistima kapitala, ukoliko se
dionicama kompanija trguje na nekome od trzista kapitala. Kao mjera profitabilnosti
ulaganja u osiguravajuce drustvo, tzv. ¢vrsta vrijednost koju ¢emo obraditi u ovom
poglavlju se moze staviti u odnos s brojem ukupno izdanih dionica te usporediti s
cijenom dionice.

2.1 Financijski pokazatelji profitabilnosti

Gotovo svi podaci na temelju kojih se pokazatelji racunaju proizlaze iz ra¢unovod-
stvenog okvira, a na razli¢itim podruc¢jima primjenjuju se razli¢iti racunovodstveni
standardi: MSFIEI i/ili US GAAP na medunarodnoj razini, MSFI u Republici Hrvat-
skoj. Prema Pravilniku o obliku i sadrzaju financijskih i dodatnih izvjestaja drustva
za osiguranje odnosno drustva za reosiguranje financijske izvjestaje drustva za osigu-
ranje odnosno drustva za reosiguranje ¢ine izmedu ostalih:

!'Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

23
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e Izvjestaj o financijskom polozaju (Bilanca)

e Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti (Rac¢un dobiti i gubitka i Izvjestaj o ostalo]
sveobuhvatnoj dobiti)

koji ¢e biti predmet promatranja za pokazatelje profitabilnosti koje ¢emo spomenuti
u ovom poglavlju.

Bilanca je financijsko izvjesé¢e koje prikazuje imovinu, obveze i kapitala dionicara
drustva na odredeni dan. To je financijsko izvjesée koje pruza kratak prikaz imovine
koju drustvo posjeduje i izvore financiranja te imovine. Sastavlja se na temelju os-
novne ra¢unovodstvene jednadzbe:

Pasiva = Aktiva, tj.
Obveze + Kapital = I'movina.

Buduci da bilanca predstavlja stanje imovine i obveza drustva na odredeni dan sama
po sebi ne moze dati dojam trendova koji se odigravaju u duzem razdoblju.

Racun dobiti i gubitka je financijski izvjestaj koji pokazuje uspjesnost poslovanja
poduzeca kroz odredeno vremensko razdoblje. Sadrzi prikaz svih prihoda i rashoda,
te ostvarenog financijskog rezultata u odredenom obrac¢unskom razdoblju. Mi ¢emo
upravo promatrati kona¢nu stavku ra¢una dobiti i gubitka, dobit (gubitak) obracun-
skog razdoblja, te to nakon oporezivanja (tzv. neto dobit).

2.1.1 Povrat na imovinu

Povrat na imovinu (ROA, eng. return on assets) je pokazatelj profitabilnosti koji
mjeri neto povrat koji generira ukupna imovina na nac¢in da u odnos stavimo neto
dobit i ukupnu imovinu. Drugim rije¢ima, povrat na imovinu mjeri koliko dobro drus-
tvo upravlja imovinom da bi ostvarilo dobit tijekom obracunskog razdoblja. Buduci
da se neto dobit promatra u obrac¢unskom razdoblju, tipi¢no u godini dana, ¢esce se
promatra povrat na prosjeénu imovinu (ROAA - return on average assets) na nacin
da se uzima obican prosjek imovine na pocetku obrac¢unskog razdoblja i imovine na
kraju obracunskog razdoblja. Dakle, formula glasi

neto dobit;
o v . . 9
prosje¢na imovina,

ROAAt —

a prikazuje se u obliku postotka. S obzirom da je svrha imovine generiranje pri-
hoda te ostvarivanje dobiti, ovaj omjer pomaze i managementu i investitorima vidjeti
koliko uspjesno drustvo moze pretvoriti ulaganja u imovinu u dobit. Sto je ROA vedi,
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to je drustvo profitabilnije jer generira vise profita za manji iznos imovine. Promjene
pokazatelja ROA korisno je promatrati kroz vrijeme, odnosno analizirati njegov trend.
Ovaj indikator moze ukazati na sposobnost uspjesnijeg upravljanja imovinom (pove-
¢anje vrijednosti pokazatelja tijekom vremena) ili moguce slabljenje konkurentskog
polozaja (kada vrijednost ovog pokazatelja pada), pogotovo kada ga se usporeduje
s konkurencijom, odnosno s djelatnoséu u kojoj se poduzeée nalazi. Zbog razlicite
strukture financiranja imovine ili stopa profitabilnosti koje ovise o industriji u kojoj
se poduzece nalazi, pokazatelj ROA moZze znatnije varirati pa ga je svakako potrebno
staviti u kontekst djelatnosti kojom se drustvo bavi. Na Slici 2.1. su prikazani podaci

Slika 2.1: ROAA trzista
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1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%

12-2009.
12-2010
12-2011.
12-2012
12-2013
12-2014.
12-2015
12-2016
12-2017.
12-2018
12-2019.

Izvor: HANFA

ROAA trzista zivotnih osiguranja u RH u radoblju od 2009.-2019. godine. Vidimo
kako je netom nakon financijske krize 2008. ROAA trzista bila negativna jer je trzi-
Ste zivotnih osiguranja u sumi ostvarilo gubitak obracunskog razdoblja. Nakon 2009.
godine ROAA trzista je konstantno pozitivna i stabilna, a varijacije dolaze uglavnom
zbog varijacije u ukupnoj dobiti trzista. Ako bismo promatrali specificno drustvo,
mozemo usporediti ostvaren ROAA s onim trzista, te ako je ono ispod ROAA trzista,
mozemo zakljuciti kako je drustvo u toj godini poslovalo ispodprosjec¢no dobro.

Pogledamo li distribuciju ROAA po drustvima na Slici 2.2., vidimo kako je u raz-
doblju nakon krize bilo dosta drustava koja su ostvarivala negativan ROAA, neka i
do 25% svoje imovine, a 2019. godina je prva godina prikazana na grafu kada su sva
drustva za osiguranje ostvarila pozitivan ROAA, odnosno ostvarila dobit u obrac¢un-
skom razdoblju. Drustva za osiguranje koja konstantno ostvaruju gubitak veé¢inom
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budu prodana drugim drustvima jer sama ne mogu imati efikasno poslovanje, ¢ime
se poboljsava efikasnost trzista.

Slika 2.2: ROAA po drustvima
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Izvor: HANFA

2.1.2 Povrat na kapital

Povrat na kapital (ROE, eng. return on equity) je pokazatelj profitabilnosti koji se
ra¢una kao omjer neto prihoda i dionickog kapitala. S obzirom da je dionicki kapital
jednak imovini druStva umanjenoj za obveze, ROE se moze smatrati povratom na
neto imovinu. ROE je mjera koja takoder pokazuje koliko efektivno management ko-
risti imovnu da bi stvorilo dobit u odredenom obrac¢unskom razdoblju, te se izrazava
u postotku. Isto kao kod ROA, ¢esée se koristi povrat na prosjecni kapital, ROAE
(eng. return on average equity), te formula za ROAE glasi

neto dobit,
prosjec¢ni kapital,

Na Slici 2.3. mozemo vidjeti ROAE trzista, koji je, kao i ROAA, stabilan kroz
vrijeme nakon postkriznog razdoblja 2009. godine. Ono $to nam ROAE takoder
pokazuje je koliko efikasno management upravlja novcima dioni¢ara. Dionic¢ari kod
ulaganja zele Sto veéi povrat na svoj novac, odnosno kapital, te im je bitno da je
ROAE sto veé¢i. No, potrebno je imati na umu da drustva iz razli¢itih sektora mogu

ROAEt -
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Slika 2.3: ROAE trzista
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imati bitno drugacije povrate na kapital. Zato je preporucljivo usporedivati povrat
na kapital sliécnih drustava. Takoder, preveliki ROAE moZe biti indikator da nesto
nije u redu.

Prvi potencijalni problem s velikim ROAE je nekonzistentna dobit. Zamislimo drus-
tvo koje nije profitabilno kroz par zadnjih godina, odnosno generira gubitke. Gubitak
svake godine se u bilanci drustva nalazi kapitalu kao zadrzani gubitak. Gubici su ne-
gativne vrijednosti, te umanjuju dionicki kapital. Pretpostavimo da zatim drustvo
jedne godine ostvari dobit - nazivnik kod racunanja ROAE je sada mali $to daje ne-
realno visok ROAE.

Drugi potencijalni problem s visokim ROAE je preveliko zaduzivanje. Ako se drus-
tvo previse zaduzuje, to moze dovesti do pove¢anja ROAE s obzirom da je kapital
jednak razlici imovine i obveza, a zaduzivanjem rastu obveze. Uobicajeni slucaj koji
prouzrokuje ovakav ROAE je kada se drustvo jako zaduzuje kako bi otkupilo svoje
dionice.

2.1.3 Usporedba hrvatskog trzista s europskim

Na Slici 2.4. prikazana je distribucija ROA i ROE u EU, na kraju drugog tromjesecja
2018., te na kraju drugog tromjesecja 2019. godine, te za usporedbu je na Slici 2.5.
prikazana distribucija ROA i ROE na kraju 2018., odnosno 2019. godine, Ono §to
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mozemo uociti je da je medijalni ROA u obje godine vise nego dvostruko veéi u
RH nego u EU, sto bi znacilo kako je trenutno ulaganje imovine zivotnih osiguranja
bolje u RH, u smislu vec¢ih prinosa. ROA se u 2019. u EU kretala u rasponu 0% -
1,1%, dok je u RH taj raspon bio 0,1% - 1,8%. Nadalje, medijalni ROE je u 2018.
bio dvostruko visi u RH nego u cijeloj Europskoj uniji, dok je u 2019. medijalni
ROE priblizno isti u EU i RH. Iz navedenog mozemo zakljuciti kako je profitabilnost
zivotnih osiguranja veca u Hrvatskoj nego u ostatku Europske unije, no to je u skladu
s ulagackim zakonom "veéi rizik, veéi prinosi", jer je drzava Hrvatska rizi¢nija, pa je
i ulaganje u drustva u Republici Hrvatskoj rizi¢nije, no nosi i vec¢e prinose.

Slika 2.4: Distribucija ROA i ROE u EU

1.20% 12%
1.00% 10%
o.80% B
0.6i0% B9 ]

0_40% 4%

2%

0.20%

0%

0.00% | T 1

o8-z 2g-0)z2 -z 2019-0)z2

Izvor: EIOPA



POGLAVLJE 2. PROFITABILNOST OSIGURAVAJUCEG
DRUSTVA 29

Slika 2.5: Distribucija ROA i ROE u RH
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Izvor: Financijska izvjeS¢a drustava za osiguranje, izra¢un autora

2.2 Cvrsta vrijednost

Kada promatramo financijske pokazatelje za odredeno razdoblje, imamo informaciju
o kretanju toka novca samo u tom razdoblju. Investori ipak Zele detaljnije informacije
o stvaranju dodatne vrijednosti te profitabilnosti u osiguranju, posebno zbog dugo-
ro¢nosti. U zivotnom osiguranju trajanje polica moze biti i do 100 godina, te nam
financijski pokazatelji ne govore nista o informacijama buduceg profita kojeg taj por-
tfelj generira. Cvrsta vrijednost je mjera vrednovanja koja uzima u obzir dugoro¢nost
portfelja, te se u izra¢unu procjenjuje neto tok novca cijelog trenutnog potrfelja drus-
tva za osiguranje. Postoje razne varijacije ¢vrste vrijednosti, a najcesée se u praksi
koristi trzisna ¢vrsta vrijednost (MCEV, eng. market consistent embedded value).
Imovina se vrednuje po vrijednosti po kojoj se moze njome trgovati u trenutku kal-
kulacije ¢vrste vrijednosti. Profitabilnost se mjeri kao promjena u ¢vrstoj vrijednosti
u odredenom razdoblju (tipi¢no financijska godina).
Formula za ¢vrstu vrijednost glasi

EV =Prilagodena neto vrijednost imovine

+ Vrijednost trenutnog portfelja
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Izvor: djelo autora

Prilagodena neto vrijednost imovine (ANAV, eng. adjusted net asset value) je defi-
nirana kao

ANAV = Potrebni kapital + Slobodni visak,

a vrijednost trenutnog portfelja (VIF, eng.value of in-force covered business)

VIF = Sadasnja vrijednost buducih profita
— Trosak opcija i garancija
— Trosak za rizike

— Frikcigski troskouu.

Vrijednost budu¢eg novog posla nije ukljucena u izrac¢un ¢vrste vrijednosti. Objas-
nimo poblize svaku komponentu ¢vrste vrijednosti.
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Slobodni visak

ANAV predstavlja trzisnu vrijednost viska imovine nad obvezama nakon poreza koja
sluzi za pokri¢e preuzetih osigurateljnih obveza te koja pripada dionicarima, a koja
nije uklju¢ena u vrijednost sadasnju vrijednost buduceg profita. Razliku izmedu
ANAV-a i potrebnog kapitala nazivamo slobodni visak. U izra¢unu ANAV-a treba
biti oprezan da se stavke ANAV-a ne broje dva puta kroz izracun ANAV-a i VIF-
a. Takoder, vrijednost nematerijalne imovine se ne bi trebala ukljuc¢ivati u izracun
ANAV-a s obzirom da ona nema trzisnu vrijednost, odnosno ona je jednaka 0 (pri-
mjerice goodwill).

Potrebni kapital

Potrebni kapital je trzisSna vrijednost imovine nad obvezama koja sluzi za pokrice
preuzetih osigurateljnih obveza, a ¢ija je distribucija dioni¢arima ograni¢ena. Ona
moze biti ograni¢ena regulatornim propisima ili internim odlukama. Primjerice, po-
trebni kapital moze biti onaj zahtijevan zakonom (npr. temeljni kapital), ili onaj koji
se koristi u izra¢unu regulatornih zahtjeva (npr.potrebni solventni kapital), ili onaj
koji odredi drustvo sukladno politici firme (npr.minimalna razina kapitala sukladno
rejtingu).
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VIF

VIF je nematerijalna imovina portfelja. Kako vrijeme prolazi, profiti se realiziraju i
¢vrsta vrijednost se pretvara u novac. Na kraju trajanja osiguranja VIF se potpuno
materijalizirao, ali se moze razlikovati od onog koji je bio pretpostavljen na pocetku
osiguranja zbog promjene u pretpostavljenim i ostvarenim parametrima.

Sadasnja vrijednost buduéih profita

Sadasnja vrijednost budué¢ih profita je deterministicki izracun buduce dobiti koju ée
generirati trenutni portfelj. Odnosno, PVFP odgovara NPV iz Poglavlja 1.4.1. za
cijeli trenutni portfelj, s time da se kod izracuna PVFP-a diskontira bezrizicnom
kamatnom stopom. Takoder treba imati na umu kako je NPV definiran za odredenu
policu u trenutku ¢ = 0, a PVFP se racuna u kasnijem periodu police.

Trosak opcija i garancija

Trosak opcija i garancija je razlika izmedu sadasnje vrijednosti buducih profita te
stohasticke sadasnje vrijednosti trenutnog portfelja. Stohasticka sadasnja vrijednost
trenutnog portfelja je definirana kao prosjecna vrijednost dobiti kroz 40-godisnje raz-
doblje. Prosjecne vrijednosti su bazirane na barem 1.000 stohastickih scenarija. Svaki
projiciran scenarij sadrzi novu pretpostavku o odlukama Uprave (dodijela dobiti, po-
litika ulaganja) ili o ponaSanju ugovaratelja osiguranja (stope storna i sli¢no). U
slu¢aju produkata sa znatno veéim trajanjem osiguranja, projekcija se produzuje na
70 godina.

Frikcijski troskovi

Frikcijski troskovi predstavljaju frikcijske troskove potrebnog kapitala. To je erozija
kapitala koji je zakljucan unutar drustva te stoga nije na raspolaganju za ulaganje.
Stoga kapital generira manje prinose nego Sto bi ina¢e mogao. Primjer frikcijskih
troskova je porez, te naknade za upravljanje.

TrosSak za rizike

Trosak za rizike je sav ostali trosak koji nije eksplicitno modeliran u stohastickom
modelu. Ovo se prvenstveno odnosi na osigurateljne rizike (npr. smrtnost), rizike
poslovanja (npr. rizik troskova) te operativne rizike. Ovaj troSak takoder nastaje
zbog nemogucénosti ulaganja kapitala u druge oblike imovine ili rizike.
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2.2.1 Izrac¢un MCEV-a

Iznos stavke ANAV se moze procijeniti iz bilance osiguravajuceg druStva iznosom
kapitala u pasivi (5to je visak imovine nad obvezama). Dodatno, kapital se tada pri-
lagodava kako bi vrijednost kapitala u bilanci odgovarala njenoj trzisnoj vrijednosti,
npr. kao $to je gore navedeno, oduzima se nematerijalna imovina jer ona nema trzisnu
vrijednost. Podjela na slobodni visak i potrebni kapital se ve¢inom radi na nacin da
se odredi potrebni kapital drustva, najcesée je on jednak potrebnom solventnom ka-
pitalu (SCR, eng. solvency capital requirement) koji se koristi u izra¢unu zahtjeva iz
Solventnost 2 regulative, umanjen za VIF. SCR se umanjuje za VIF iz razloga $to je
to profit koji ¢e portfelj u buduénosti generirati, te taj iznos nije potrebno drzati u
kapitalu, ve¢ ¢e on kroz stavku dobiti dolaziti u kapital kako se dobit bude ostvarivala
kroz vrijeme.
Sada8nja vrijednost buduéih profita je zahtjevnija za izraCunati. S obzirom da port-
felj osiguravajuceg drustva moze biti poprilicno velik, za izracun PVFP-a je potrebno
imati unaprijed razvijen model unutar drustva ¢iji je razvoj ¢esto poprili¢no zahtje-
van. Model mora sadrzavati izrac¢un toka novca za svaki proizvod u portfelju drustva
za osiguranje. No, kada drustvo ima ve¢ razvijen model, osim pretpostavki koje se
u modelu revidiraju jednom godisnje, potrebno je kao input u model staviti trenutni
portfelj, te model kao output daje PVFP.
Sto se tice frikcijskih troskova, pretpostavimo da ne postoji dug. Trosak kapitala
(CoC, eng. cost of capital) pretpostavlja da investitori Zele zaraditi riziénu stopu
povrata na kapital koji nije slobodan. S obzirom da se promatraju trzisne vrijednosti
pretpostavlja se da su investitori neutralni na rizike, $to implicira da je zahtijevana
rizicna stopa povrata na imovinu koja se ne moze distribuirati bezrizicna kamatna
stopa. S obzirom da imovina koja pokriva zahtijevani kapital ima stopu povrata koja
ukljucuje porez i troskove ulaganja, trosak kapitala u trenutku ¢ se moze izracunati
kao zahtijevani kapital na pocetku razdoblja (RC;) pomnoZen s razlikom diskontne
stope u trenutku ¢ (RR;) i stope povrata na imovinu u trenutku ¢ (7). Frikcijski
troskovi su diskontirana sadasnja vrijednost troskova kapitala.
Trosak za rizike je troSak kapitala potrebnog kapitala za ostale nepokrivene rizike
na financijskom trzistu). Ostali nepokriveni rizici su primjerice rizik smrtnosti, rizik
troskova i slicno. TroSak kapitala u ovom sluc¢aju se odreduje unutar drustva (pri-
mjerice, ¢esto se koristi iznos troska kapitala od 6%). TroSak za rizike se tada rac¢una
kao

TroSak za rizike = Z v - CoC' - Potrebni kapital,

t=0

Izracun troska opcija i garancija je ve¢ objasnjen.
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2.2.2 Osjetljivosti i analiza zarade

[zracun VIF-a je osjetljiva komponenta izracuna MCEV-a, te na njega utje¢u mnoge
pretpostavke kod izracuna. Primjerice, promjena krivulje bezrizicne kamatne stope
za nekoliko postotnih poena moze imati materijalan utjecaj na vrijednost VIF-a,
pa samim time i na MCEV. Stoga unutarnji i vanjski dionicari Zzele znati kako ce
se vrijednost drustva promijeniti ako primjerice kamatne stope ili trziste kapitala
padnu. MCEV osjetljivosti se izvjeStavaju s obzirom na najvaznije pretpostavke u
izra¢unu MCEV-a; kamatne stope, trziste kapitala, troskovi, smrtnost, stope storna i
dr. Osjetljivosti omogué¢uju managementu da bolje shvati kako odredene komponente
utjecu na MCEV.

S obzirom na veliku osjetljivost, primjerice pad prinosa, odnosno kamatnih stopa na
trzistu rezultira velikom promjenom ¢vrste vrijednosti. ObjaSnjavanje managementu
zasto dolazi do promjena u ¢vrstoj vrijednosti kroz razdoblje vrlo je zahtjevno. Stoga
kod izvjeStavanja o vrijednosti ¢vrste vrijednosti izvjestava se i o tzv. analizi za-
rade, gdje se promatra stvarno poslovanje drustva i razlozi zasto se ¢vrsta vrijednost
promijenila. Analiza zarade rastavlja promjenu ¢vrste vrijednosti kroz vrijeme na
komponente i izvore promjene. Analiza zarade se sastoji od sljedeceg:

Vrigednost novog posla

Vrijednost novog posla se odnosi na novi posao sklopljen unazad jedne racunovod-
stvene godine.

Odmotavanje

Doprinos postojeéeg posla ¢vrstoj vrijednosti. Sastoji se od odmotavanja diskonti-
ranja postojeceg posla (zbog pomaka u vremenu), te kamate na potrebni kapital i
slobodni visak.

Operativne promgjene cvrste vrijednosti

Iskustvo odstupanja - promjene u ¢vrstoj vrijednosti zbog odstupanja realizacije i
pretpostavljenog kretanja komponenti.

Promjene pretpostavki - promjene ¢vrste vrijednosti zbog promjena pretpostavki.
Ekonomske promgene

Ucinak promjena ekonomskih parametara od oc¢ekivanih u prethodnom razdoblju.

Primjer 2.2.1. Promotrimo analizu zarade Uniqa Grupe na Slici 2.6. Restatement
adjustment se uglavnom odnosi na promjenu ANAV-a zbog isplate dividendi, te stoga
ta promjena smanjuje MCEV. Takoder, moZe se odnositi i na pripajanje drustava,
c¢ime bi MCEYV porastao.

New business value je tipicno pozitivan jer bi u suprotnom znacilo da novi posao nije
profitabilan, te ga kao takvog me bi imalo smisla prodavati. Zelja dionicara je imati
Sto wveci value added od novog posla, odnosno sto profitabilniji novi posao te Sto vise
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Slika 2.6: Analiza zarade Uniga Grupe
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prodanog novog posla.

Other operating earnings se odnose na operativne promjene i odmotavangje (unwinding
ili rollforward), te je ovdje ova stavka pozitivna, iako ne mora biti slucaj.

Economic variance, odnosno ekonomske promgjene imaju negativan utjecaj na MCEV,
prvenstveno zbog okruZja nizih kamatnih stopa nego na kraju 2018. godine.

Other non operating variance and closing Adjustments se odnose na ostale promgjene
MCEV-a koje gore nisu navedene (primjerice promjena modela za izracun VIF-a).

Cvrsta vrijednost bolje odrazava dugoroc¢nost osigurateljnog portfelja od ra¢uno-
vodstvenih financijskih pokazatelja. Takoder, moze se koristiti interno za razvoj pro-
izvoda te mjerenje raznih performansi drustva. Omogucuje osigurateljima da donose
bolje odluke te poboljsaju profitabilnost poslovanja. Za mnoge vanjske ulagace, po-
sebnice izvan Europe, MCEV ostaje nepoznanica s obzirom na mnostvo pretpostavki
i procjena koje se upotrebljavaju kod izra¢una. No, u Europi su neka drustva pocela
koristiti ¢vrstu vrijednost za vanjsko izvjeStavanje, no u Hrvatskoj takvih informacija
joS nema.
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Izvori profita

U zivotnim osiguranjima se profit generira kroz osigurateljni posao te kroz ulaganje
imovine. Postoje tri osnovna izvora profita u zivotnim osiguranjima

e profit od preuzimanja rizika
e profit od rezultata ulaganja
e profit od troskova.

Profit od preuzimanja rizika, iako varijabilan kroz vrijeme, je manje volatilan izvor
profita od rezultata ulaganja. Neto prihod od ulaganja je koreliran s financijskim tr-
zistima, koje moze biti jako volatilno u vremenima neizvjesnosti na trzistu. Profit od
troskova moze ovisiti o vise faktora, te je kod nekih osiguranja takoder jako volatilan
izvor profita, primjerice kod unit-linked proizvoda gdje je imovina za pokric¢e osigu-
rateljne obveze direktno vezana uz udjele u fondovima, a koji su takoder korelirani s
financijskim trzistima.

Glavni izvori profita znacajno variraju ovisno o proizvodu.

Neki proizvodi, poput riziko proizvoda, osiguravaju samo rizik smrti, te je za njih
najvazniji izvor profita onaj od preuzimanja rizika, te od troskova. Tipi¢no je da
je smrtnost portfelja zivotnih osiguranja znacajno manja od smrtnosti populacije, a
s obzirom da se premija racuna s obzirom na populacijske tablice smrtnosti, te se
ponekad u izracun uklju¢i i dodatak za rizik smrtnosti, osiguravajuée drustvo ée u
prosjeku imati vise prihoda od preuzetog rizika smrti nego rashoda. S obzirom da su
prihodi veéi od rashoda, drustvo po toj osnovi ostvaruje profit. Primijetimo, kada bi
osiguranici u portfelju u prosjeku umirali kao u populacijskim tablicama, drustvo za
osiguranje ne bi imalo ni dobit, ni gubitak po toj osnovi. Smrtnost je tipi¢no manja
zbog procesa underwritinga kod sklapanja polica kako bi se sprijecila antiselekcija,
primjerice slucaj gdje osoba s terminalnom bolesti ugovara osiguranje zivota.

36
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S druge strane, kod mjesovitog osiguranja glavni izvor profita je neto prihod od ulaga-
nja. S obzirom da se ulazu znacajni iznosi, ostvareni prihodi od ulaganja su znacajni.
Naravno, ukoliko drustvo za osiguranje ulaze po veéim prinosima nego Sto garantira
cjenikom.

Tipi¢no za unit-linked proizvode je da je njihov glavni izvor profita onaj od troskova,
odnosno od naknade za upravljanje. S obzirom da s imovinom potrebnom za pokrice
osigurateljnih obveza ne upravlja osiguratelj, nego primjerice neki fond, osiguratelj
dobiva dio ostvarenih prinosa fonda u obliku naknada za upravaljanje. Kod ovih osi-
guranja je tipi¢no da premije za rizik nisu jednake kroz cijelo trajanje osiguranja, veé¢
se svake godine, ili mjeseca, uzima toCan iznos premije potreban za pokriée rizika,
primjerice smrti.

Troskovi kao izvor profita dolaze takoder od pretpostavke odredenoj u izra¢unu pre-
mije. Naime, kako je spomenuto, dio premije koju pla¢a ugovaratelj osiguranja odnosi
se na troskove osiguravajuceg drustva. Kada je ukupna premija za troskove manja
od stvarnih troskova drustva, generira se profit iz troskova.

Ako promatramo trendove profitabilnosti Zivotnog osiguranja, mozemo uociti da pro-
fitabilnost trpi kada postoje nepovoljni ekonomski uvjeti te nepovoljni uvjeti na fi-
nancijskim trzistima. Prije krize 2008. prinosi na ulaganja bili su znacajno veéi
nego danas, te su osiguranja svoje profite ostvarivala uglavnom iz ulaganja sredstava
matematicke pricuve. No, rezultati ulaganja od tada su pod negativnim utjecajem
padajucih prinosa. Pad prinosa uzrokuje rizik za osiguravajuca drustva kod kojih roc-
nost ulaganja i obveza nisu uskladena te za proizvode sa znacajnim udjelom Stedne
komponente. Stoga je profit od troskova postao znacajniji. No, profit od troskova
osiguravajuca drustva ne ostvaruju povec¢anjem dijela premije za troskove, veé¢ sma-
njujuci troskove svog poslovanja. Bilo bi za ocekivati da troskovi rastu kako raste
portfelj osiguranja, no na Slici 3.1. vidimo kako to nije slucaj.
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Slika 3.1: Udio administrativnih troskova u imovini
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Osiguravajuca drustva su manje prinose pocela kompenzirati optimizacijom pos-
lovanja te time i manjim troskovima poslovanja. Na Slici 3.2. prikazano je kretanje
udjela administrativnih troSkova u imovini te neto prihoda od ulaganja u imovini za
jedno osiguravajuce druétvdﬂ. Uoc¢imo kako udio neto prihoda u imovini pada, tako
pada i udio troskova u imovini. Drugim rije¢ima, kada drustvo ima padajuéi profit
od ulaganja, taj profit Zeli od nekud nadoknaditi. Kako je veé¢ spomenuto, profit
od preuzimanja rizika je relativno stabilan, te drustvo zeli veéi profit ostvariti od
troskova. To ne radi tako da povecéava troskove u premiji, jer bi taj teret prebacilo
na ugovaratelje koji bi zatim manje kupovali osiguranje jer nije konkurentno, ve¢ to
rade "rezanjem" troskova.

Postoje i ostali izvori profita kod Zivotnih osiguranja, no oni su manje znacajni.

S obzirom da se kod otkupa ne isplac¢uje cijela matematicka pri¢uva u trenutku ot-
kupa da bi se obeshrabrilo ugovaratelje osiguranja za otkupom, osiguravajuée drustvo
od dijela matematicke pri¢uve koje ne isplati putem otkupa ostvaruje profit. Cesto
je iznos tzv. naknade za otkup koji ostaje osiguratelju kao profit 1% — 15% matema-
ticke pricuve, a pada kako prolaze osigurateljne godine. Iznos koji osiguratelj tako
ostvari kao profit nije znacajan, te se osiguratelju ve¢inom ne isplati kada ugovaratelj
osiguranja odluci otkupiti policu osiguranja. Iznimka je kada je garantirana tehnicka
kamatna stopa cjenika veca od one koju osiguratelj moze ostvariti ulaganjem. To je

!prikazano je samo jedno osiguravajuée drustvo zbog manjka dostupnih informacija za druga
drustva
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Slika 3.2: Kretanje administrativnih troskova i neto prihoda od ulaganja u imovini
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primjerice sada slucaj s proizvodima zivotnog osiguranja koja su bila u prodaji prije
10-tak i viSe godina - garantirana kamatna znala je biti 7% i vise. Danas se takvi
prinosi na trzistu ne mogu ostvariti, te drustva za osiguranje po tim proizvodima
generiraju gubitke.



Poglavlje 4
MSFI 17

Odbor za medunarodne ra¢unovodstvene standarde (IASB) je 18. svibnja 2017. obja-
vio novi osiguravateljski ra¢unovodstveni standard MSFI 17 ,,Ugovori o osiguranju”,
koji u trenutku pisanja ovog rada jos nije u primjeni, no o¢ekuje se njegova primjena
od 01.01.2023. godine. MSFI 17 ¢e tada zamijeniti trenutno vazeci prijelazni stan-
dard, MSFI 4. MSFI 17 je prvi sveobuhvatan i internacionalan MSFT standard koji
uspostavlja racunovodstvo osigurateljnih ugovora.

S trenutnim standardom, investitori i analiti¢ari imaju problem s:

e odredivanjem koje grupe osigurateljnih ugovora su profitabilne
e analiziranjem trendova osigurateljnih ugovora.

Kod primjene MSFT 4 standarda, drustva nemaju jedinstveno i uskladeno ra¢unovod-
stvo osigurateljnih ugovora. Tako se racunovodstvo razlikuje od drzave do drzave,
te se racunovodstvo moze razlikovati i unutar iste tvrtke (primjerice grupe, gdje su
drustva unutar grupe u razli¢itim drzavama). MSFI 17 uvodi pristup koji svladava
neke izazove u racunovodstvu osiguranja koji su trenutno prisutni prilikom primjene
MSEFT 4. Ugovori o osiguranju:

e Cesto pokrivaju dugoro¢ne i kompleksne rizike, s neizvjesnim ishodima koje je
tesko to¢no ocijeniti

e ne trguje se njima na trzistu

e mogu sadrzavati znacajni depozitni dio - iznos koji je osiguratelj duzan isplatiti
ugovaratelju osiguranja neovisno je li se osigurani dogadaj dogodio.

Da bi se bolje uocile promjene u osigurateljnim obvezama i rizicima, MSFI 17 zahti-
jeva od drustava da azuriraju izra¢un ostvarenih tokova uzimajuéi u obzir trenutne
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procjene koje su u skladu s trziSnim informacijama. Trenutni standard ne daje in-
formacije vezane uz dugoroc¢nost portfelja, nego daje informacije $to se dogadalo s
portfeljem samo unutar promatranog razdoblja.

Odbor oc¢ekuje da ¢e MSFI 17 znacajno poboljsati kvalitetu informacija o sadasnjoj
i buducoj dobiti ugovora o osiguranju. MSFI 17 ¢e posebice poboljsati transparent-
nost o izvorima dobiti priznatim od ugovora o osiguranju. MSFI 17 uvodi sveobuhva-
tan okvir koji pruza informacije koji razlikuje dva klju¢na pokretaca profitabilnosti
ugovora o osiguranju. MSFI 17 zahtijeva od druStva za osiguranje da kod davanja
informacija o poslovanju razdvoji dva izvora profita:

e profit od osigurateljnog posla

e financijski rezultat koji ukljucuje rezultate ulaganja imovine te utjecaj diskontne
krivulje i ostalih financijskih varijabli na vrijednost osigurateljnih obveza.

MSFT 17 takoder zahtijeva da se osigurateljni ugovori prikazuju u bilanci kao zbroj

e ostvareni tokovi novca - trenutna procjena tokova novca osigurateljnog ugovora,
ukljuc¢ujuci prilagodbu za vrijeme nastanka tokova novca i rizike. Sastoji se od
sadasnje vrijednosti buduc¢ih tokova novca i prilagodbe za rizik

e marza za ugovorene usluge - ocekivana dobit za buduce osigurateljno pokriée
(tzv. nezaraden profit).

Slika 4.1: MSFI 17
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Marza za ugovorene usluge za grupe ugovora o osiguranjuﬂ predstavlja preostalu oce-
kivanu dobit koja proizlazi iz pruZanja ugovorene usluge (preuzimanje rizika) za grupe

IMSFI 17 zahtijeva grupiranje ugovora o osiguranju
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ugovora. Marza za ugovorene usluge priznaje se kao dobit ili gubitak kroz vrijeme tra-
janja osigurateljnog pokri¢a. Iznosi priznati u rac¢unu dobiti i gubitka u odredenom
razdoblju pruzaju informacije o profitabilnosti koje je nastalo od pruzanja usluga
osiguranja i preuzimanje rizika u tom razdoblju. Objasnjenje kada tvrtka ocekuje
priznati ostalu dobit ili gubitak od otpustanja marze za ugovorene usluge koja ostaje
u bilanci na kraju izvjestajnog razdoblja pruzit ¢e informacije o oc¢ekivanoj buducoj
profitabilnosti ugovora o osiguranju. To objasnjenje moze biti bilo kvantitativno bilo
kvalitativno.

Prilagodba za rizik prikazuje preostalu oc¢ekivanu dobit za preuzete rizike. Prilagodba
za rizik se priznaje kao dobit ili gubitak kako se rizik oslobada. Promjene u pretpos-
tavkama ocekivanih premija i isplata koje se odnose na buduce osigurateljno pokrice
¢e utjecati na promjenu marze za ugovorenu uslugu.

Dakle, kada MSFT 17 bude u primjeni, sadasnja vrijednost obveza drustva za osigura-
nje prema ugovarateljima osiguranja nece biti jednaka matematickoj pric¢uvi kako je
definirano u poglavlju 1.2.1. Promijenit ¢e se i prikazivanje premije u rac¢unu dobiti
i gubitka, kao i iznos priznate dobiti u odredenom razdoblju za isti portfelj. Dobit
(marza za ugovorene usluge) ¢e se otpustati kroz vrijeme, a gubitak ¢e se morati
priznati odmah. Ovo su samo neke od promjena koje donosi MSFI 17. Informacije
o trenutnoj i buducéoj profitabilnosti pruzit ¢e investitorima i analiticarima dodatne
mjere koje se mogu koristiti za procjenu profitabilnosti drustava za osiguranje.
MSFT 17 zahtijeva agregiranje portfelja osigurateljnih ugovora u grupe, na nacin da
u jednu grupu drustvo agregira portfelj sa slicnim rizicima koji se zajedno obraduje
unutar drustva. Dodatno, svaki portfelj ¢e biti dodatno podijeljen na

e tegobna (eng. onerous) grupa ugovora na pocetku priznavanja ugovora

e grupa ugovora koja na pocetku priznavanja ugovora nemaju znacajnu vjerojat-
nost postati tegobni

e ostali ugovori.

Tegobni ugovori su oni ¢ija je marza za ugovorene usluge negativna na pocetnom
priznavanju ugovora, dakle to su neprofitabilni ugovori, odnosno grupa ugovora.

4.1 Usporedba MSFI 17 i MCEV

Kod izracuna ¢vrste vrijednosti promatra se sadasnja vrijednost buduéih tokova novca
koji proizlaze iz osigurateljnih ugovora. Sadasnja vrijednost buduéih tokova novca je

e sli¢na izracunu koji zahtijeva MSFT 17 u nekim aspektima jer reflektira trenutno
stanje tokova novca
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e moze se razlikovati od izracuna koje zahtijeva MSFI 17 u drugim aspektima
ukljuc¢ujuci diskontnu krivulju, na¢in odrazavanja rizika i odnos prema ugrade-
nim opcijama i garancijama.

Sadasnja vrijednost buducih profita uvelike odgovara marzi za ugovorene usluge iako
se vrijednosti mogu razlikovati zbog razli¢itih pretpostavki.

Znacajka izvjestavanja o ¢vrstoj vrijednosti je ta da za razliku od MSFIT 17, ¢vrsta
vrijednost osiguranja ukljucuje svu nezaradenu dobit. Slijedom toga, oc¢ekivana dobit
osigurateljnog posla se prepoznaje na pocetku. Zatim se povremeno mijenja kad se
pretpostavke promijene - tj. nema sustavnog oslobadanja dobiti, osim onog $to je
odredeno protekom vremena.

Kod MSFT 17, nezaradena dobit, ili marza za ugovorene usluge, je klasificirana kao
obveza koja odrazava pruzanje osigurateljne usluge te se tijekom vremena priznaje,
tj. otpusta (ukoliko je marza za ugovorene usluge pozitivna). Uskladivanje pocetne
i zavrSne vrijednosti marze za ugovorene usluge koja zahtijeva MSFI 17 pruzit ce
informacije o iznosu dodatne marze za ugovorene usluge koja je proizasla iz novih
ugovora sklopljenim tijekom promatranog razdoblja. Ovo ¢e dati nove informacije o
dodatnoj vrijednosti koja proizlazi iz novog posla. Izvjestavanje o ¢vrstoj vrijednosti
daje informacije samo o vrijednosti buducih profita koje ¢e generirati novi posao, ali
ne daje nikakve informacije o tome kada ¢e se ti profiti realizirati. Ova informacija
¢e biti zahtijevana kod primjene MSFI 17.



Poglavlje 5
Dodatak A

Teorem 5.0.1. (Glavni teorem interne stope povrata) Pretpostavimo da tok novca
x = (x9, X1, ..., T,) 2adovoljava

(ii) 1, > 0
fiii) Sy > 0

Tada postoji jedinstvena strogo pozitivna interna stopa povrata.

Dokaz. Definirajmo funkciju
f(d) =>"0, wdr.
Po (i) znamo da je f(0) < 0 te po (i)
f(d) =>4, kxpd ™ > 0 kada je d > 0.

Funkcija f je polinom, odnosno neprekidna te po (i) f(1) = > ,_, @ > 0. Zato
postoji jedinstveno rjesenje dy > 0 takvo da je f(dy) = 0 jer je funkcija strogo rastuca.
Po teoremu o meduvrijednostima[f| te po (iii) f(1) = >_, 24 > 0 takoder znamo da

4 matematickoj analizi, teorem o meduvrijednostima kaZe da, ako neprekidna funkcija f, sa

segmentom kao svojom domenom, poprima vrijednosti f(a) i f(b) na svakom kraju segmenta, onda
isto tako ona i poprima svaku vrijednost izmedu f(a) i f(b) u nekoj tocki segmenta
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je dg < 1. Interna stopa povrata je dana s

1
IRR=——-1>0.
do
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Sazetak

U radu je na pocetku dan pregled osnovnih stavaka prihoda i rashoda osiguravajuceg
drustva kako bi se mogao uvesti pojam toka novca proizvoda zivotnog osiguranja.
Tok novca je glavni alat za izracun mjera profita proizvoda zivotnih osiguranja koja
su u ovom radu obradena. Mjere profita koje su obradene su neto sadasnja vrijed-
nost, interna stopa povrata, profit kao postotak premija, breakeven year te pritisak
novog posla. Za sve mjere rizika dan je i primjer izracuna. Nadalje, osim mjera
profita proizvoda zivotnih osiguranja, objasnjene su dvije mjere profita drustava za
osiguranje, povrat na imovinu i povrat na kapital. Te mjere profita su usporedene za
europsko i hrvatsko trziste zivotnih osiguranja, te je hrvatsko trziste po njima pro-
fitabilnije. Dodatno, kao pokazatelj profitabilnosti obradena je i ¢vrsta vrijednost,
te to trzisna ¢vrsta vrijednost. U tre¢em poglavlju navedeni su izvori koji taj profit
generiraju, izvori profita. U zadnjem poglavlju je ukratko objasnjen novi standard fi-
nancijskog izvjestavanja, MSFI 17 te je kratko prikazano kako ée izgledati informacije
o profitabilnosti zivotnog osiguranja kada MSFI 17 bude u primjeni.



Summary

At the beginning of this study, there is a summary of fundamental items of revenue
and expenses of the insurance company so that the cash flow of life insurance com-
pany can be introduced. Cash flow is the main tool for calculating profit measures
of life insurance products which are discussed in this study. Profit measures that are
discussed are the following: net present value, internal rate of return, profit as the
percentage of the premiums, breakeven year and new business strain. For all pro-
fit measures an example is given. Furthermore, except for product profit measures,
two insurance company profit measures are explained, return on assets and return
on equity. Those profit measures are compared for the Croatian and European life
insurance market, and the Croatian market turned out to be more profitable. Ad-
ditionally, as a profitability indicator embedded value is introduced, more precisely
market consistent embedded value. In the third chapter profit sources are listed. In
the last chapter is a new financial reporting standard, IFRS 17, shortly explained
and there is a short update on how information about profitability in life insurance
will be presented when IFRS 17 will be effective.
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