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Strucni rad

B Usporedba S2 rezultata
odabranih zemalja EU-a
Max Mucko | Ana Perkovic*

Sazetak: Tema ovoga rada jest usporedba rezultata europskoga frzista na te-
melju podataka objaviienih u poglaviju SFCR izvies¢a ,,Upravijanje kapitalom®,
a pozornost je usmjerena na strukfuru osnovnih viastitin sredstava, strukturu
potrebnog solventnog kapitala te omjer solventnosti, kao i primjenu prijelaz-
nih mjera i dugorocnih mjera jamstava te njihovog utjecaja na visinu osnovnih
viastitih sredstava i omjer solventnosti. Svrha je rada dati pregled kretanja na-
jvaznijin Cimbenika koji utiecu na omjer solventnostii to posebno za Sest najvecih
osiguratelinih grupa na europskom ftrzistu i frinaest odabranih zemalja europskoga
frzista. Kriterij koriSten za odabir osigurateljnih grupa jest velicina imovine pod
upravljanjem, a pregledom su obuhvacene samo one grupe koje upotrebljavaju
djelomicni ili potpuni interni model za izracun pofrebnoga solventnog kapitala.
Za svaku od odabranih zemalja europskog trzista odabrano je deset najvecih
osiguravajucih drustava, mjereno tehnickim pricuvama, dok je za RH odabrano
deset najvecih osiguravajucih drustava mjereno bruto zaracunatom premijom.

Kljuéne rijeci: SFCR, viastita sredstva, solventni kapital, LTG mjere, omjer
solventnosti

1. 1ZVJESCE O SOLVENTNOSTI | FINANCIJSKOM STANJU

U travnju teku¢e godine drustva za osiguranje objavila su Izvie§¢e o solventnosti
i financijskom stanju za 2018. godinu (dalje u tekstu: SFCR izvjesce, izviesce), Ciji
su struktura i sadrzaj propisani Delegiranom Uredbom Komisije (EU) br. 2015/35
(dalje u tekstu: Uredba) i Smjernicom o izvjes¢ivanju i javnoj objavi Europskog
nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (dalje u tekstu:
EIOPA).

SFCR izvjes¢e strukturirano je u pet zasebnih cjelina Ciji je cilj dati pregled
poslovanja i rezultata, sustava upravljanja, rizicnog profila, upoftrijebljenih
metoda vrednovanja za potrebe solventnosti te upravljanja kapitalom drustva
za osiguranje, za proteklo razdoblje od godine dana.

1 Max Mucko, mag.oec., Ernst and Young savjetovanje d.o.o., e-mail: max.mucko@hr.ey.com
Ana Perkovi¢, mag.math., Ernst and Young savjetovanje d.o.o., e-mail: ana.perkovic@hr.ey.com
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lzvies¢e je namijenjeno objavi te ga drustva objavljuju jednom godisnje na
svojim internetskim stranicama. Njegova objava zahtijeva se u sklopu Direktive
Solventnost Il radi postizanja transparentnosti. Prilikom izrade izvies¢a drustva u
obzir moraju uzeti sve informacije koje bi bile korisne potencijalnim Citateljima:
posrednicima, frgovackim udruzenjima, financijskim analitiCarima, profesionalnim
savjetnicima, agencijoma za kreditni rejting, investitorima, dioniCarima,
ugovarateljima osiguranja, drugim drustvima za osiguranje i slicno.

U sredistu su pozornosti rada najvazniji rezultati drustava opisanih u posliednjem
poglavlju SFCR izvies¢a ,Upravijanje kapitalom". Za potrebe razumijevanja
rezultata, detaljnije ¢emo opisatiosnovne pojmove kojise prikazuju u spomenutom
poglavlju: vlastita sredstva i potrebni solventni kapital.

1.1 Vlastita sredstva

Vlastita sredstva (engl. own funds) financijska su kategorija koja se dobiva
vrednovanjem imovine primjenom principa Solventnosti Il s ciliem definiranja
raspolozivog kapitala za apsorbiranje potencijalinih gubitaka s nastupom
vjerojatnosti od 5%.

U okviru Solventnosti Il postoje dvije vrste vlastitih sredstava: osnovna vlastita
sredstva iz bilance i pomoc¢na viastita sredstva koja se mogu koristiti za apsorpciju
gubitka.

Osnovna vlastita sredstva (engl. basic own funds) sastoje se od viska sredstava
nad obvezama umanjenih za iznos viastitin dionica koje drzi drustvo i podredenih
obverza. Visak imovine nad obvezama sastoji se uglavnom od upisanog kapitala,
rezervi te zadrzane dobiti ukljucujuci dobit tekuce godine.

Podredene obveze jesu dugovanja drustva koja se podmiruju tfek nakon drugih
odredenih dugovanja u slucaju likvidacije drustva. Primjerice, u navedenom
sluCaju najprije se podmiruju obveze osiguranja prema ugovarateljima osiguranja
i korisnicima ugovora o osiguranju, a zatim ostale (podredene) obveze.

Pomocna viastita sredstva (engl. ancillary own funds) sastoje se od stavki koje
nisu osnovna vlastita sredstva, a koje mogu biti pozvane da se plate radi pokrica
gubitaka. Pod uvjetom da nisu stavke osnovnih vlastitih sredstava, u stavke
pomocnih vlastitin sredstava ubrajaju se, primjerice, neuplaceni dionicki kapital

pravno obvezujuce obveze koje prime drustva za osiguranje.

Ukupna vlastita sredstva drustva jednaka su zbroju osnovnih i pomocnih viastitin
sredstava.

S obzirom na svojstva raspolozivosti i podredenosti, viastita sredstva dalje se
mogu razvrstati u tri kategorije, i to viastita sredstva 1., 2.1 3. kategorije (engl. Tier
1, Tier 2 i Tier 3). Vlastita sredstva 1. kategorije (Tier 1) posjeduju svojstvo trajne
raspolozivosti i podredenosti uzimajuéi u obzr dovoljno frajanje, nepostojanje
opcija za opoziv, nepostojanje obveznih troskova servisiranja te nepostojanje
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opterecenija. Vlastita sredstva 1. kategorije odnose se na temeljni kapital drustva
na osnovu redovnih dionica, ukljucujuéi s njime povezan racun premije na
dionice te upla¢ena pocetna sredstva i doprinose ¢lanova drustva. Sredstva
1. kategorije takoder predstavljaju vlastita sredstva najvece kvalitete na koje se
moguce osloniti radi pokrivanja gubitaka na temelju nacela trajnosti poslovanja.
Kvaliteta takvin viastitin sredstava ne smije se ugroziti.

Vlastita sredstva 2. kategorije (Tier 2) jesu sredstva koja posjeduju svojstvo po-
dredenosti uzimajuéi u obzir dovolino frajanje, nepostojanje opcija za opoziv,
nepostojanje obveznih troskova servisiranja te nepostojanje opterecenja. 2. kat-
egoriju ¢ine sredstva koja nisu odmah dostupna te imaju duze dospijece kao §to
su podredene obveze, preferencijalne dionice ili zajednicki racuni.

U vlastita sredstva 3. kategorije (Tier 3) svrstavaju se sredstva koja se ne mogu
svrstati u viastita sredstva 1. 2. kategorije.

U nastavku dajemo pregled strukture viastitin sredstava Sest najvecin europskinh
osiguratelinin grupa: Allianz SE Group (Njemacka), Aviva plc (Velika Britanija),
AXA Group (Francuska), Assicurazioni Generali Group (Italija), Legal & General
Group plc (Velika Britanija) i Prudential plc (Velika Britanijal).

Grafikon 1: Sfruktura viastitih sredstava velikih grupa prema kategorijama
kvalitete
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U strukturi viastitin sredstava najvecin europskin osigurateljinih grupa (dalje u tek-
stu: velike grupe) previadavaju viastita sredstva 1. kategorije s prosjecnim ud-
jelom u visini od 81%. Prosjecni udio vlastitin sredstava 2. kategorije velikin gru-
pa iznosi 18%, a najvisi udio zabiljezen je kod britanske Legal & General grupe
(21,5%). Udio vlastitih sredstava 3. kategorije velikin grupa ne prelaze udio od
1,5% u ukupnim vlastitim sredstvima, a najvisi udio od 1,4% zabiljezen je kod fran-
cuske AXA grupe.
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Grafikon 2: Struktura viastitih sredstava velikih grupa
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Iz grafikona je vidljivo da u strukturi viastitin sredstava velikin grupa previadava
pricuva za uskladivanije s prosjeCnim udjelom od 44%. Allianz SE grupa biljezi got-
ovo jednak udio redovitog dionickog kapitala i pricuve za uskladivanje. Istice se
jedino AXA grupa kod koje najveci udio u strukturi ima uplaceni redoviti dionicki
kapital i premije na emitirane dionice u visini od 47%.

ProsjeCni udio podredenih obveza velikih grupa u strukturi vlastitin sredstava izno-
si 22%, dok je najveci udio podredenih obveza opet zabiljezen kod AXA grupe u
visini od 32%.

Grafikon 3: Sfruktura viastitih sredstava drustava za osiguranje po odabranim
zemljama?

Velika Britanija [N T/ S 6% BT 7S 12%  Pricuva za uskladivanje
Spanjolska 71% 18% 18
Podredene obveze
Portugal NN 77 % 20% 1%
Ttalija 19% TN 19% 2% B Premije na emitirane dionice povezane s
dovnim dionigkim kapitals
Greka 1o DG 27% % T
mVidak sredstava
Francuska 199% 8 7o
Ceska 64% s 26% 2% Redovni dionigki kapital
Hrvatska 75% b 22%
g . 11znos jednak vrijednosti neto odgodene
39 | i =
Belgija 63% 11% 15% 1% SotEme unayie
Austrija 84% 26% 3% I%IOSHIIC e
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%

Kod prvih 10 drustava za osiguranje odabranih zemalja, kao i u slucaju velikih
grupa, najvedi prosjecni udio u strukturi vlastitin sredstava ima pricuva za usk-
ladivanje. Medutim, taj udio znacajno varira po zemliama EU-a: Austrija 84%;
Grcka 39%. S druge strane, prosjecni udio redovnog dionickog kapitala i premija
emitiranih na dionice Cini priblizno 50% vlastitih sredstava grckih drustava i 43%
vlastitin sredstava talijanskin drustava. Nadalje, hrvatska i Spanjolska drustva

2 Udijeli stavki viastitin sredstava za svaku zemlju dobiveni su kao prosjek udjela predmetnih stavki u viastitim sred-
stvima prvih 10 odabranih drustava za osiguranje.
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nemaju podredenih obveza medu stavkama vlastitih sredstava, a najvedi pros-
jecni udio podredenih obveza zabiljezen je kod austrijskin drustava u visini od
26%. Vecina zemalja u odabranom uzorku nema viska sredstava medu stavka-
ma vlastitih sredstava, aliistiCe se Velika Britanija s prosjecnim udjelom viska sred-
stava od 29% u ukupnim vlastitim sredstvima. Slijede ju zatim Francuska, Belgija i
Austrija s istim udjelom od 3%.

Medu prvih 10 drustava za osiguranje u RH, u 2018. godini niti jedno drustvo nije
imalo stavki pomocnih vlastitih sredstava. Takoder, sva drustva iz RH su viastita
sredstva u cijelosti klasificirala u 1. kategoriju. U nastavku donosimo pregled struk-
ture osnovnih vlastitih sredstava prvih 10 drustava za osiguranje u RH.

Grafikon 4: Struktura osnovnih vlastitih sredstava prvih deset drustava za osigu-
ranje u RH
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Struktura osnovnih vlastitin sredstava prvih 10 drustava za osiguranje u RH je nesto
jednostavnija nego u ostatku EU-a. Kako je prethodno navedeno, niti jedno drust-
vo u 2018. godini nije imalo podredenih obveza. Najveci udio u osnovnim vlasti-
fim sredstvima prvih 10 drustava Cini pricuva za uskladivanje u prosjecnoj visini od
75%, dok je najvisi udio od 96% zabiljezen kod drustva Euroherc osiguranje d.d.

Po udjelu redovitog dionickog kapitala u ukupnim vlastitim sredstvima istiCe se
drustvo Triglav osiguranje d.d. (87%), dok je prosjeCni udio te stavke kod prvih
10 drustava za osiguranje u RH na razini od 22%. Drustva Allianz Zagreb d.d.,
Generali osiguranje d.d. i Croatia osiguranje d.d. u vlastitim sredstvima imaju i
premije na emitirane dionice povezane s redovnim dioniCkim kapitalom u visini
od 11%, 7% i 18% respektivno.

1.1.1 Prihvatljiva vlastita sredstva

Nad vlastitim sredstvima drustava za osiguranje provode se testovi dostupnosti
i prinvatljivosti, a prinvatlijivi iznosi vlastitih sredstava za pokrice kapitalnih zahtje-
va drustva podlijezu odredenim kvantitativnim ogranicenjima propisanim Direk-
fivom 2009/138/EZ (dalje u tekstu: Direktiva Solventnost Il) i Uredbom.

Hrvatski ¢asopis za OSIGURANJE 99



Max Mucko | Ana Perkovié

Prema Direktivi Solventnost ll, prinvatljiviiznosi stavki 1., 2., i 3. kategorije podlijezu
kvantitativnim ogranic¢enjima koja moraju biti takva da osiguraju ispunjavanje
najmanje sliededinh uvjeta:

e udjel stavki 1. kategorije u prinvatljivim vlastitim sredstvima vedi je od
jedne trec¢ine ukupnog iznosa prihvatljivin vlastitin sredstava

e prihvatljivi iznos stavki 3. kategorije maniji je od jedne trecine ukup-
nog iznosa prinvatljivin viastitin sredstava.

Prihvatljiviiznos vlastitih sredstava za pokri¢ce potrebnog solventnog kapitala jed-
nak je zbroju iznosa 1. kategorije, prinvatljivog iznosa 2. kategorije i prinvatljivog
iznosa 3. kategorije.

S druge strane, Uredba propisuje ograni¢enja na iznos prinvatljivin viastitih sred-
stava 2. i 3. kategorije. Naime, prema Uredbi, u pogledu uskladenosti s potreb-
nim solventnim kapitalom, prihvatljivi iznosi stavki 2. i 3. kategorije podlijezu svim
sliedecim kvantitativnim ogranic¢enjima:

e prihvatljiviiznos 1. kategorije iznosi najmanje polovinu potfrebnog sol-
ventnog kapitala

e prihvatljiviiznos 3. kategorije manji je od 15% pofrebnog solventnog
kapitala

e zbroj prihvatljivin iznosa stavki 2. i 3. kategorije ne prelazi 50% potreb-
nog solventnog kapitala.

1.2 Potrebni solventni kapital

Potrebni solventni kapital drustva (engl. Solvency Capital Requirement, dalje u
tekstu: Solventni kapital, SCR) treba odrazavati razinu prinvatljivin viastitih sred-
stava koja omogucavaju drustvima pokriti znacajne gubitke i koja daje ugova-
rateljima osiguranja i korisnicima osiguranja razumno osiguranje da ¢e pla¢anja
biti izvrsena po njihovom dospijecu.

Solventni kapital tfreba pokrivati postojece poslove kao i nove poslove Cije se
sklapanje ocekuje tijekom sliedecih 12 mjeseci. U pogledu postojecih poslova,
on pokriva samo neocCekivane gubitke.

Uzimajucéi u obzir prirodu, opseg i slozenost rizika s kojima se suocavaju, drustva za
izracun solventnog kapitala primjenjuju jedan od sliedecih modela:

e Puniinterni model (IM)

e Standardnu formulu i djelomicni interni model (PIM)

e Standardnu formulu sa specificnim parametrima drustva
e Standardnu formulu (SF)

e Pojednostavlienje/simplifikaciju.

100 Hrvatski ¢asopis za OSIGURANJE



Max Mucko | Ana Perkovié¢

Grafikon 5: Modeli za izracun SCR-a, pregled po velikim grupama i prvih 10
drustava za osiguranje odabranih zemalja
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Temelijem modela, dobiveni iznos solventnog kapitala trebao bi odgovarati
riziCnoj vrijednosti osnovnih viastitin sredstava drustva sa stupnjem pouzdanosti
od 99,5% tijekom jednogodisnjeg razdoblja. lzracun solventnog kapitala drustva
provode najmanje jedanput godisnje, a o rezultatima tog izracuna obavjesta-
vaju nadzorna tijela.

Bez obzira na vrstu odabranog modela za izracun, struktura SCR-a komponirana
je najmanje od sliedecih modula rizika:

e preuzetirizik nezivotnog osiguranja

e preuzetirizik Zivotnog osiguranja

e preuzetirizik zdravstvenog osiguranja
o {rzisni rizik

e kreditnirizik

e operativnirizik.

Svaki od navedenih modula rizika sastoji se od zasebnih podmodula pa se ka-
pitalni zahtjev za pojedini modul rizika formira izracunom zasebnih podmodula
rizika i nihovom agregacijom preko koeficijenata korelacije. Priizracunu potreb-
nog solventnog kapitala, drustva uzimaju u obzir uCinak tfehnika smanjenja rizika
pod uvjetom da su kreditni rizik i ostali rizici koji proizlaze iz uporabe fih tehnika
primjereno odrazeni u potrebnom solventnom kapitalu.

Mijera uskladenosti drustva s potrebnim solventnim kapitalom iskazuje se u obliku
sliedeceg omjera:

(prinvatliiva vilastita sredstva)
(potrebni solventni kapital)

omijer solventnosti=

Smatra se da je drustvo uskladeno s potrebnim solventnim kapitalom ukoliko je
omijer solventnosti vediilijednak 1 (100%).
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Grafikon 6: Prosjecni omjer solventnosti po zemljama?®
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Drugim rijeCima, Direktfiva Solventnost Il zahtijeva da drustva u svakom trenutku
odrzavaju razinu prinvatljivin viastitin sredstava u iznosu najmanje jednakom po-
frebnom solventnom kapitalu.

Grafikon 7: Struktura SCR-a velikih grupa
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Velike grupe za izracun potrebnog solventnog kapitala koriste parcijalni interni
model (PIM). ProsjeCni omjer solventnosti velikih grupa je 200%. Najmanji omjer
prinvatljivin sredstava i potrebnog solventnog kapitala u odabranom uzorku ima
Aviva plc (180%), dok najvisi omjer ima Allianz SE Group (229 %). U strukturi po-
trebnog solventnog kapitala kod 5 velikin grupa najvedi udio ocekivano ima
kapital potreban za pokri¢e izlozenosti trzisnom riziku (u prosjeku 49%), a zatim
slijedi kapital potreban za pokrice izlozenosti preuzetom riziku osiguranja u pros-
je¢noj visini od 34%. AXA grupa najvedi udio kapitala izdvaja za pokri¢e izZlozeno-
sti preuzetom riziku osiguranja (47%). Prosjecni ucCinak diversifikacije* je oko (-)
33%, dok je najvisi uCinak diversifikacije zabiliezen kod britanske Legal & General
Group od (-) 40%.
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lzvor: Insurance Risk Data by Field Gibson Media Ltd

“Diversifikacijski ucinak” znaci smanjenje izloZzenosti riziku drustava za osiguranje odnosno drustava za reosigu-
ranje i grupa koje je povezano s diversifikacijom njihovog poslovanja, a proizlazi iz Cinjenice da se nepovoljni
rezultat jednog rizika moze ponistiti povoljnijim rezultatom drugog rizika, pri Cemu fi rizici nisu U potpunosti suo-
visni.
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Grafikon 8: Struktura SCR-a drustava za osiguranje koja koriste PIM ili IM
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Slicno kao i kod velikih grupa, kod vecine drustava za osiguranje u EU koja koriste
PIM ili IM najviSe kapitalnih zahtjeva izdvojeno je za pokri¢e izloZzenosti trzisnom
riziku, izuzev U slucaju ¢eskih i Spanjolskin drustava. Spomenuta drustva najvedi
udio kapitala izdvajaju za pokri¢e izZlozenosti prema preuzetom riziku osiguranja.

Ipak, uCestdlija je praksa izracuna pofrebnog solventnog kapitala koristenjem
standardne formule. Solventni kapital — SCR izracunat na temelju standardne
formule, jednak je zbroju sliedecih stavki:

osnovnog kapitalnog zahtjeva glede solventnosti (engl. basic sol-
vency capital requirement - BSCR)

kapitalnog zahtjeva za operativni rizik

prilagodbe za sposobnost tehnickih pricuva i odgodenih poreza da
apsorbiraju gubitke (engl. adjustment for the loss-absorbing capaci-
ty of technical provision and deferred taxes — LAC TP and LAC DT).

Osnovni kapitalni zahtjev glede solventnosti — BSCR obuhvaca pojedine module
rizika, koji se agregiraju u skladu s koeficijentima korelacije za agregiranje modu-
la rizika i zajedno Cine ukupni kapitalni zahtjev za BSCR.

BSCR obuhvaca sliedece module rizika:

preuzetirizik zivotnog osiguranja

preuzeti rizik nezivotnog osiguranja

preuzetirizik zdravstvenog osiguranja

trzisni rizik

rizik neispunjenja obveza druge ugovorne strane i

rizik nematerijalne imovine.
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Svaki od modula rizika BSCR-a kalibrira se upofrebom mijere rizicne vrijednosti
(VaR) sa stupnjem pouzdanosti od 99,5% tijekom jednogodisnjeg razdoblja. UCin-
cidiversifikacije i prilagodbe za sposobnost tehnickih pricuva i odgodenih poreza
da apsorbiraju gubitke uzimaju se u obzir pri oblikovanju svakog od modula rizika.

Grafikon 9: Struktura BSCR-a drustava koja koriste SF, pregled po zemljama®
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Grafikon 10: Struktura BSCR-a prvih 10 drustava za osiguranje u RH
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Najvedi udio osnovnog, a zatim i ukupnog potrebnog solventnog kapitala prvih
10 drustava za osiguranje u RH koristi se za pokri¢e izlozenosti trzisnom riziku. Pros-
jecni udio kapitalnog zahtjeva za trzisni rizik je 50%, dok je ovaj udio najvisi kod
drustva Agram Life osiguranje d.d. (85%) a najmaniji kod drustva Triglav osigu-
ranje d.d. (25%).Visoki kapitalni zahtjev za trzisni rizik kod Agrama ponajvise je
generiran podmodulom rizika promijene cijena nekretnina i rizikom vlasnickih vri-
jednosnih papira.

5  Prosjecni udio stavki BSCR-a za svaku zemlju izracunat je na temelju prosjeka udjela predmetne stavke u viasti-
fim sredstvima prvih 10 odabranih drustava za osiguranje.
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Principi Direktfive Solventnost Il dozvoljavaju dvostruku diversifikaciju: izmedu gru-
pa podmodula rizika te izmedu osnovninh modula rizika.

Prosjecni ucinak diversifikacije na BSCR prvih 10 drustava za osiguranje u RH iznosi
(-) 27%. Najvedi postotak ucinka diversifikacije zabiliezen je kod drustva Uniga
osiguranje d.d. na razini od (-) 35%.

Grafikon 11: Sfruktura SCR-a drustava za osiguranje koja koriste SF, pregled po
zemljama
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Grafikon 12: Struktura SCR-a prvih 10 drustva za osiguranje u RH
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ProsjeCni udio osnovnog pofrebnog kapitala u ukupnom potrebnom solventnom
kapitalu kod prvih 10 drustava za osiguranje u RH iznosi 92%, a prosjecni udio op-
erativnog rizika je oko 7%.

Drustvo Grawe osiguranje d.d. prilagodava/smanjuje ukupni iznos potrebnog
solventnog kapitala iz sredstava tehnickih pricuva (-22%) i odgodenih poreza
(-18%), dok ostala drustva za osiguranje za prilagodbu uglavnom koriste sredstva
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iz tehnickih pricuva. ProsjeCni efekt smanjenja potrebnog solventnog kapitala iz
sredstava tehniCkih pricuva iznosi (-2%), dok efekt smanjenja iz odgodenih pore-
za iznosi (-15%).

1.2.1 Omijer solventnosti i viSak kapitala prvih 10 drustava za osiguranje u RH

Za potrebe ovog poglavlja, visak kapitala (engl. surplus capital) definiran je kao
razlika prihvatljivin viastitin sredstava i potrebnog solventnog kapitala.

Grafikon 13: Odnos omjera solventnosti i viska kapitala
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Sva drustva za osiguranje u RH uskladena su s potrebnim solventnim kapitalom, a
prosjecni omjer solventnosti prvih 10 drustava iznosi 234%. lako minimalna grani-
ca omijera solventnosti od 100% jamci sposobnost drustva da pokrije maksimalne
gubitke koji se dogadaju jednom u 200 godina, drustva za osiguranje u RH i dalje
odrzavaju relativno visoke omjere solventnosti u usporedbi s, primjerice, velikim
grupama. Nadalje, principi Direktive Solventnost Il ne propisuju gornju granicu
na omijer solventnosti, ali visak kapitala (osim na dodatnu razinu sigurnosti) moze
ukazivatii na postojanje dodatnih sredstava kojima drustva mogu poboljSati svoj
rizi€ni apetit ili pak na mogucénost ,nagradivanja“ svojih investitora isplatom div-
idende.

2. DUGOROCNE MJERE JAMSTAVA (LTG)

Dugorocne mjere jamstava (engl. long-term guarantees measures, dalje u tek-
stu: LTG, LTG mijere) uvedene su u Direktivu Solventnost Il kroz Direktivu 2014/51/
EU Europskog parlamenta i vije¢a od 16. travnja 2014. (dalje u tekstu: Omnibus
Il direktiva). LTG mjere omogucuju adekvatni tretman proizvoda osiguranja koji
ukljuCuju dugoroCna jamstva i ponasanje drustava za osiguranje i drustava za
reosiguranje kao dugorocnih ulagatelja.
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2.1 Vrste dugoroc¢nih mjera jamstava
LTG mijere definirane Omnibus Il Direkfivom jesu:

e ekstrapolacija relevantne vremenske strukture nerizicnin kamatnih
stopa

e prilagodba za uravnotezenje (engl. Matching Adjustment - MA)
e prilagodba zbog volatiinosti (engl. Volatility Adjustment - VA)

e produljeni period oporavka u slucaju nepostivanja zahtjeva za sol-
ventnim kapitalom (engl. Duration-based equity risk sub-module -
DBER)

e prijelazne mjere o nerizicnim kamatnim stopama (engl. Transitional
measures on the risk-free rate - TPRF)

e prijelazne mjere za tehniCke pricuve (engl. Transitional measures on
technical provisions - TTP).

2.1.1 Ekstrapolacija relevantne vremenske strukture nerizi¢nih kamatnih stopa

U skladu s Direktivom Solventnost Il, EIOPA mijeseCno objavljuje tehnicke
informacije vezane uz vremensku strukturu nerizicnin kamatnih stopa. Ovom
publikacijom EIOPA osigurava transparentnost u odredivanju krivulie nerizi€nih
kamatnih stopa koju drustva koriste u izraCunu tehnickih pricuva. Prilikom
odredivanja vremenske strukture nerizicnin kamatnih stopa u obzir se uzimaju
relevantnifinancijskiinstrumentis dospije¢ima kada su trzista za takve instrumente,
ukljucujuéi obveznice, duboka, likvidna i fransparentna. Za dospijec¢a kada trzista
za relevantne financijske instrumente, ukljucujuéi obveznice, vise nisu duboka,
likvidnaitransparentna, relevantna vremenska struktura nerizi€nin kamatnih stopa
se ekstrapolira. Ekstrapolirani dio temelji se na terminskim kamatnim stopama
koje glatko konvergiraju od jedne ili vise terminskin kamatnih stopa, vezanih uz
najdulja dospijec¢a relevantnin financijskih instrumenata, ukljucujuci obveznice,
na dubokom, likvidnom i transparentnom trzistu, do konacne terminske kamatne
stope. Sva su drustva obvezna primijeniti ovu mjeru, dok ostale opcionalne LTG
mijere mogu, ali ne moraju koristiti.

2.1.2 Prilagodba zbog volatilnosti

Prilagodba zbog volatiinosti (VA) koristi se kada kod drustava ne prevliadava
dugoro¢na predyvidiva imovina ve¢ imovina za koju je potrebno smanjenje razine
rizika prisilne prodaje imovine u slucaju ekstremnih promjena prinosa obveznica.

Odobrenje nadzornih fijela za koristenje prilagodbe zbog volatiinosti na
relevantnu vremensku strukfuru nerizicnin kamatnih stopa, drustva za osiguranje i
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reosiguranje mogu zatraziti kako biizracunala najbolju procjenu. Iznos prilagodbe
zbog volatilnosti na nerizicne kamatne stope odgovara iznosu od 65% valutnog
prinosa koji uzima u obzir pripadajuci rizik.

2.1.3 Prilagodba za uravnotezenje

Priacgodba za uravnotezenje (MA) koristi se u sluCaju kada drustva imaju
dugorocne predvidive obveze i u mogucénosti su do dospijeca drzatiimovinu po
kojoj nisu izloZena riziku prinosa (engl. spread risk) veé samo riziku neispunjavanja
obveza (engl. default risk). U sluCaju koristenja prilagodbe za uravnotezenje,
drustva mogu prilagodavati nerizicnu kamatnu stopu u skladu s promjenama
prinosa imovine. Za upotrebu prilagodbe za uravnotezenje, drustva moraju
dobiti odobrenje nadzornog fijela.

2.1.4 Prijelazne mjere za tehnicke pricuve

Prijelazne mjere za tehnicke pricuve (TTP) moguce je koristiti u razdoblju od 16
godina nakon pocetka implementacije Direktive Solventnost Il. Pri koristenju
ove prijelazne mjere, drustva primjenjuju prijelazni odbitak na tehnicke pricuve
Za svoje obveze osiguranja i reosiguranja. TTP je moguce koristiti samo za
obveze koje dolaze iz ugovora koji su zapoceli prije stupanja na snagu Direktive
Solventnost Il. Za upotrebu prijelaznih mjera za tehnicke pricuve, drustva moraju
dobiti odobrenje nadzornog tijela.

2.2 Upotreba opcionalnih LTG mjera

U ovom dijelu analiziraju se glavni utjecaqji upotrebe mijere prilagodbe zbog
volatilnosti i ostalih najcesce koristenih mjera prilagodbe kod velikin grupa, kao
i za drzave Clanice EU. Promatrani su utfjecaji prilagodbe zbog volatiinosti na
vlastita sredstva, SCR i omjer solventnosti te su rezultati prikazani u Tablici 1.

Jedna cCetvrtina drustava za osiguranje i reosiguranje (njih 737 od 2912) na
europskom frzistu koristi se barem jednom opcionalnom mjerom dugorocnih
jamstava. Prema izvjestaju EIOPA-e iz 2018. godine, prilagodbu zbog volatinosti
koristi 696 drustava iz 23 zemlje. Sliedecu najkoristeniju mjeru Cine prijelazne mjere
za tehnicke priCuve koju koristi ukupno 162 drustavaiz 11 zemalja dok prilagodbu
za uravnotezenije koriste 34 drustva iz Spanjolske i Ujedinjenog Kraljevstva. Samo
jedno drustvo iz Francuske koristi se mjerom produljenog perioda oporavka u
slucaju nepostivanja zahtjeva za solventnim kapitalom, a prijelazne mjere
0 nerizicnim kamatnim stopama koristi 7 drustava iz 5 zemalja. Takoder, neka
od drustava koriste vise od jedne mjere, no s obzirom na vecinsko koristenje
prilagodbe zbog volafiinosti, poseban fokus stavljen je upravo na tu dugoronu
mijeru jamstava.
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Tablica 1: Upofreba prilagodbe zbog volatilnosti kod velikih europskih grupa’

Velika grupa Iskor.ls‘reno UT.JeCOJ gle} Utiecaj na SCR Ufjecaj na omjer
mjera vlastita sredstva solventnosti
Allianz S VA () 0,30% () 12,30% 13,70%
Group
Aviva plc VA 2,10% (-) 5.90% 8,40%
AXA Group VA 7.40% (-) 16.70% 26,10%
Assicurazioni
Generali VA 5.20% (-) 26.90% 43,70%
Group
Pr”i’fg“‘" VA 2,30% (1) 2,40% 4,50%

Najvisi utjecaj prilagodbe zbog volatiinosti na viastita sredstva vidljiv je kod AXA
Grupe (7.4%), dok je najnizi utjecqj zabiljezen kod Allianz SE grupe, (-) 0,3%. Ut-
jecqj prilagodbe zbog volatiinosti ocituje se i kroz smanjenje ukupnog iznosa
SCR-a, a uCinak ove mjere najbolje je vidljiv kod talijanske Assicurazioni Generali
Group koja koristenjem VA smanjuje kapitalne zahtjeve za 26,9%, sto Cini priblizno
7.5 milijuna eura promjene u zahtjevima SCR-a.

Pri analizi utjecaja prilagodbe zbog volatilnosti, bitho je naglasiti kako Generali,
AXA, Allianz i Aviva koriste dinamicku prilagodbu zbog volatilnosti. Kod britanskih
grupa (Aviva plc, Legal & General Group plc i Prudential plc) zabilijezen je nesto
manji utjecaj VA na SCR s obzirom na cinjenicu da spomenute grupe u vecoj
mijeri koriste prilagodbu za uravnotezenje.

6  Grupe koje pripadaju Velikoj Britaniji koriste UK grupe koriste prilagodbu za uravnotezenje (MA).
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Tablica 2: Upofreba dugoroCnih mjera jamstava, pregled po odabranim
zemljama’

Iskor.i§‘reno Utjecaj na vlastita Utiecaj na omier solventnosti
mjera sredstva

Austrija VA 3.50% 10,50%
Belgija VA 10,00% 24%
Ceska VA 1,17% 2,55%
Francuska VA 6% 23%

Njemacka (Zivot) VA 42,00% -

Grcka VA 42% 70%

Italija VA 7.58% 20,23%

Portugal VA 5,60% 13,60%
Spanjolska VA 2,71% 3,43%

Spanjolska MA 110,10% 103.97%

Spanjolska TP 44,28% 4511%
Velika Britanija MA - 85%
Velika Britanija TP - 49%

Temeliem gore navedenih rezultata, moguce je primijetiti kako u slucaju
koristenja dugorocnih mjera jamstava, ili specificno prilagodbe zbog volatilnosti,
drustva za osiguranje izdvajaju manje kapitala za pokrice, odnosno prilagodba
zZbog volatilnosti pozitivno djeluje na SCR omjer na nacin da smanjuje potrebni
solventni kapital.

Spanjolska drustva za osiguranje, u nacelu, koriste se frima vrstama mjera
prilagodbe od kojih najvedi utjecaj na vlastita sredstva i omjer solventnosti
ima prilagodba za uskladenje (110,1% na viastita sredstva i 103,97% na omijer
solventnosti). Shazan utjecaj osobito je vidljiv kod drustava Santander Seguros
(utjecaj MA na viastita sredstva iznosi 38,83% dok utjecaj MA na omjer solventnosti
iznosi 71,32%) i drustva Vidacaixa (utjecaj MA na vlastita sredstva je 349,16% a
utjecaj MA na omijer solventnosti 306,72%).

Drustva za osiguranje u RH ne koriste se niti jednom opcionalnom LTG mjerom.

3. ZAKLJUCAK

Preuzimanje i upravljanje rizicima jest femelj poslovanja drustava za osiguranije.
Stoga, jedna od glavnih odgovornosti drustava jest osigurati dovoljno sredstava
za pokrice neocekivanih gubitaka koji mogu nastati realizacijom rizika kojima
su drustva izlozena. Upravo potrebni solventni kapital odrazava razinu viastitin
sredstava koja omogucuju drustvima pokriti potencijalne gubitke uzrokovane

7  Prikazuje se prosjecan utjecaj iskoristenin mjera na vlastita sredstva i omjer solventnosti prvinh 10 drustava za
osiguranje
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nastupom rizika te jamci ugovarateljima i korisnicima osiguranja pokri¢e obveza
koje proizlaze iz ugovora o osiguranju.

Analiza rezultata upravijanja kapitalom iz ovogodisnjeg SFCR izvies¢a pokazuije
da su drustva za osiguranje na razini EU najvise izlozena trzisnom riziku i preuzetom
riziku osiguranja. Nadalje, u izracunu kapitalnih zahtjeva glede solventnosti, osim
u slu€aju velikih grupa, standardna formula je najzastupljeniji koristeni model.
ProsjeCni je omijer solventnosti osigurateljnog sektora u EU stabilan, na razini
dvostruko vecoj od regulatorno zahtijevane.

Jedna cCetvrtina drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje u EU koristi
barem jednu od opcionalnih mjera dugoroCnih jamstava. Na promatranom
uzorku od 10 zemalja EU cCija drustva za osiguranje primjenjuju opcionalne LTG
mijere, kod svin zemalja zabiljezen je pozitivan uCinak mjere na razinu viastitin
sredstava i omjer solventnosti drustava u smislu povecanja. Na promatranom
uzorku od 6 velikih grupa, primijenjena LTG mjera imala je pozitivan utjecaj na
ukupni kapitalni zahtjev glede solventnosti u smislu smanjenja istog.

Drustva za osiguranje u RH po opdim su rezultatima izloZzenosti riziku i omjeru
solventnosti na razini EU prosjeka, dok se niti jedno drustvo u RH ne koristi
opcionalnim LTG mjerama.

Summary: The subject of this paper is the comparison of the European market
results based on data published in chapter ,,Capital Management" of the SFCR
report. Focus is placed on the structure of own funds, structure of the solvency
capital requirement, solvency ratio as well as the application of long-term guar-
antfees measures and theirimpact on own funds and solvency ratio. The purpose
of the paper is to give a frend overview of the most important factors affecting
the solvency ratio, with special focus on the six largest insurance groups in the
European market and thirteen selected European counfries. The criteria used
for the selection of insurance groups is the size of assets under management.
The paper includes only those groups that use a full or partial internal model to
calculate the solvency capital requirement. For each of the selected countries,
fen largest insurance companies were selected in terms of size of technical pro-
visions, while for the Republic of Croatia, ten largest insurance companies were
selected in terms of gross written premium.

Keywords: SFCR, own funds, solvency capital requirement, LTG measures,
solvency ratio

Navedeni izvori i koristena literatura

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10. listopada 2014. o dopuni Direk-
tive 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca o osnivanju i obavljanju djelat-
nosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost 1)

Direktiva 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 25. studenoga 2009. o
osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost i)

Hrvatski ¢asopis za OSIGURANJE 111



Max Mucko | Ana Perkovié

Direktiva 2014/51/EU Europskog parlamenta i vieca od 16. tfravnja 2014. o izmjeni
direktiva 2003/71/EZ i 2009/138/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009, (EU) br. 1094/2010
i (EU) br. 1095/2010 u pogledu ovlasti Europskog nadzornog tijela (Europskog na-
dzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje) i Europskog na-
dzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala)

Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA),
Report on long-term guarantees measures and measures on equity risk, prosinac
2018. https://eiocpa.europa.eu/regulation-supervision/insurance/long-term-guar-
antees-review (posje¢eno 06.10.2019.)

Filipovi¢ H., SFCR - Izvijes¢e o solventnosti i financijskom stanju, Svijet osiguranja,
srpanj 2017. hitps://www.svijetosiguranja.eu/hrvatski-osiguratelji-uspjesno-apsor-
birali-novu-regulativu/ (posje¢eno 01.10.2019.)

Hrvatska agencija za nadzor financijskin usluga (HANFA), Izvjestaj o provedenoj
studiji kvantitativnin utjecaja (QIS studiji) Solvency Il regulative drustava za osig-
uranje i drustava za reosiguranje u Republici Hrvatskoj, 2012. hitps://www.hanfa.
hr/vijesti/12022013-solvency-ii-aktivnosti-i-informacije/ (posjeceno 05.10.2019.)

IzvieSce o solventnosti i financijskom stanju za 2018. godinu

Kristo J., Novi regulatorni okvir - Solventnost 2, Industrija osiguranja u Hrvatskoj,
2012.

Zakon o osiguranju, NN 30/15, 112/18

112 Hrvatski ¢asopis za OSIGURANJE



