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ESG RISKS IN THE BIH INSURANCE INDUSTRY: OPPORTUNITIES
OR THREATS?

SAZETAK

Usvajanje Pariskog sporazuma o klimatskim promjenama 2015. godine i UN Agende za
odrzivi razvoj 2030 iste godine snazno je utjecalo na upravljanje rizicima u svim finansijskim
institucijama. Integracija ekoloskih, socijalnih i upravljackih (ESG) rizika u sistem
upravljanja rizicima postala je centralna tema i u industriji osiguranja. Glavna svrha ovog rada
je bila istraziti i analizirati stanje i perspektive ESG rizika u industriji osiguranja u Bosni i
Hercegovini (BiH). U radu su identificirani klju¢ni pokretaci, izazovi i koristi upravljanja
ESG rizicima, kao i kljune oblasti primjene u industriji osiguranja. Primarni podaci za
istrazivanje su prikupljeni putem strukturiranog anketnog upitnika. Ciljanu populaciju
istrazivanja su Cinila sva osiguravajuca drustva koja su poslovala na teritoriji BiH krajem juna
2024. godine. U radu je provedena deskriptivna i inferencijalna statisticka analiza. Nauc¢ni
doprinos rada ogleda se u Cinjenici da ¢e sagledavanjem rizika i Sansi povezanih s ESG
faktorima rizika u industriji osiguranja BiH ovaj rad doprinijeti Sirem diskursu o odrzivom
osiguranju na trziStima zemalja u razvoju i ponuditi vrijedna saznanja za donosioce politika,
regulatore, osiguravajuca drustva i njihove interesne grupe.

KLJUCNE RIJECI: Industrija osiguranja, ESG rizici, odrzivo osiguranje, odrzivo
investiranje, BiH, anketni upitnik

ABSTRACT

The adoption of the Paris Agreement on climate change in 2015 and the UN 2030 Agenda for
Sustainable Development in the same year has had a significant impact on risk management
across all financial institutions. The integration of environmental, social, and governance
(ESG) risks into risk management systems has become a central theme in the insurance
industry as well. The main purpose of this paper was to explore and analyze the state and
perspectives of ESG risks in the insurance industry in Bosnia and Herzegovina (BiH). The
paper identifies key drivers, challenges, and benefits of managing ESG risks, as well as key
areas of application in the insurance industry. Primary data for the research were collected
through a structured survey questionnaire. The target population of the research consisted of
all insurance companies operating in the territory of BiH at the end of June 2024. Descriptive
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and inferential statistical analysis was conducted in the paper. The scientific contribution of
the paper lies in the fact that by examining the risks and opportunities associated with ESG
risk factors in the BiH insurance industry, this paper will contribute to the broader discourse
on sustainable insurance in developing markets and offer valuable insights for policymakers,
regulators, insurance companies, and their stakeholders.

KEY WORDS: Insurance industry, ESG risks, sustainable insurance, sustainable investing,
BiH
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uvoD

Industrija osiguranja predstavlja jednu od najvec¢ih globalnih industrija sa vise od 6 triliona $
ukupne premije u Svijetu i oko 36 triliona $ ukupne vrijednosti svih investicija i sredstava
kojima osiguravajuca drustva upravljaju (UNEP FI, 2019). Stoga, imajuéi u vidu da industrija
osiguranja posjeduje znacajan dio globalne ekonomske imovine i obaveza u svojim bilansima,
osiguravajuéa drustva kao osiguravaci, menadzeri rizika i/ili investitori mogu igrati znac¢ajnu
ulogu u izgradnji zajednica otpornih na klimu i ubrzavanju tranzicije na niskouglji¢ne,
resursno efikasnije i cirkularne ekonomije.

Prema Izvjestaju Swiss Re Institute (2024) trenutno makroekonomsko okruzenje je povoljno
za industriju osiguranja. Stalan ekonomski rast zemalja, jaka trzista rada, rast realnih prihoda i
vise kamatne stope pokre¢u (i nastaviée da podsti¢u) potraznju za osiguranjem. Stavise, vise
kamatne stope podrzavaju i profitabilnost industrije osiguranja. Nadalje, oCekuje se nastavak
snaznog rasta ukupne premije (i na trzistu zZivotnog i na trzistu nezivotnog osiguranja). U
datom Izvjestaju navodi se da ¢e na globalnom nivou ukupne premije (zivotnog i nezivotnog
osiguranja) u 2024. godini imati realni rast od 3,2% i da ¢e dosti¢i nivo od 7,6 triliona $, a
nakon ¢ega ¢e uslijediti umjereni rast od 2,6% u 2025. godini. Vise kamatne stope ¢e nastaviti
da se inkorporiraju u investicione portfolije, poboljSavajuéi profitabilnost osiguravaca i
zivotnog 1 nezivotnog osiguranja. Takoder, predvida se zaokret u poslovanju osiguravaca
prema zivotnom osiguranju, posebno na razvijenim trziStima, za koje se procjenjuje da ¢e
dosti¢i oko polovine dodatnih globalnih premija u apsolutnom iznosu u narednih 10 godina.

U protekloj deceniji fokus na faktore zivotne sredine, druStva i korporativnog upravljanja
(engl. Environmental, Social, and Governance - ESG) eksponencijalno je porastao u
globalnom finansijskom sistemu. Navedeni trend se prosirio i na industriju osiguranja, gdje su
ESG rizici postali sastavni dio okvira upravljanja rizicima. ESG se pojavio kao klju¢ni
akronim koji predstavlja progresivan poslovni pristup koji naglasava upravljanje Zivotnom
sredinom, druStvenu odgovornost i korporativnu odrzivost. lako koncept nije sasvim nov, on
obuhvata sofisticiranu integraciju ESG faktora u poslovne modele svih finansijskih institucija.

Vremenom su razvijeni ESG okviri / standardi za izvjeStavanje o poslovnim operacijama
kompanija u vezi sa ESG aspektima njihovog poslovanja. Opéenito, ESG standardi su
detaljni, mjerljivi 1 specifi¢ni zahtjevi koji se koriste za usmjeravanje objavljivanja
informacija prema odredenom okviru za izvjesStavanje. Standardi zastite Zivotne sredine (E)
fokusiraju se na uticaj koji kompanije imaju na zivotnu sredinu, posebno kroz njihovu
upotrebu energije i potrosnju sirovina. Ovi standardi se bave faktorima kao §to su doprinos
klimatskim promjenama, zagadenje, stvaranje otpada i iscrpljivanje resursa. Drustveni
standardi (S) se odnose na uticaj koji kompanije imaju na drustvo, ukljucujuci pitanja kao $to



su rad 1 ljudska prava, inkluzija, jednakost i razvoj zajednice. Standardi korporativnog
upravljanja (G) ukljuCuju prakse i procedure koje kompanija usvaja kako bi osigurala
uskladenost sa zakonskim zahtjevima i ocekivanjima interesnih grupa, pokrivajuéi posteno
upravljanje, transparentnost, mjere protiv korupcije, raznolikost, transparentnost donosenja
odluka, cyber sigurnost i privatnost.

Izvjestaj UNEP FI (2019) o odrzivom osiguranju pruza dobar okvir za razumijevanje kako se
integracija ESG-a moZe pobolj$ati na trziStima u razvoju, naglaSavaju¢i ulogu lokalnih
regulatora, osiguravajuc¢ih drustava i interesnih grupa u podsticanju okruzenja pogodnog za
odrzive prakse. Investitori u regionu, ukljucujuéi i BiH, sve viSe daju prioritet ESG agendi,
fokusirajuci se na njen uticaj na zivotnu sredinu i drustvo u cjelini. U toku su brojni napori na
nacionalnom, evropskom 1 globalnom nivou za mjerenje, pracenje 1 ublaZavanje negativnih
efekata klimatskih promjena na finansijsku stabilnost. Evropska komisija je intenzivirala
napore u rjeSavanju potencijalnih sistemskih rizika vezanih za finansijski sistem EU koji
proizlaze iz klimatskih promjena.

Primarni cilj ovog rada je analizirati trenutno stanje integrisanosti ESG rizika u sistem
upravljanja rizicima u industriji osiguranja u BiH. Sekundarni cilj rada je pruziti detaljan uvid
u trenutne prakse upravljanja ESG rizicima u industriji osiguranja u BiH. U radu se daju
odgovori na sljedeca istrazivacka pitanja:

1. Koji su klju¢ni pokretaci ESG rizika u osiguravaju¢im drustvima u BiH?
2. Koji su najveci izazovi integracije ESG rizika u osiguravaju¢im drustvima u BiH?
3. Koje su najvece prilike koje ESG rizici nude osiguravaju¢im drustvima u BiH?

Rad je strukturiran na sljedeé¢i nacin: u prvom poglavlju, Uvodu, objasnjena je pozadina
istrazivanja te su definisana istrazivacka pitanja. U drugom poglavlju je dat pregled relevantne
literature, u tre¢cem poglavlju su definisani ESG faktori rizika u osiguranju, elaborirani ESG
okvir, ESG pokretaci i ESG izazovi i prilike, dok je u ¢etvrtom poglavlju fokus stavljen na
specifiénosti ESG rizika u BiH. U posljednjem poglavlju izdvojeni su klju¢ni rezultati
istrazivanja, navedena ogranicenja rada i date preporuke za daljna istrazivanja.

1. PREGLED LITERATURE

Integracija ESG faktora u industriju osiguranja postala je centralna tema u globalnim
raspravama o odrzivom razvoju i upravljanju rizicima osiguravajuc¢ih drustava. Razli¢iti
istrazivaci 1 organizacije doprinijeli su razumijevanju pojma, uloge i znacaja ESG faktora
rizika te na koji nac¢in ESG rizici utjeCu na poslovanje kompanija, posebno u kontekstu
postizanja ciljeva Pariskog sporazuma i UN 2030 Agende za odrzivi razvoj.

Trenutno, principi odrzivog osiguranja — PSI principi (UNEP FI, 2012) usvojeni na
Konferenciji UN-a o odrzivom razvoju 2012. godine, koriste se kao globalni okvir u industriji
osiguranja za upravljanje ESG rizicima i njihovo integrisanje u poslovne modele
osiguravaju¢ih druStava. Opcenito, svrha PSI Inicijative je bila bolje razumijevanje,
sprecavanje | smanjenje ESG rizika, te bolje upravljanje prilikama za pruzanje kvalitetne i
pouzdane zastite od rizika. Principi odrZivog osiguranja pruZaju temelj, kako institucijama u
industriji osiguranja tako i1 druStvu u cjelini, za izgradnju i tranziciju ekonomija prema
niskougljinim, resursno efikasnijim i cirkularnim ekonomijama. Osnovni PSI principi
podrazumijevaju (UNEP FI, 2021):
1. Integraciju ESG pitanja u procese donosenja odluka u lancu vrijednosti osiguranja.



2. Saradnju sa klijentima i1 poslovnim partnerima na promociji odrzivih praksi i
podizanju svijesti o pitanjima ESG-a.

3. Saradnju sa vladama, regulatorima i drugim kljuénim interesnim grupama za
rjeSavanje sistemskih rizika i promovisanje odrzivosti.

4. Pokazivanje odgovornosti i transparentnosti redovnim objavljivanjem informacija o
implementaciji principa odrzivog osiguranja.

Prethodno navedeni principi imaju za cilj da usklade industriju osiguranja sa globalnim
ciljevima odrZzivosti, podsticuci otpornost i odgovoran ekonomski rast. Kao rezultat navedenih
inicijativa razvio se koncept odrzivog osiguranja. Odrzivo osiguranje predstavlja strateski
pristup u kojem se sve aktivnosti u lancu vrijednosti osiguranja, ukljucuju¢i interakcije sa
svim interesnim grupama obavljaju na odgovoran i prema buduc¢nosti usmjeren na¢in kroz
identifikaciju, procjenu, upravljanje i pracenje rizika i prilika povezanih sa ESG pitanjima
(UNEP FI, 2012).

Prema navedenim PSI principima, odrZivo osiguranje podrazumijeva integraciju ESG faktora
u poslovne modele i operacije osigravajucih drustava, saradnju sa klijentima, dobavlja¢ima i
vladama na podizanju svijesti i razvoju inovativnih rjeSenja za upravljanje ESG rizicima. S
obzirom da se predvida da ¢e svjetska populacija do 2050. godine premasiti devet milijardi
stanovnika, namece se proaktivna strategija kojom treba "ozeleniti" ekonomije zemlja Sirom
Svijeta te ojacati druStvene zajednice i zastititi kriticne ekosisteme.

Brojne studije naglasavaju sve ve¢i znacaj razmatranja ESG-a u praksi osiguranja i ulaganja u
industriji osiguranja (UNEP FI, 2019). U metodoloskom dokumentu iz 2020. godine, u kojem
se raspravljalo o metodoloskim principima stres testiranja u osiguranju, Evropska agencija za
osiguranje i profesionalne penzije (EIOPA, 2020) razmatra samo fizicke i tranzicijske rizike,
napominjuéi vaznost i rizika od sudskih sporova, ali ukazujuci istovremeno na ograni¢enu
dostupnost informacija i metodologija u vezi sa njegovom integracijom u okvire stres
testiranja. Sli¢no, u dokumentu za javnu konsultaciju iz 2020. godine pod nazivom ,,Prakti¢ni
vodi¢ o nadzoru rizika povezanih s klimom u sektoru osiguranja”, kojeg su zajednicki izradili
Medunarodna asocijacija supervizora osiguranja (I1AIS) i Forum za odrZivo osiguranje (SIF),
prepoznati su fizicki rizik, tranzicijski rizik i rizik odgovornosti kao tri kategorije rizika
(IAIS-SIF, 2020).

Posljednjih godina, integracija ESG faktora u poslovne operacije dobila je znacajan zamah,
posebno u industriji osiguranja. Kako investitori sve viSe daju prioritet kompanijama sa
snaznim ESG kvalifikacijama, uticaj ovih faktora na finansijske performanse, upravljanje
rizicima i ukupnu reputaciju kompanije postao je centralna tacka kako akademskog
istrazivanja tako 1 industrijske prakse. Osiguravaju¢a druStva, posebno, imaju koristi od
usvajanja ESG praksi, jer mogu poboljsati finansijsku efikasnost, povecati vrijednost
kompanije i privuci vise kapitala uskladivanjem sa rastu¢om potraznjom za odrzivoscéu i
druStvenom odgovornoscu.

Sood i Ozen (2024) izvrsili su sistematski pregled literature koriste¢i metodologiju Preferirane
stavke izvjeStavanja za sistematske preglede i meta-analize (PRISMA) kako bi identificirali i
procijenili ulogu ESG faktora u industriji osiguranja. Prema naveenom istraZivanju integracija
ESG faktora i odrzivog osiguranja predstavlja potencijalni novi tok prihoda za industriju
osiguranja. Nadalje, istiCe se da ¢e ESG faktori i odrzivo osiguranje utjecati na sve aspekte
poslovanja osiguravajuc¢ih drustava i penzionih fondova, sa znacCajnim efektima na
investicione aktivnosti, upravljanje rizikom, upravljanje proizvodima i vrednovanje imovine i
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obaveza. Autori su takoder sproveli opseznu studiju koja se fokusirala na tri razli¢ite oblasti:
ESG i odrzivost, uticaj ESG faktora u industriji osiguranja i ESG faktori i osiguranje.

Analiza utjecaja ESG faktora na finansijsku uspjeSnost preduzeca trenutno je predmet
intenzivnog naucnog istrazivanja. Zeng, Zhang i Liu (2021) su istrazivali kako su cijene
dionica kompanija sa uspostavljenima ESG praksama povezane sa rizicima ulaganja
osiguravaju¢ih druStava na globalnim trzistima. Njihovi nalazi ukazuju da kompanije sa
robusnim ESG praksama mogu imati nizu volatilnost cijena dionica, $to bi moglo biti korisno
za osiguravajuca drustva koja Zele upravljati rizicima ulaganja. Slicno, odnos izmedu ESG
faktora i finansijskih performansi kompanija istrazivali su Kim i Li (2021). Konkretno,
proucavali su razli¢ite pojedina¢ne ESG kategorije, njihove snage 1 opasnosti, kao i agregatno
ESG faktore i njihov uticaj na finansijske performanse kompanija (profitabilnost i finansijski
rizik). Nalazi njihovog istrazivanja ukazuju na pozitivan uticaj ESG faktora na profitabilnost
kompanija, s time da je efekat izrazeniji kod veéih kompanija. Korporativno upravljanje (G)
ima najznacajniji uticaj kao ESG faktor.

S druge strane, davanjem prioriteta razmatranjima ESG faktora, osiguravajuc¢a drustva mogu
ojacati reputaciju, povecati pristup kapitalu i poboljsati svoje finansijske performanse, jer se
investitori sve viSe fokusiraju na kompanije koje pokazuju jake ESG kvalifikacije (Dimson,
Marsh i Staunton, 2020). Do sli¢nih zakljucaka su dosli De Giuli, Grechi i Tanda (2023).
Prema njima kompanije sa visokim ESG rejtingom su transparentnije u pogledu izloZenosti
riziku, upravljanju rizikom i odgovornom upravljanju sa manjom izlozenos¢u sistemskom
riziku. Nadalje, Di Tommaso i Mazzuca (2023) su istrazili uticaj ESG rejtinga na cijenu
dionica evropskih osiguravaju¢ih kompanija koriste¢i metodologiju studije sluc¢aja. Njihovi
nalazi ukazuju da ESG rejtinzi igraju vaznu ulogu u odredivanju cijena osiguravajuc¢ih
drustava, a povecanje rejtinga rezultira poveéanjem cijene dionica, i obrnuto. ESG faktori su
vazni u donoSenju investicionih odluka i u promovisanju odrzivih poslovnih praksi. Takoder,
na osnovu podataka kotiranih kineskih finansijskih institucija u periodu 2015. - 2021. godina,
Wu i Chen (2024) su istrazili utjecaj ESG faktora na finansijske institucije. Empirijski
rezultati pokazuju da ESG faktori mogu znacajno poboljsati efikasnost poslovanja finansijskih
institucija.

Na osnovu navedednog moze se zaklju¢it da finansijske institucije imaju vaznu poziciju u
nacionalnoj ekonomiji kao snazno orude drzave u regulaciji makroekonomskih kretanja
preko finansijskog sistema.

2. ESGRIZICI U OSIGURANJU
2.1. ESG okvir

Okoli$ni, socijalni i upravljacki (ESG) rizici oznacavaju vjerovatno¢u gubitaka ili dodatnih
troskova, ili gubitak planiranih prihoda, ili gubitak reputacije finansijske institucije zbog
negativnog finansijskog utjecaja sadasnjih ili buduéih faktora ESG-a na druge ugovorne
strane i njihovu imovinu (FBA, 2024).

Prema Li et al. (2021) ESG principi ¢ine okvirni sistem upravljanja ESG rizicima kompanija
koji obuhvata okolisne (E), drustvene (S) i upravljacke (G) faktore. Stoga je ESG obi¢no
istovremeno i standard i strategija koju koriste investitori za procjenu korporativnog
ponasanja i buducih finansijskih performansi. Sa koncepta odrzivih investicija tri navedena
ESG faktora predstavljaju klju¢na aspekta koje treba uzeti u obzir u procesu investicione



analize i donosenja odluka. Stavise, navode da ESG faktori pomazu u mjerenju odrzivosti i
drustvenog utjecaja svih poslovnih aktivnosti. U Tabeli 1 dat je prikaz medunarodnog ESG
okvira (Li et al., 2021).

lako je ESG filozofija poslovanja postala mainstream i §iroko analiziran i valoriziran trend,
postojeéi pregledi literature uglavnom se fokusiraju na ESG ulaganja, vaznost ESG metrike u
drustveno odgovornom ulaganju, uticaj ESG rezultata na korporativnu odrzivost, te ulogu
ESG-a u finansijskom odlucivanju.

Temeljni okviri za ESG integraciju u osiguravajuéa drustva ukljucuju standarde izvjestavanja
1 smjernice koje su razvila razli¢ita medunarodna tijela. Globalna inicijativa za izvjeStavanje
(GRI, 2024) uspostavila je sveobuhvatne standarde / okvire koji usmjeravaju kompanije kod
objavljivanja njihovih ESG utjecaja na zivotnu sredinu, drustvo i korporativno upravljanje
opcenito. Slicno, u kontekstu rizika povezanih s klimom, Radna grupa za finansijska
objavljivanja vezana za klimu (TCFD, 2017) dala je preporuke za dosljedno i transparentno
izvjeStavanje o finansijskim uticajima klimatskih promjena. Ove preporuke su posebno
relevantne za osiguravajuca druStva, od kojih se sve viSe trazi da procijene 1 objave svoju
izloZenost rizicima povezanim s klimom, kao S$to je istakla Europska uprava za osiguranje i
profesionalne penzije (EIOPA, 2021).

Tabela 1: Medunarodni ESG okvir

Dimenzija Faktori Definicija
* Emisije GHG

* Potrosnja energije i efikasnost Pitanja zivotne sredine koja

... | *»Zagadivaci vazduha mogu imati pozitivan ili

Okolisni o AT . .

faktori . Kor_lsten]e_que i reqlklgza o . ~ Negativan uticajna
) . Prglzyqdnjg i upravljame .otpadom ((voda, ¢&vrsti, opasni) finansijske performan_se ili
* Uticaj i zavisnost od biodiverziteta solventnost nekog entiteta,

» Uticaj i zavisnost od ekosistema suverena ili pojedinca.

* Inovacije u ekoloski prihvatljive proizvode i usluge

* Sloboda udruzivanja radne snage

* Djecji rad
* Prinudni i obavezni rad
¢ Zdravlje i sigurnost na radnom mjestu Drustvena pitanja koja mogu
Drustveni | * Zdravlje i sigurnost kupaca imati pozitivne ili negativne
faktori * Diskriminacija, razli¢itost i jednakost uticaje na finansijske
(S * Moguénost performanse ili solventnost
* Siromastvo i uticaj na zajednicu subjekta, suverena ili
* Upravljanje lancem snabdjevanja pojedinca.

* Obuka i obrazovanje
* Privatnost korisnika
» Uticaji na zajednicu

» Kodeksi ponasanja i poslovni principi
* Odgovornost
Upravljacki | * Transparentnost i objelodanjivanje
faktori * Pla¢a izvr$nog direktora
(G) * Raznolikost i struktura odbora
* Mito i korupcija
* Angazman zainteresovanih strana
* Prava dionicara

Pitanja upravljanja koja
mogu imati pozitivan ili
negativan uticaj na
finansijske performanse ili
solventnost nekog
entiteta, suverena ili
pojedinca.

Na osnovu navedenog, evidentno je da je Evropska unija (EU) uvela i da nastavlja razvijati
sveobuhvatan skup javnih politika koje namecu nove zahtjeve i velika ocekivanja od
kompanija u pogledu transparentnosti poslovanja, smanjenja emisija Stetnih gasova |
postovanja ljudskih prava. Ovi propisi ne samo da preoblikuju operativni regulatorni okvir /
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okruzenje za kompanije unutar EU, ve¢ imaju i znacajan utjecaj na medunarodne lance
snabdijevanja. Takoder, vazno je istaknuti da je jedan od klju¢nih elemenata ovog
regulatornog okvira fokus na vecoj transparentnosti. Od kompanija se trazi da objavljuju
detaljne informacije o svojim poslovnim aktivnostima u oblasti zivotne sredine, drustva i
upravljanja. Ovo ukljuuje izvjeStavanje o njihovom ugljicnom otisku, mjerama koje
preduzimaju za smanjenje emisija i koracima koje sprovode kako bi osigurali da se ljudska
prava postuju u svim njihovim lancima nabavke. Poveéana transparentnost ima za cilj da drzi
kompanije odgovornim i da interesnim grupama, ukljucujuéi investitore, kupce i regulatore,
pruzi informacije potrebne za donoSenje odluka na osnovu ta¢nih i blagovremenih
informacija.

Pored transparentnosti, politike EU su u velikoj mjeri fokusirane na smanjenje emisija ugljika
kao dio Sirih klimatskih ciljeva. Izmedu ostalog, Evropski zeleni dogovor (engl. The
European Green Deal) postavlja ambiciozne ciljeve za postizanje uglji¢ne neutralnosti do
2050. godine, podsticu¢i kompanije na inovacije i usvajanje odrzivije prakse. Od kompanija
se ocekuje da smanje emisije gasova sa efektom staklene baSte 1 predu na odrZivije izvore
energije, $to ne utiCe samo na njihovo poslovanje ve¢ i na poslovanje njihovih dobavljaca 1
partnera §irom Svijeta. Stavise, posveéenost EU postovanju ljudskih prava ogleda se i u
njenim regulatornim ocekivanjima. Od kompanija se trazi da osiguraju da njithovo poslovanje,
kao 1 poslovanje njihovih dobavlja¢a, ne doprinose krSenju ljudskih prava, §to ukljucuje
pravednu radnu praksu, eliminaciju djecijeg i prinudnog rada, te osiguravanje sigurnih radnih
uslova. Propisi se proSiruju na globalne lance shabdijevanja, primoravaju¢i kompanije da
sprovode duznu paznja za odrzivo poslovanje kako bi sprijecili i rijesili krSenja ljudskih
prava.

Pregled propisa EU sa snaznim uticajem na ESG set javnih politika koje su donesene, ili su u
procesu donoSenja na nivou EU, dat je na narednom grafiku:

Grafik 2: Pregled propisa EU

+ Direktiva o i izved 1 . izam za prek

(Non-Financial Reporting Directive — uskladivanje ugljenicnih emisija
NFR Directive 2014/95/EU) (Carbon Border Adjustment
Finansije - O L R ) .
. . . 0 odrZivosti (CSR Directive - Redukdja emisija za najmanje 55% KI Ima
1 1zvestavanje 2022/2464 EU) (Fitfor 55 Package)
+ Uredba o izvetavanju o odriivom « Sistem trgovanja emisijama Evropske
finansiranju (Sustainable Finance unije (EU Emissions Trading
Disclosure Regulation — SFDR) System — ETS)
+ Uredba o taksonomiji (Taxonomy
Regulation)
+ Javno izve3tavanje od zemlje do zemlje
(Public country-by-country reporting)
« Evropska direktiva o analizi « Akcioni plan za drkularnu
korporativne odrZivosti ekonomiju (Circular Economy Action
(Sustainability Due Diligence Plan)
Directive) + Direktiva o ekodizajnu (Ecodesign Cirkularna
« Direktiva o mineralima iz podruja Directive) .
zahvacenih sukobima (Conflicts - Direktiva o upotrebi ,zelenih* e ko nomija
Minerals Directive) tvrdnji (Green Claims Directive)
« Zakon o zaustavljanju prodaje « Inicijativa za odrZive proizvode
proizvoda koji uzrokuju deforestaciju (Sustainable Products Initiative)

Evropske unije (EU Regulation on
deforestation-free supply chains)

« Nemacki zakon o lancima dobavljaca
(German Supply Chain Act)

Sveobuhvatno gledano, razvoj EU regulative istovremeno predstavlja izazove i prilike za
kompanije. Iako nova pravila zahtijevaju znacajna prilagodavanja i ulaganja u uskladenost sa
zakonskom regulativom, ona takoder podsticu kompanije da sticu konkurentske prednosti u
odrzivosti, inovacijama 1 korporativnoj odgovornosti. Kako se ovi propisi nastavljaju



formirati, njihov uticaj na ESG prakse ¢e vjerovatno rasti, postavljaju¢i nove standarde za
korporativno ponasanje kako u Evropi tako i $irom Svijeta.

2.2. ESG prilike u osiguranju

Integracija ESG faktora u poslovnu strategiju kompanije postaje sve vaznija u dana$njem
tijela - stavljaju vec¢i naglasak na odrzivost i korporativnu odgovornost, kompanije otkrivaju
da usvajanje ESG praksi ne samo da ispunjava ove zahtjeve ve¢ nudi i opipljive prednosti. Od
poboljsanja reputacije do povecanja operativne efikasnosti, integracija ESG principa moze
transformirati poslovne operacije 1 pruziti konkurentsku prednost kompanijama.
Razumijevanjem 1 koriStenjem ovih prednosti, kompanije se mogu pozicionirati za dugoro¢ni
uspjeh 1 otpornost na trziStu koje se razvija. U nastavku smo naveli nekoliko klju¢nih
prednosti / koristi ukljuc¢ivanja ESG faktora u poslovnu strategiju (Dimson, Karakas i Li,
2020; Epstein i Buhovac, 2014; Eccles i Klimenko, 2019; loannou i Serafeim, 2017; Pajo i
McShane, 2017; Porter i Kramer, 2011; Freeman, 2015; Hart i Milstein, 2003; KPMG, 2023;
Gatzert, Reichel i Zitzmann, 2020; EY, 2022; McKinsey & Company, 2020):

1. Poboljsana reputacija i vrijednost brenda: Kompanije koje aktivno ukljucuju ESG
prakse Cesto uzivaju bolji imidz u javnosti i lojalnost brendu. PotroSaci, investitori i
druge interesne grupe sve viSe favoriziraju kompanije koje pokazuju predanost
odrzivosti 1 drustvenoj odgovornosti.

2. Laksi pristup kapitalu: Kompanije sa snaznim ESG kvalifikacijama su u boljoj poziciji
da privuku investicije. Investitori sve vise daju prioritet kompanijama sa snaznim ESG
kvalifikacijama, §to moze dovesti do poboljSanog pristupa kapitalu i potencijalno nizih
troskova finansiranja.

3. Operativna efikasnost: Implementacija ESG praksi moze dovesti do veée operativne
efikasnosti. Na primjer, fokusiranje na energetsku efikasnost i smanjenje otpada moze
rezultirati ustedom troSkova i1 pojednostavljenim operacijama.

4. Efikasnije upravljanje rizikom: ESG integracija pomaZe kompanijama da bolje
identifikuju i1 upravljaju rizicima, ukljucujuéi ekoloSke i drustvene rizike koji mogu
snazno uticati na poslovanje. Ovaj proaktivni pristup moze smanjiti vjerovatnocu
negativnih dogadaja i poboljSati otpornost.

5. Uskladenost sa regulatornim propisima: Pridrzavanje ESG standarda osigurava
uskladenost sa postoje¢im 1 budu¢im propisima. Ovo moze sprijeciti pravne probleme
i kazne dok kompaniju pozicionira kao lidera u pridrzavanju regulatornih zahtjeva.

6. Priviacenje i zadrZavanje talenata: Kompanije sa jakim ESG praksama cesto lakSe
privlade 1 zadrzavaju vrhunske talente. Zaposleni sve vise traze poslodavce Cije su
vrijednosti u skladu s njithovim vlastitim, a posvec¢enost ESG-u moZe povecati
zadovoljstvo poslom i lojalnost.

7. Inovacije proizvoda i trzisne mogucnosti: Prihvatanje ESG principa moze potaknuti
inovacije podsticanjem razvoja novih proizvoda i usluga koji zadovoljavaju ekoloske i
drustvene potrebe, a §to ujedno moze otvoriti nove trziSne moguénosti i pokrenuti rast.

8. Trzisna diferencijacija: Kompanije koje integriSu ESG mogu se razlikovati i privuci
drustveno osvijestene klijente i omoguciti prodor na nove trziSne segmente i/ili nise.

9. Poboljsani odnosi sa interesnim grupama: Kompanije koje saraduju sa interesnim
grupama po pitanjima ESG-a mogu izgraditi jaCe odnose i razviti bolje povjerenje.



Transparentna komunikacija i odgovorne prakse mogu dovesti do bolje saradnje sa
kupcima, dobavlja¢ima i drustvenim zajednicama.

10. Dugorocna odrzivost. Integracija ESG-a u osnovnu poslovnu strategiju podrzava
dugoro¢nu odrzivost rjeSavanjem kriti¢nih pitanja kao $to su klimatske promjene,
iscrpljivanje resursa i drustvena nejednakost.

11. Konkurentska prednost: Kompanije koje vode u ESG praksi mogu stec¢i konkurentsku
prednost nad rivalima. Biti prepoznat kao odgovorna i napredna organizacija moze
razlikovati kompaniju na trzistu i privuéi kupce i investitore.

Ukljuc¢ivanje ESG faktora u poslovnu strategiju kompanije nije samo korisno, ve¢ je od
sustinskog znacaja za dugoro¢ni uspjeh i opstanak na trzistu. Kompanije koje daju prioritet
ESG faktorima mogu poboljSati svoju reputaciju, privuéi vise kapitala i poboljsati operativnu
efikasnost, dok istovremeno smanjuju rizike 1 osiguravaju uskladenost sa propisima. Da bi u
potpunosti iskoristile ove prednosti, kompanije bi trebalo da usvoje proaktivan i holisti¢ki
pristup integraciji ESG rizika, fokusirajuci se na kontinuirano pobolj$anje praksi odrzivosti,
transparentno angazovanje interesnih grupa i inovacije u ponudi proizvoda i/ili usluga. Na taj
nac¢in kompanije mogu osigurati konkurentsku prednost, potaknuti dugoro¢nu odrzivost i
izgraditi jace odnose sa svim interesnim grupama.

2.3. ESG izazovi u osiguranju

Kako se fokus na ESG faktore intenzivira, industrija osiguranja se suocava sa znacajnim
izazovima u integraciji ovih rizika u svoje poslovne modele i okvire upravljanja rizicima.
ESG rizici se sve viSe prepoznaju zbog njihovog potencijalnog uticaja na finansijske
performanse, uskladenost sa propisima i povjerenje interesnih grupa. Medutim, efikasna
integracija ESG faktora zahtijeva prevazilazenje nekoliko prepreka, ukljucujuéi sloZzenost u
metrici, probleme kvaliteta podataka, regulatorne nesigurnosti i prilagodavanje postojecih
modela rizika. Izmedu ostalog, u nastavku smo naveli nekoliko klju¢nih izazova integracije
ESG faktora u poslovnu strategiju / model osiguravaju¢ih drustava (EU Technical Expert
Group, 2020; Deloitte, 2021; KPMG, 2020; CISL, 2018; BlackRock, 2021; Gatzert, Reichel i
Zitzmann, 2020; EY, 2022; McKinsey & Company, 2020; PwC, 2018):

1. Slozenost ESG metrika: ESG rizici obuhvataju Sirok spektar faktora koje je teSko
kvantifikovati i integrisati u tradicionalne modele rizika. Osiguravaju¢a drustva
moraju upravljati ovom sloZeno$¢u kako bi razvili odgovaraju¢e metrike i alate za
procjenu.

2. Kvalitet i dostupnost podataka: Pristup pouzdanim i sveobuhvatnim ESG podacima
ostaje izazov. Osiguravaju¢im drustvima Su potrebni visokokvalitetni podaci za
preciznu procjenu i upravljanje ESG rizicima, Sto zahtijeva efikasno prikupljanje
podataka i procese validacije.

3. Uskladenost sa propisima: Regulatorno okruzenje koje se odnosi na ESG izvjestavanje
i upravljanje rizikom brzo se razvija. Osiguravaju¢a drustva moraju biti u toku sa
novim propisima i osigurati uskladenost uz uklju¢ivanje ESG faktora u svoje prakse.

4. Integracija u postojece sisteme upravljanja rizikom: Prilagodavanje tradicionalnih
sistema upravljanja rizicima i preuzimanja osiguranja da bi ukljucili ESG rizike
ukljuCuje znaajne promjene. Stoga, osiguravajuca drustva treba da integriSu ove
faktore u svoje postojece okvire bez ometanja njihovog trenutnog poslovanja.



5. Ocekivanja zainteresovanih strana: Postoji sve veci pritisak od zainteresovanih strana,
ukljucujuéi investitore i regulatore, da osiguravajuca drustva ugrade ESG razmatranja
u svoje poslovanje. Balansiranje ovih o¢ekivanja sa operativnom realno$¢u zahtijeva
stratesko planiranje i transparentnost.

6. Identifikacija i1 evaluacija rizika: ldentifikacija 1 evaluacija ESG rizika zahtijeva
specijalizovano znanje i alate. Osiguravaju¢a drustva moraju razviti sposobnosti za
razumijevanje i upravljanje rizicima koji se odnose na uticaje na zivotnu sredinu,
drustvena pitanja i prakse upravljanja.

7. Obuka i strucnost. Integrisanje ESG faktora zahtjeva stru¢nost kako u ESG pitanjima,
tako i u upravljanju rizikom. Osiguravaju¢a drustva treba da ulazu u obuku i
zapoSljavaju kvalifikovane strué¢njake kako bi efikasno upravljali ESG rizicima.

8. Dugorocni horizont: ESG rizici ¢esto ukljucuju dugorocne implikacije, $to ih ¢ini
izazovnim za predvidanje 1 upravljanje. Osiguravaju¢a druStva moraju usvojiti
dugoro¢nu perspektivu u svojim strategijama upravljanja rizicima kako bi se
pozabavili pitanjima poput klimatskih promjena i drustvenih uticaja.

9. Prilagodavanje klijenata i trzista: Prilagodavanje proizvoda i usluga osiguranja za
rjeSavanje ESG rizika ukljucuje razvoj novih ponuda 1 edukaciju klijenata. Za to su
potrebne inovacije i razumijevanje trzista.

10. Transparentnost i izvjestavanje: Pruzanje transparentnog izvjeStavanja o upravljanju
rizicima ESG-a je od sustinskog znacaja za izgradnju povjerenja zainteresiranih strana.
Osiguravaju¢a drustva moraju razviti robusne mehanizme za izvjeStavanje i
komuniciranje svojih ESG praksi.

11. Ekonomski uticaj: Integrisanje ESG rizika moze imati znaCajne ekonomske
implikacije. Osiguravaju¢a druStva moraju uravnoteziti troSkove povezane sa ovim
praksama sa potencijalnim Koristima, kao $to su pobolj$ano upravljanje rizikom i
poboljsana reputacija.

12. Uskladivanje sa investicionim strategijama. Za osiguravajuc¢a druStva sa velikim
investicionim portfolijima, uskladivanje investicionih strategija sa ESG principima
predstavlja veliki izazov. Oni moraju procijeniti i prilagoditi svoja ulaganja tako da
odrazavaju ESG razmatranja i istovremeno osiguravaju finansijske prinose.

Integracija ESG rizika u industriju osiguranja je od suStinskog znacaja za odrZavanje
konkurentnosti i otpornosti na trzistima u razvoju. Ukupno gledano, moze se zakljuéiti da bi
efikasno upravljali ovim izazovima, osiguravajuc¢a drustva bi trebala dati prioritet razvoju
jasnih i robusnih ESG metrika, poboljsati kvalitet podataka kroz strateSka partnerstva i ostati
informirani o regulatornim promjenama kako bi osigurali uskladenost. Osim toga,
osiguravajué¢a drustva moraju prilagoditi svoje modele upravljanja rizicima i preuzimanja
osiguranja kako bi ukljucili ESG faktore, istovremeno podsticuéi internu ekspertizu kroz
obuku. NaglaSavanje transparentnosti u izvjeStavanju, angazovanje sa zainteresovanim
stranama 1 uskladivanje investicionih strategija sa principima ESG-a dodatno ¢e ojacati
njihovu trziSnu poziciju i dugoro¢nu odrZivost.

3. ESGRIZICI U BIH

Posljednjih godina, ESG standardi dobivaju sve veci zna¢aj u poslovnom sektoru BiH, Sto je
uglavnom rezultat drustvenog razvoja i potrebe da se efikasno odgovori na tekuce drustvene
promjene. Jedan od nacina na koji drzava mozZe odgovoriti je kroz stalnu analizu i
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prilagodavanje pravnog okvira u skladu sa medunarodnim standardima. Medutim, izvjestaji
pokazuju da trenutni pravni okvir u BiH, posebno u pogledu ESG standarda, nije u potpunosti
uskladen sa medunarodnim okvirima / standardima. Uocena su i prakti¢na pitanja, kao $to su
spori ili neadekvatni odgovori nadleznih institucija, koji ometaju odgovorno poslovanje. Kao
rezultat toga, kompanije u BiH cesto provode ESG principe dobrovoljno, vodene svojom
svijeS¢u o vaznosti rjeSavanja globalnih izazova lokalnim mjerama (AIRE Centar i UNDP
BiH, 2023). Ipak, ESG proces dobija na zamahu i o¢ekuje se da ¢e postati obavezan nakon §to
BiH uskladi svoje zakonodavstvo sa EU zakonodavstvom, ¢ime pracenje ljudskih prava
postaje zakonska obaveza.

U BiH, regulatorni okvir koji pokriva zastitu zivotne sredine, zakone o radu i korporativno
upravljanje je od sustinskog znacaja za poslovanje. Zakoni o Zivotnoj sredini ukljuuju one o
zastiti zraka, upravljanju otpadom, upravljanju vodama i Sumarstvu. U socijalnom segmentu,
kljuéni propisi ukljuCuju radna prava, sigurnost na radnom mjestu, mjere protiv
diskriminacije, rodnu ravnopravnost 1 socijalnu zastitu. Oni su generalno uskladeni sa
medunarodnim konvencijama i preporukama Medunarodne organizacije rada (MOR) te
aktima UN-a u oblasti ekonomskih i socijalnih odnosa, aktima Vije¢a Evrope, ukljucujuéi i
sudsku praksu Evropskog suda za ljudska prava, ali i pravo Evropske unije. Korporativno
upravljanje je vodeno razli¢itim zakonima koji imaju za cilj uskladivanje prakse sa
medunarodnim obavezama, ukljucujuc¢i i Sporazum o stabilizaciji 1 pridruzivanju. Kompanije
se podsti¢u da usvoje dodatne interne propise, kao Sto su kodeksi korporativnog upravljanja i
mjere transparentnosti, kako bi se unaprijedile odgovorne poslovne prakse (AIRE Centar i
UNDP BiH, 2023).

Iako trenutni regulatorni okvir pruza minimalni standard, mnoge kompanije prevazilaze ove
zahtjeve dobrovoljno usvajaju¢i ESG principe. Ovo ukljucuje integraciju duzne paznje za
odrzivo poslovanje u skladu sa ESG kriterijima, procjenu utjecaja na ljudska prava i Zivotnu
sredinu i prilagodavanje struktura upravljanja kako bi se ispunili visoki drustveno-ekonomski
standardi. lako ESG izvjeStavanje nije obavezno, kompanije koje se pridrzavaju ovih
standarda daju primjer dobre prakse, pokazujuc¢i predanost odgovornom poslovanju i
pripremajuci se za buduce regulatorne zahtjeve.

Literatura o ESG rizicima specifi¢cnim za industriju osiguranja u BiH je relativno rijetka, Sto
odrazava pocetnu fazu integracije ESG rizika na bh trzistu. Medutim, spoznaje / uvidi se
mogu izvuéi iz regionalnih studija i globalnih trendova. KPMG (2023) naglaSava vaznost
regulatorne podrske i izgradnje kapaciteta za uspjeSno usvajanje ESG praksi na trziStima u
razvoju. Ovi nalazi su posebno relevantni za BiH, gdje se sektor osiguranja jo$ uvijek bori sa
temeljnim aspektima integracije ESG-a.

Iz svega prethodno navedenog jasno je da se integracija ESG faktora u poslovne strategije i
poslovanje osiguravajuc¢ih drustava sve viSe prepoznaje kao kriticna komponenta za odrzivi
rast i upravljanje rizicima. Predmetno istrazivanje analizira trenutni status integracije ESG-a u
industriji osiguranja u BiH, naglaSavaju¢i klju¢ne izazove, mogucnosti i stepen u kojem su ovi
faktori ugradeni u korporativnu praksu.

3.1. Metodologija
Kako bi se ocijenilo trenutno stanje i buduéi izgledi ESG rizika u industriji osiguranja u BiH,

u ovom radu koriSten je mjeSoviti pristup istrazivanju, ukljucujuéi i kvalitativhu 1
kvantitativnu analizu. Anketni upitnik je osmisljen da se ocijene stavovi i misljenja
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odgovornih osoba (uglavnom visi menadzment) u osiguravajucim drustvima u vezi s njihovim
razumijevanjem, upravljanjem i integracijom ESG rizika u poslovne modele i strategije
njihovih osiguravajucih drustava.

3.2. Uzorak i prikupljanje podataka

Ciljanu populaciju istrazivanja ¢inila su sva osiguravajuc¢a drustva koja su poslovala na
teritoriji BiH krajem juna 2024. godine. Budud¢i da se radi o relativno malom trzistu, za ucesce
u anketi uzeto je svih 25 osiguravajuc¢ih drustava kako bi se osigurala siroka geografska
zastupljenost trziSta, ukljucujuéi i velika i mala osiguravajuéa drustva, kao i ona sa razli¢itom
vlasni¢kom strukturom.

Istrazivanje je provedeno u augustu 2024. godine koriStenjem anketnog upitnika
distribuiranog elektronskim putem Google forms platforme. Navedena metoda je odabrana
zbog efikasnosti, lakseg pristupa i mogucénosti da se dode do geografski raspr§enog uzorka u
relativno kratkom vremenskom periodu. Elektronski format je takoder olaksao prikupljanje i
analizu podataka, obezbjedujuc¢i vecu stopu odgovora. Stopa odgovora je bila 60%, Sto je s
obzirom na ukupnu vrijednost premija i aktive kojim upravljaju relevantno za predmetno
istrazivanje.

3.3. Dizajn ankete

Anketni upitnik je osmiSljen za prikupljanje sveobuhvatnih kvantitativnih i kvalitativnih
podataka o osiguravaju¢im drustvima u BiH. Radi se o strukturiranom anketnom upitniku koji
je sadrzavao ukupno 33 pitanja, podijeljenih u sljedec¢a podrucja: osnovne informacije; ESG
okvir za upravljanje rizicima; integrisanost ESG rizika u poslovni model / strategiju; klju¢ni
izazovi provedbe ESG praksi; kljucne Sanse provedbe ESG praksi; te poznavanje regulatornog
okvira. Sva pitanja su bila ili dihotomna pitanja i pitanja s viSestrukim izborom.

3.4. Analiza podataka

Prikupljeni podaci analizirani su upotrebom deskriptivene i inferencijalne statistike.
Deskriptivna statistika, kao $to su apsolutne i relativne frekvencije, koristena je da se sumiraju
odgovori i identifikuju zajednicki obrasci. Inferencijalna statistika je koriStena da bi se
istrazili potencijalni odnosi izmedu razli¢itih karakteristika osiguravajuc¢ih drustava, kao $to
su odnos veli¢ine osiguravajueg druStva i nivoa ESG integracije, odnos sjedista
osiguravajué¢eg drustva i nivoa ESG integracije, odnos vlasnistva osiguravajuceg drustva i
nivoa ESG integracije.

U istrazivanju je prikupljeno ukupno 15 odgovora osiguravajucih drustva, od kojih su 8 sa
sjediStem u FBiH a 7 sa sjediStem u RS. Vlasnicka struktura anketiranih osiguravaju¢ih
drustva bila je skoro ravnomjerno podijeljena, pri ¢emu je 60% ispitanika navelo vecinsko
domace vlasnistvo, a 40% vecinsko strano vlasnistvo. S obzirom na primarnu vrstu
osiguranja, dvije tre¢ine osiguravajucih drustva (66,7%) pruza usluge neZivotnog osiguranja,
dok jedna tre¢ina osiguravaju¢ih drustava (33,3%) pruza usluge i Zivotnog i nezivotnog
osiguranja. Primjetno, nijedno osiguravajuce drustvo nije identifikovalo svoj fokus isklju¢ivo
na zivotno osiguranje.

Sto se ti¢e finansijskih pokazatelja poslovanja, istrazivanje je pokazalo da skoro polovina
osiguravajuc¢ih drustava (46,7%) koja su ucestvovala u istrazivanju ima imovinu vecu od 100
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miliona KM, §to ukazuje na njihovo znacajno trzisno ucescée. Preostalih 53,3% osiguravajucih
drustava prijavilo je imovinu u rasponu do 100 miliona KM. Kada je u pitanju godi$nji prihod
od premije, ve¢ina osiguravajucih drustava (53,3%) je navela premije manje od 40 miliona
KM, dok je ostatak osiguravaju¢ih drustava iskazao premije vece od 40 miliona KM.
Navedeni finansijski indikatori sugeriSu da osiguravajuca druStava koja su ucestvovala u
predmetnom istrazivanju predstavljaju neke od etabliranih u¢esnika na trzistu osiguranja u
BiH, potencijalno sa resursima neophodnim za podrsku sveobuhvatnim inicijativama ESG-a.

Nadalje, rezultati pokazuju da su aktivnosti usmjerene na postizanje ciljeva ESG-a skoro kod
polovine osiguravajucih drustava (46,7%) u nadleznosti Uprave, kod 13,3% osiguravajuéih
drustava u nadleZnosti posebnog ESG odbora / odjela, dok kod jedne tre¢ine (33,3%) uopste
ne postoji formalno vodstvo ESG. Navedeno ukazuje da u veéini osiguravajucih drustava u
BiH formalno postoji strukturiran nadzor ESG-a.

Prilikom evaluacije integracije ESG rizika u poslovni model, svega 20% ispitanika je navelo
da su ESG rizici u potpunosti integrisani u sve poslovne procese i odluke, 53,3 % ispitanika je
navelo da su ovi rizici djelimi¢no integrisani (uz potrebu za daljim unapredenjem), dok ih je
26,7% istaknulo da ESG rizici uopste nisu integrisani. S obzirom na navedeno, moze se
zakljuciti da postoje znacCajne varijabilnosti u stepenu integracije ESG rizika u cjelokupnoj
industriji osiguranja, te da je potrebno uloziti dodatne napore kako bi se unaprijedile ESG
prakse osiguravajuc¢ih drustava u BiH.

Sto se ti¢e integracije ESG rizika u organizacionu kulturu i sistem vrijednosti osiguravajuéih
drustava, odgovori su takoder bili heterogeni: samo 6,7% anketiranih drustava je izjavilo da
su rizici ESG-a u potpunosti integrisani u organizacijsku kulturu i svakodnevne operacije
drusva, dok ih je velika vecina (66,7%) navela djelomi¢nu integraciju, s naglaskom na
potrebu za poboljSanjem. Nazalost, viSe od Cetvrtine anketiranih drustava (26,7%) se izjasnilo
da ESG rizici nisu uopste integrisani u njihovu organizacionu kulturu. Ovo ukazuje da, iako
postoji odredena svijest o problemima ESG-a, njihova puna integracija u kulturu
osiguravajuc¢ih drustava u BiH je joS$ uvijek u ranoj fazi. Takoder, integracija ESG faktora u
poslovna podru¢ja je joS uvijek u pocetnoj fazi, s razli¢itim nivoima usvajanja u
osiguravajuéim drustvima. Prema prikupljenim podacima, 66,7% osiguravaju¢ih drustava je
integrisalo ESG rizike u podrucje upravljanja rizicima, po 33,3% u podrucje poslovne
strategija i podruCje strategije / politike investiranja. Vazno je istaknuti da u 33,3%
osiguravaju¢ih drustava ESG faktori / rizici nisu uopste integrisani ni u jedno prethodno
navedeno podrucije.

Uzimajuéi u obzir poslovne procese, rezultati ankete ukazuju da su ESG faktori / rizici
integrisani u procese ocjene rizika kod 60% ispitanika, u procese ulaganja za odabrane
industrije ili sektore kod 33,3% ispitanika, i u procese odredivanja cijena proizvoda za
specifi¢ne rizike ili poslovne linije kod 26,7% ispitanika. ESG faktori / rizici nisu integrisani
ni u jedan navedeni proces kod 33,3% ispitanika.

Kada su u pitanju ESG pristupi odnosno strategije, u 50% slucajeva koristi se tematsko
investiranje (ulaganje u specifi¢ne poslove 1/ili sektore koji su usmjereni na ESG ciljeve, kao
Sto su obnovljivi izvori energije), u 28,6% slucajeva koristi se drustveno odgovorno
investiranje (fokusiranje na investicije koje imaju myjerljive pozitivne ekoloSke i drustvene
utjecaje uz ostvarivanje finansijskog povrata), a u 21,4% slucajeva koristi se negativna
selekcija (iskljucivanje investicija u sektore, kompanije ili projekte koji ne ispunjavaju
odredene ESG kriterije). ESG integracija (ukljuivanje ESG faktora u sve aspekte
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investicionih odluka i poslovnih procesa) i aktivni angazman (aktivna saradnja s kompanijama
u koje se investira kako bi se poboljsali ESG performanse i prakse) se koriste u manje od 15%
analiziranih slucajeva. Nadalje, najveéi broj osiguravajucih drustava (33,3%) ESG faktore
rizika razmatra i na pojedinacnoj i na portfolio osnovi, dok 20% osiguravaju¢ih drustava
uopste ne razmatra ESG faktore rizika.

Sa aspekta znacajnosti kategorija ESG rizika, istraZivanje pokazuje da 40% anketiranih
smatra da su ekoloSki rizici (kao S§to su klimatske promjene i prirodne katastrofe)
najznacajnija kategorija ESG rizika, da 13,3% anketiranih smatra da su to drustveni rizici (kao
§to su radni uslovi, zdravlje i sigurnost), dok ni jedno osiguravaju¢e drustvo ne smatra
upravljacke rizike (kao $to su korporativno upravljanje i etika poslovanja) kao najvazniju
ESG kategoriju rizika. Medutim, preovladujuci stav, podrzan sa 46,7% odgovora, je da su sve
navedene kategorije ESG rizika podjednako vazne. Navedeno sugerise na neuravnotezen
pristup, gdje osiguravajuca druStva ne prepoznaju u potpunosti specificnosti i znacaj svake
pojedina¢ne kategorije, vec ih tretiraju kao jednako vazne bez isticanja prioriteta.

Tri djelatnosti / podrucja koja su najvise izloZzena ESG rizicima, prema misljenju ispitanika,
su: preradivacka industrija (46,7%), poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov (40%) i vadenje ruda i
kamena (26,7%). Kada je u pitanju integracija ESG rizika u procese ocjene i preuzimanja
rizika (engl. underwriting) 20% ispitanika je ESG rizike integrisalo u procese ocjene i
preuzimanja rizika svih proizvoda, 20% ispitanika je ESG rizike integrisalo u procese ocjene i
preuzimanja rizika samo specifi¢nih proizvoda, 26,7% ispitanika je ESG rizike djelomi¢no
integrisalo u procese ocjene i preuzimanja rizika sa naznakom potrebe unapredenja, dok ih
jedna tre¢ina (33,3%) nije integrisala ESG rizike u procese ocjene i preuzimanja rizika.
Gotovo identi¢na je situacija i sa razmatranjem ESG rizika pri izradi i reviziji investicionih
strategija.

Iznenadujuée, izuzetno mali broj osiguravaju¢ih drustava koristi bar jednu metodu
vrednovanja ESG rizika. Naime, 20% ispitanika koristi scenario analizu, 20% ispitanika
koristi stres testove, 13,3% ispitanika koristi vrijednost pod rizikom, dok 33,3% ispitanika
koristi neku drugu metodu 1/ili model. Jedna trecina ispitanika (33,3%) ne koristi ni jednu
metodu vrednovanja ESG rizika.

Stepen integracije ESG faktora / rizika u razvoj novih proizvoda je takoder vrlo heterogen.
Rezultati ukazuju da su ESG faktori klju¢ni 1 odlucujuéi kriteriji pri razvoju novih
proizvoda kod 13,3% ispitanika, da se ESG faktori razmatraju (ali nisu uvijek odlucujuéi)
kod 26,7% ispitanika, da se ESG faktori uzimaju u obzir samo kod specifi¢nih proizvoda
kod 26,7% ispitanika, dok se ESG faktori ne uzimaju u obzir pri razvoju novih proizvoda
kod 33,3% ispitanika.

Prema rezultatima istraZivanja skoro polovina ispitanika (46,7%) ne procjenjuje sklonost ka
preuzimanju ESG rizika uopste, jedna trecina ispitanika (33,3%) koristi kombinovane
kvantitativno-kvalitativne analize, dok ni jedan ispitanik ne koristi sofisticirane kvantitativne
metode specifi¢no dizajnirane za ESG rizike. Preostalih 20% ispitanika se oslanja isklju¢ivo
na kvalitativne analize i procjene.

Upravljanje rizicima, regulatorni zahtjevi i mogucénosti ulaganja, prema rezultatima
istrazivanja, predstavljaju tri glavna pokretaca integracije ESG faktora / rizika u osiguravajuca
drustva u BiH. Naime, 86,7% ispitanika je navelo upravljanje rizicima kao glavni pokreta¢ za
usvajanje ESG praksi, dok je 80% ukazalo na regulatorne zahtjeve, a 60% ih je istaknulo
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mogucnosti ulaganja kao znacajan pokretac. U drugom planu su kreiranje vrijednosti i etika
(20%), upravljanje interesnim grupama (6,7%) i poslovne / marketing prilike (20%).

Troskovi implementacije ESG okvira, nedostatak relevantnih podataka / heterogeni podaci i
ograni¢ena dostupnost ESG proizvoda, prema rezultatima ankete, predstavljaju tri glavna
izazova u provedbi ESG praksi. Naime, 73,3% osiguravajué¢ih drustava je izjavilo da troskovi
implementacije ESG okvira ometaju njihovu sposobnost da u potpunosti integriSu ESG u
svoje poslovanje, 53,3% je navelo nedostatak i heterogenost podataka, dok je ih 46,7%
naglasilo da je to ogranicena dostupnost ESG proizvoda. S druge strane, ni jedno
osiguravajuée drustvo kao izazove u sprovedbi ESG praksi nije navelo nedostatak homogenih
metodologija, strah od manipulativnog marketinga i neuskladenost s investicijskom
strategijom. Sli¢no, nedostatak zajedniCkih standarda izvjestavanja, poteskoce u uskladivanju
ESG-a s finansijskim performansama, nedostatak finansijskih sredstava, nedostatak interne
stru¢nosti osoblja, neadekvatnost sa poslovnim modelom i regulatorne prepreke predstavljaju
izazove u provedbi ESG praksi za manje od 20% osiguravajuc¢ih drustava.

Medutim, uprkos navedenim izazovima, postoje prilike za osiguravaju¢a druStva koja
integriSu ESG u svoje poslovanje. Kao najve¢u Sansu u sprovodenju ESG praksi 60,0%
osiguravaju¢ih drustva vidi u moguénosti povecanja vrijednosti kompanije. Nadalje, 53,3%
osiguravaju¢ih drustva prepoznaje potencijal da integracija ESG pomaZze kompanijama da
privuku 1 zadrze kvalitetne zaposlenike, poboljSaju motivaciju zaposlenika usadivanjem
osjecaja svrhe i povecaju produktivnost u cjelini, dok 46,7% vidi mogucnosti u smanjenju
rizika poslovanja i omogucavanju kreiranja optimalnog portfolija imovine.

Skoro 3/4 ispitanika (73,3%) ESG rizike ocjenjuju kao prilike za stvaranje profita, dok 1/4
ispitanika (26,7%) ESG rizike ocjenjuje kao prijetnje za realizaciju ciljeva poslovanja. Ovdje
je znacajno naglasiti da cak 60% anketiranih osiguravaju¢ih druStava ne objavljuje
informacije i podateke o ESG rizicima niti prema eksternim niti prema internim interesnim
grupama. Dodatno, skoro polovina anketiranih osiguravajuc¢ih drustava (46,7%) je navela da
prati i prilagodava se u potpunosti prema svim relevantnim zakonodavnim i regulatornim
zahtjevima. Skoro 2/3 anketiranih osiguravajucih drustava (64,3%) je upoznato sa Direktivom
o distribuciji osiguranja, dok ih je vise od 3/4 (86,7%) upoznato sa CSRD direktivom. Vecina
anketiranih osiguravajucih drustava navedene Direktive ne dozivljava ni kao prijetnju ni kao
Sansu.

Rezultati istrazivanja otkrivaju da 2/3 ispitanika (66,7%) ima visok ili srednji nivo
razumijevanja uskladenosti sa ESG zahtjevima S§to ukazuje na snaznu spremnost za
implementaciju ESG-a. Medutim, 1/3 ispitanika ima slabo razumijevanje, naglasavajuci
potrebu za poboljsanim ESG obrazovanjem i obukom kako bi se osigurala sveobuhvatna
uskladenost. Nadalje, 40% ispitanika su donosenje globalno uskladenog okvira i jedinstvenih
pravila za implementaciju i regulaciju ESG rizika naveli kao najviSe preferirani nacin
sveobuhvatne integracije ESG rizika u njihovo osiguravajuce drustvo.

S ciljem ispitivanja povezanosti veli¢ine osiguravajuceg drustva (mjereno veli¢inom aktive) i
nivoa ESG integracije proveden je Pearson y? - test nezavisnosti. Rezultati y? - testa ukazuju
da ne postoji statisticki znacajna povezanost izmedu veli¢ine drustva i ESG integracije
(r3(9)=7,44; p—value=0,592), sto imlicira da nivo integracije ESG-a ne zavisnosti od veli¢ine
osiguravaju¢eg drustva. Slicno, ispitana je povezanost izmedu sjedista drustva i nivoa ESG
integracije. Takoder, rezultati sprovedenog testa ukazuju da ne postoji statisticki znacajna
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povezanost izmedu sjediSta druStva i ESG integracije (x3(3)=3,95; p-value=0,267), sto
sugeri$e da nivo integracije ESG-a ne zavisnosti ni od sjediSta osiguravajuéeg drustva.

Na kraju, procijenjen je odnos izmedu vlasniStva kompanije (domaéi nasuprot strani) i ESG
integracije. Kao $to je i oCekivano, rezultati istrazivanja su pokazali da postoji statisticki
znacajna povezanost izmedu vlasniStva kompanije i ESG integracije (¥3(3)=8,75; p—
value=0,033), sto upucuje da je tip vlasniStva povezan sa nivoom integracije ESG-a u sektoru
osiguranja. Prethodni nalazi ukazuju da faktori kao Sto su veli¢ina kompanije i1 sjediste ne
igraju znacajnu ulogu u procesu ESG integracije u osiguravaju¢im drustvima u BiH.

lako predmetno istrazivanje pruza vrijedan uvid u ESG rizike u industriji osiguranja u BiH,
vazno je navesti nekoliko potencijalnih ograni¢enja rada. Veli¢ina uzorka od 15
osiguravaju¢ih drustava, iako je reprezentativna, mozda nije obuhvatila punu raznolikost
industrije osiguranja. Osim toga, oslanjanje na podatke samoevaluacije ispitanika putem
elektronske ankete moze dovesti do pristrasnosti, jer ispitanici mogu precijeniti svoje
razumijevanje ili upravljanje rizicima ESG-a. Buduca istrazivanja bi se mogla uzeti u obzir
navedena ogranicenja i proSiriti uzorak te koristiti dodatne metode prikupljanja podataka, kao
Sto su intervjui ili studije slucaja.

ZAKLJUCAK:

Istrazivanje naglasava da se industrija osiguranja u BiH suo¢ava sa znaCajnim izazovima u
integraciji ESG rizika, ali da istovremeno postoje i znacajne Sanse za poboljSanje finansijskih
performansi i dugoro¢ne vrijednosti osiguravajuc¢ih drustava. Proaktivnim upravljanjem ESG
faktorima rizika, osiguravajuca druStva u BiH mogu ne samo ublaziti rizike, ve¢ i poboljSati
svoju trzi$nu poziciju i doprinijeti sveukupnim ciljevima odrzivog ekonomskog razvoja.

Na osnovu sprovedenog istrazivanja, moze se zakljuciti da su osiguravajuc¢a drustva u BiH tek
u pocetnim fazama integracije ESG faktora rizika u svoje poslovanje. Dok se odredeni
napredak moze primjetiti u pogledu ukljuc¢ivanja ESG rizika u procese ocjene rizika, ulaganja
i odredivanja cijena proizvoda, i dalje postoje znadajni izazovi, kao S§to su nedostatak
homogenih podataka, visoki troSkovi implementacije ESG okvira i ograni¢ena dostupnost
ESG proizvoda. Tako su osiguravaju¢a druStva svjesna vaznosti ESG rizika, istrazivanje
ukazuje na potrebu za daljnim obrazovanjem i obukom u vezi s ESG praksama, posebno u
kontekstu bolje integracije ovih faktora u organizacionu kulturu i poslovne modele i strategije.
Integracija ESG faktora u klju¢ne poslovne procese, kao §to su razvoj novih proizvoda i
strategije investiranja, jo$ uvijek je u ranoj fazi, Sto otvara prostor za daljne unaprijedenje.

Rezultati istraZivanja ukazuju da je stepen integracije ESG faktora / rizika u osiguravajuca
drustva vrlo heterogen, ali da veli¢ina kompanije i sjediSte ne igraju znacajnu ulogu u tom
procesu. Ocekivano, rezultati istraZivanja su pokazali da postoji statisticki znacajna
povezanost izmedu vlasniStva kompanije i stepena ESG integracije. Medutim, osiguravajuca
drustva u BiH, kao i na ostalim trzistima u razvoju, suocavaju se s dodatnim izazovima zbog
ograni¢enih resursa i stru¢nosti 0 ESG pitanjima.

Regulatorni zahtjevi, upravljanje rizicima i moguénosti ulaganja identifikovani su kao glavni
pokretaci integracije ESG faktora u osiguravajuéa drustva. Uprkos izazovima, postoji
znacajan potencijal za dalji razvoj i implementaciju ESG strategija, koje mogu doprinijeti
stvaranju vrijednosti, poboljSanju poslovnih performansi i privlacenju investicija. lako
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istrazivanje otkriva niz prepreka i varijabilnosti u na¢inu upravljanja ESG rizicima, postoji
jasna svijest o njihovoj vaznosti i spremnost za dalju implementaciju, $to predstavlja solidnu
osnovu za buduci razvoj odrzivog poslovanja u industriji osiguranja u BiH.

Integracija ESG faktora u poslovnu strategiju nije samo korisna, ve¢ je neophodna za
dugoro¢ni uspjeh. Naime, osiguravajuca drustva koja daju prioritet ESG-u mogu znacajno
poboljsati svoju reputaciju, privuci vise kapitala, povecati operativnu efikasnost i smanjiti
rizike, istovremeno osiguravajué¢i uskladenost sa propisima. Da bi maksimizirala ove
prednosti, osiguravajuca drustva bi trebalo da usvoje proaktivan, holisticki pristup integraciji
ESG-a, fokusiraju¢i se na kontinuirano poboljSanje praksi odrzivosti, transparentno
angazovanje interesnih grupa i inovacije u proizvodima i uslugama.

U industriji osiguranja, ESG integracija rizika je od vitalnog znaCaja za odrzavanje
konkurentnosti i otpornosti na trzi§tima u razvoju. Osiguravaju¢a druStva bi trebala dati
prioritet razvoju jasnih 1 robusnih ESG metrika, poboljSati kvalitet podataka kroz strateska
partnerstva i biti u toku sa regulatornim promjenama kako bi osigurala uskladenost. Osim
toga, ona moraju prilagoditi svoje modele upravljanja rizikom i preuzimanja osiguranja kako
bi ukljucili ESG faktore, uz podsticanje interne stru¢nosti kroz ciljanu obuku. NaglaSavanje
transparentnosti u izvjeStavanju, uklju¢ivanje interesnih grupa i uskladivanje investicijskih
strategija sa ESG principima dodatno ¢e ojacati njihovu trziSnu poziciju 1 osigurati dugorocnu
odrzivost.

Globalna industrija osiguranja ¢e zasigurno igrati vaznu ulogu u procesima ublazavanja i
prilagodavanja klimatskim promjenama i ostalim ESG rizicima kroz svoje investicije,
proizvode i usluge. Integrisanje aspekata odrzivosti u ponaSanje potroSaca i poslovanje
osiguravajuc¢ih drustava ¢e doprinijeti boljem sveukupnom upravljanju rizicima.

Na kraju, ocekuje se da ¢e ovaj rad skrenuti paznju interesnim grupama uklju¢enim u
problematiku vezanu za ESG faktore, uklju¢uju¢i kompanije, vladine regulatore, finansijske
institucije, ali i akademsku i Siru drustvenu zajednicu. Istovremeno, rad moze koristiti kao
polazna osnova i smjernica za podrsku daljem razvoju i implementaciji ESG praksi u BiH.
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