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Apstrakt

Osiguravajuca druStva predstavijaju vrlo bitan dio finansijskog sistema i imaju znacajnu ulogu u
ekonomskom razvoju zemlje. Specificna karakteristika ovih institutcija jeste da prikupljaju prihode,
unaprijed, po osnovu naplacenih premija ali i po osnovu sredstava koja su plasirala na finansijskom
trziStu. Rad ,Finansijski menadZment u osiguranju“ govori o ulozi finansijskog menadzZera u
funkcionisanju osiguravajuceg drustva. Finansijski menadZment kao nauka je nezaobilazan dio svake
poslovne organizacije a s obzirom na uticaj osiguravajucih druStava na razvoj finansijskog trzista, uloga
finansijskog menadZzmenta ne smije se zanemariti. U tom pogledu akcenat je stavijen na tri osnovne
odluke koje svaki finansijski menadzer mora da razmatra a to su odluke: o investiranju, finansiranju i
upravljanju imovinom i obavezama. Sa razvojem i produbljivanjem finansijskog trzista, osiguravajuca
drustva imaju znanto vece prilike za ulaganja deponovanih sredstava ali istovremeno i izloZenost vecem
stepenu rizika. Finansijski menadZer takode vodi racuna i o finansijskim pokazateljima poslovanja kako
bi na adekvatan nacin rukovodio poslovanjem osiguravaju¢eg drustva. U tom kontekstu, politika
ulaganja i struktura portfelja postaju sve znacCajniji u poslovanju osiguravajuceg drustva o ¢emu govori i
podatak da su u 2012. godini, evropski osiguravatelji investirali preko 8,4 milijardi eura u svjetsku
ekonomiju Sto je jednako 58% GDP-a Evropske Unije. Takode bitno je napomenuti i da finansijski
menadzZer prilikom donoSenja odluka posebno mora voditi raCuna o valutnom, vremenskom
i uskladivanju sa inflacijom. Osiguravajuc¢a drustva vrlo su bitan elemenat razvoja u zemljama u tranziciji.
U skladu sa time, u radu je obraden i polozZaj finansijskih menadZera u osiguravaju¢im drustvima u
zemljama Srednje Evrope kao i opcenito stanje trziSta osiguranja u Srbiji i BiH kao dvije zemlje koje u
svom procesu tranzicije teZe ka EU.

Kljucne rijeci: osiguravajuca drustva, finansijski menadzment, odluke finansijjskog menadzera, Srbija,
BiH
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development of any country. The specific characteristics of
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these institutions is that they collect revenue, in advance, on the basis of collected premiums but also
on the basis of funds that they have invested in the financial market. The article "Financial Management
in Insurance" discusses the role of the financial manager in an insurance company functioning. Financial
management as a field of science is important part of every business organization, and, considering the
influence of the insurance companies on the development of the financial market, the role of financial
management should not be ignored. In this regard, emphasis was placed on three basic decisions that
every financial manager has to deal with: investment, financing, and management of assets and
liabilities. With the development and deepening of financial markets, insurance companies have
considerably bigger investment opportunities of deposited funds, but also a higher degree of risk
exposure. The financial manager also takes care of financial business indicators to adequately manage
the operations of the insurance company. In this context, investment policy and portfolio structure are
becoming increasingly important in the business of an insurance company, which is indicated by the
fact that in the 2012 European insurers have invested over € 8.4 billion into the world economy which is
equal to 58% of the GDP of the European Union. It is also important to note that the financial manager
in making decisions in particular must take account about alignment of currency, time, and inflation.
Insurance companies are very essential element of development in countries in transition. In line with
this, the article deals with the position of financial manager in insurance companies in Central Europe,
as well as the general position of the insurance market in Serbia and Bosnia and Herzegovina, the two
countries in transition aiming to be the EU members.

Keywords: Insurance companies, financial management, financial managament decisions, Serbia,
B&H

1 UVOD buduéi jer rT]u omog.uc’:ava.manji kreditni rizik kroz

odredene vidove osiguranja.
Moderan finansijski sistem omogucéava racionalnu
i efikasnu alokaciju i transfer sredstava od
suficitarnih  subjekata ka deficitarnim u cilju
stvaranja mobilizacija Stednje miliona ljudi i
posredstvom trziSnog mehanizma plasiranje u
unapredenje privrednih aktivnosti $to omoguéava
ubrzani ekonomski rast. Investitori koji imaju
znaCajan uticaj na finansijski sistem, posebno
institucionalni  investitori, su prie  svega
osiguravajuéa drusStva. U izvrSavanju svojih
obaveza, osiguravajuc¢a drustva vrde akumulaciju
finansijskih sredstava i plasiraju ih na finansijskom
trzitu s ciljem stvaranja nove vrijednosti kako za
vlasnike tako i za drustvo u cjelini. Osiguravajuca
drutva utiCu na bitne komponetne u ekonomiji
kao na primjer na nivo kamatne stope jer buduci
da se premija placa unaprijed, ukupna ponuda
sredstava koja su raspoloziva za investiranje se
povecava tako da cijena kapitala u formi kamatne
stope za privredu postaje niza nego $to bi bila da
osiguranje ne postoji. U medunarodnoj trgovini
osiguravajuéa drustva imaju veoma bitnu ulogu jer
veliki dio medunarodne trgovine osiguran je kroz
razne vidove osiguranja i  istovremeno
unaprijeduju kreditnu sposobnost zajmotrazioca

Osiguravaju¢a drustva moraju imati na
raspolaganju dovoljno sredstava da bi bili u
moguénosti da ispune svoje obaveze po osnhovu
ugovora 0 osiguranju. U skladu sa
zakonodavstvom EU, koja reguliSe oblast
osiguranja, dobro ulaganje je ono koje
podrazumijeva da se 50% sredstava plasira u
drzavne vrijednosne papire, 10% u nekretnine,
20% u dionice i 20% u obveznice s rokom
dospije¢a duzim od 10 godina. Uloga finansijskog
menadZera ovdje dolazi do izraZaja jer je zaduZen
za kreiranje strategije koja ¢ée omoguditi da
osiguravajuée drustvo bude u moguénosti da
ispunjava svoje obaveze a samim tim i oCuva
povjerenje svojih klijenata. Najveéi i najznacajniji
ulagai u oblasti investicijskog portfelja
osiguravaju¢ih drustava u Evropi su Velika
Britanija, Francuska i Njemacka koje u poredenju
sa ostalim Evropskim zemljama, ucestvuju sa oko
60%.Koliko je finansijski menadZment bitan za
adekvatno dono3enje odluka u osiguranju
pokazuje i €injenica da su evropski osiguravatelji
u 2012. godini investirali oko 8.400 milijardi eura
u obveznice, dionice kompanija i drugu imovinu u
ime miliona svojih klijenata.

156 ' MESTE Published: July 2014



Hani¢ A. Finansijski menadZment u osiguranju
FBIM Transactions Vol.2 No. 2 pp. 155-165

Rad je podijelijen na tri dijela. U prvom dijelu
,Pozicija osiguravajuéih drustava u finansijskom
sistemu“ govori se o bitnosti ovih finansijskih
institucija i njihovom uticaju na funkcionisanje
finansijskog sistema. Drugi dio ,Finansijski
menadZment u osiguranju“ govori o konkretnim
poslovima sa kojima se suoCava finansijski
menadzer zaposlen u osiguravaju¢em drustvu kao
i koje vrste odluka donosi. Treéi dio ,TrZiste
osiguranja u Srbiji i BiH* govori o stanju industrije
osiguranja u ovim dvjema zemljama u tranziciji
kao zemljama koje teze EU. Ovdje su
predstavljeni primjeri iz UNIQA osiguranja koje
posluje na podrucju Bosne i Hercegovine.

2 POZICIJA OSIGURAVAJUCIH
DRUSTAVA U FINANSIJSKOM
SISTEMU

Organizacija ekonomskih aktivnosti u savremenim
uslovima poslovanja zasniva se na trziSnim
principima gdje vodecéu ulogu imaiju institucionalni
investitori, prije svega, penzioni fondovi,
osiguravajuéa drustva i investicioni fondovi. Od
ukupne  vrijednosti  aktive institucionalnih
investitora na evropskom trziStu, 42% se odnosi
na osiguravaju¢a drusStva i 30% na penzione
fondove. Osiguravajuéa druStva preuzela su
vodecu ulogu u skupini institucionalnih investitora
zahvaljujuéi propadanju pay-as-you-go
finansiranja, promjeni preferencija gradana u
pogledu ulaganja njihove finansijske Stednje,
trendu starenja populacije i razvoju
telekomunikacione tehnologije. Osiguravajuéa
drustva pojavljuju se uglavnom u ulozi investitora,
vrlo rijetko u ulozi korisnika sredstava, a nikada
iskljuéivo u ulozi posrednika jer svojim
djelovanjem doprinose razvoju finansijskog trzZista
posebno kada su u pitanju sredstva matematicke
rezerve zivotnih osiguranja koja mogu da dostignu
veoma visok nivo.

Osiguravaju¢a drustva bitna su kako sa aspekta
institucionalnih investitora tako i sa aspekta uticaja
na ekonomske tokove u zemlji jer u izvrSavanju
svojih obaveza, osiguravaju¢a drustva vrie
akumulaciju finansijskih sredstava i plasiraju ih na
finansijskom trZiStu s ciliem stvaranja nove
vrijednosti kako za vlasnike tako i za drustvo u
cijelini. U tom pogledu, osiguravajuéa drustva vrse
monitoring poslovanja u kojem se javljaju ili kao

investitori ili kao pruzioci usluge osiguranja,
usmjeravaju projekte kao i menadzere da rade u
korist svojih stakeholdera. ,Vaznost osiguranja
moze se mijeriti samo u onoj mjeri po osnovu
veli€ine osiguravajuce industrije, broja zaposlenih
u ovoj industriji, te udjelu u BDP-u.“ (Liedtke,
2007) Zahvaljujuci karakteristici osiguranja da se
premije plaéaju unaprijed, osiguravaju¢a drustva
formiraju znacCajne rezerve koje predstavijaju
osnovu za investicione planove ovih kompanija.
.U 2012. godini, evropski osiguravatelji su
investirali preko 8,4 milijardi eura u svjetsku
ekonomiju Sto je jednako 58% GDP-a Evropske
Unije. Takode, u evropskoj industriji osiguranja
zaposleno je oko 950 000 ljudi.“ Vise podataka se
moze naci u ,European Insurance in Figures”
(Statistics N°48, 2014) ,Alokacija sredstava
rezervi, u vidu plasmana osiguravajucih drustava
kao institucionalnih investitora, predstavlja klju¢ni
korak u upravijanju rizikom, jer prihodima od
plasmana akumuliranih sredstava osiguravajuca
drustva mogu, izmedu ostalog, da na bolji nacin
upravljaju preuzetim rizicima od svojih osiguranika
i po osnovu ostvarenih prihoda ponude nizu cijenu
osiguravaju¢e zastite, a time postanu i
konkurentniji u trziSnoj utakmici. Ove dvije strane
poslovanja osiguravajuc¢ih drustava medusobno
su povezane i uslovljene i iziskuju koordinirano
upravljanje aktivom i pasivom osiguravajucih
drustava, odnosno, kako rizikom osiguranja, koji
proizilazi po oshovu  oshovhog  posla
osiguravajuéih drustava, tako i investicionim
rizikom koji proizilazi iz investicionog portfelja
osiguravajuéih  drustava, koja se kao
institucionalni investitori javljaju na finansijskom
trzistu.“ (Marovi¢, Kuzmanovi¢, & Njegomir, 2009)

Buduéi da im je prioritet zaStita osnovnog uloga,
osiguravajuéa drustva spadaju u skupinu
konzervativnih investitora jer najviSe ulazu u
drzavne vrijednosne papire i u dionice najboljih
kompanija vrSeci pri tome monitoring poslovanja u
kojem se javljaju ili kao investitori ili kao pruzioci
usluge osiguranja gdje usmjeravaju projekte i
menadZere da rade u korist svojih stakeholdera.

Koliko je osiguranje, kao finansijska aktivnost,
specificno govori i €injenica da u Evropi postoji
nekoliko vrlo vaznih institucija iz ove oblasti a to
su: Insurance europe (evropska federacija
osiguravatelja i reosiguravatelja), Pan Evropski
osigurateljni forum, Forum izvrSnih finansijskih
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direktora (CFO Forum) i Forum izvr8nih direktora
za upravljanje rizicima (CRO Forum). Pri odabiru
osiguravaju¢eg drustva moraju se razmotriti
faktori kao Sto su institucionalni faktor, finansijski
potencijal i trziSna pozicija kao i €injenica da se
osiguranik, narocito u slu¢aju zivotnog osiguranja,
dugorotno veze za osiguravatelja. Polozaj
osiguravajuéeg drustva u odnosu na konkurenciju
odnosno trziSno ucesSée osiguravajuéeg drustva
odreduje trziSnu poziciju osiguravatelja.

3 FINANSIJSKI MENADZMENT U

OSIGURANJU
Osiguravaju¢a drustva kao institucionalni
investitori, obavljaju vrlo vaznu ulogu na
finansijskom trzistu; prikupljaju sredstva po

osnovu sklopljenih ugovora o osiguranju gdje
osiguranici pla¢aju premiju osiguranja odnosno
cijenu osiguranja. Premija osiguranja mora biti
pravi¢no odredena jer je cijena osiguranja vazna i
za osiguranika, osiguravajuc¢e drustvo ali i
zajednicu u cjelini. Pored premije, kao najvaznijeg
izvora prihoda, osiguravaju¢éa drustva vrde
ulaganja sredstava tehniCke rezerve na
finansijskom trzistu. Odluka o deponovanju
sredstava mora biti detaljno analizirana prije
svega jer se radi o odluci koja ¢e imati dugoro&ni
efekat. U tom pogledu akcenat se stavlja na
odluke finansijskog menadzmenta.

Organizacija finansijskog menadzmenta u
osiguranju podrazumjeva dobro poznavanje i
drugih funkcija a prije svega raCunovodstva jer
poslovi kojima se bavi osiguravajuée drustvo
prikazani su kroz finansijske izvjestaje. Opcenito,
funkcije finansijskog menadZmenta mogu se
podijeliti na tri glavne oblasti: investiranje,
finansiranje i planiranje upravljanja imovinom.
Zbog uticaja  rezultata investiranja na
profitabilnost, odluka o investiranju je kljucna
funkcija u osiguravaju¢em drustvu jer moze stvoriti
znacajnu vrijednost kako za dioniare tako i za
osiguranike. Investiciona odluka Cesto se zove i
odluka o budZetiranju kapitala. Odluka o
investiranju mora biti u skladu sa liberalizacijom
protoka kapitala, prema nacelu disperzije ulaganja
i prema nacelu sigurnosti i likvidnosti. Buduci da
se najveca paznja posvecuje funkciji investiranja,
to znaci da finansijski menadzer mora biti oprezan
pri donoSenju takve odluke. Naime, plasmani

osiguravajuéih druStava su obi¢no regulisani
zakonskim propisima iz razloga zastite od rizi¢nih
plasmana i obezbjedenja tekuée likvidnosti i
solventnosti osiguravajuceg drustva. Da bi se
izbjegao investicioni rizik koji podrazumijeva rizik
da osiguravajuée drustvo nece modi ispuniti svoje
obaveze u slu€aju nastupanja Stetnog dogadaja,
bitno je da su investicije usaglasene sa prirodom
obaveza osiguravajué¢eg drustva. Ovo se postize
ostvarivanjem ravnoteza:

— Valutno uskladivanje (praksa je pokazala da
veéina osiguravaju¢ih drustava naplacuju
premiju u valuti u kojoj vrSe isplatu Steta Sto
znaci da bi bilo bolje da se investicije vrSe u
istoj valuti).

— Vremensko uskladivanje (nephodno je
procijeniti ukupno vrijeme trajanja investicije).

— Uskladivanje sa inflacijom (inflacija moze
uticati na porast veli€ine iznosa odstetnog
zahtjeva tokom vremena).

Funkcija finansiranja podrazumijeva da finansijski
menadzer donosi odluku o odnosu duga i kapitala.
Ukupne izvore sredstava sa kojima raspolaze
osiguravajucée drustvo mozemo podijeliti na kapital
drusStva i tehniCke rezereve. Pored za$titne
funkcije i funkcije jemsta, gdje se Kkapital
osiguravajuéeg drustva S§titi od finansijskih i
operativnih gubitaka od neocekivanih dogadaja,
sa finansijskog aspekta kapital predstavlja izvor
finansiranja i dugoroénog rasta i razvoja
osiguravajuéeg drustva. Kako bi drustvo za
osiguranje moglo rasti, interno ili eksterno, i
razvijati se u kvalitativnom smislu te pokrivati nove
rizike povezane s rastom i razvojem, potrebni su
mu dodatni izvori sredstava. Oni se osiguravaju
upravo iz dodatnog kapitala drustva. (Curak &
Jakov€evi¢, 2007) S druge strane, koristenjem
duga u strukturi izvora finansiranja ostvaruju se
uStede u pogledu kamata koje se tretiraju kao
odbitna stavka kod pla¢anja poreza. Medutim, sa
porastom duga u strukturi izvora finansiranja raste
i vjerovatnoéa nemogucnosti otplate obaveza po
osnovu duga a samim tim povecéava se i rizik
bankrota. Cilj finansijskog menadzZera jeste kreirati
takvu strategiju finansiranja koja neée ugroziti
finansijsku stabilnost osiguravaju¢eg drustva.

Posljednja ali ne i manje bitna funkcija jeste odluka
0 upravljanju imovinom koja podrazumijeva da,
buduc¢i da je imovina steCena i da je osigurano
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odgovarajuc¢e finansiranje, tom imovinom se i
dalje mora razumno upravljati. Postoje znacajne
razlike u primjeni upravljanja imovinom i
obavezama koje se pirmjenjuju od strane Zivotnih
i neZivotnih osiguravaga. Zivotni osiguravadi
primjenu upravljanja imovinom i obavezama
uglavnom forsiraju na rizik kamatne stope dok u
slu€aju nezivotnih osiguravatelja fokus je na
odnosu rizik/prinos gdje postoji i ve¢a neizvjesnost
u pogledu visine Stete.

TrziSte osiguranja je kompleksno trziste koje
zahtijeva aktivno uce$ce svih sudionika a uloga
finansijskog menadzera podrazumijeva da te
aktivnosti  inkorporira u  poslovnu politiku
osiguravaju¢eg drustva na nacin da kreira vecu
vrijednost i za stakeholdere i za drustvo u cjelini.

4 TRZISTE OSIGURANJA U SRBIJI |
BOSNI | HERCEGOVINI

Osiguravaju¢a drustva bitan su faktor razvoja i u
zemljama u tranziciji. Opéenito, osiguravajuée
kompanije koje u€estvuju na trzistima u razvoju
moraju da prevazidu i probleme slabe likvidnosti
trzista obligacija i kapitala, kao i veoma malog
obima dugoro&nih investicionih moguénosti koje
jedva da doseZu dugoroénost obaveza. VisSe
podataka mozZe se nac¢i u radu Vladimira
Jovanovic¢a (Jovanovi¢, 2011) lako se u radu autor
nije bavio analizom finansijskih pokazatelja
poslovanja osiguravaju¢ih drustava, bitno je
napomenuti pokazatelj profitabilnosti a posebno
profitabilnost iz djelatnosti  osiguranja. U
utvrdivanju profitabilnosti iz djelatnosti osiguranja
koriste se brojni pokazatelji. Jedan koiji je vrlo bitan
za napomenuti jeste CARMEL pokazatelj. Naime,
CARMEL je skracenica izvedena od prvih slova
engleskog jezika: Capital adequancy (adekvanost
kapitala), Asset quality (kvalitet imovine),
Reinsurance and actuarial issues (reosigranje i
aktuarske pozicije), Management soundness

(kvalitet urpavljacke strukture), Earnings and
profitability (zarada i profitabilnost) i Liquidity
(likvidnost). CARMEL pokazatelji predstavljaju
kriterijume za kvantitativno praé¢enje i analizu
finansijske stabilnosti drustva za osiguranje,
sacinjeni po uzoru na metodologiju
Medunarodnog monetarnog fonda. CARMEL
pokazatelji se ne primjenjuju u analizi poslovanja
osiguravajucéih drustava u BiH dok u Srbiji ovi
pokazatelji imaju svoju primjenu. ViSe detalja
u CARMEL pokazatelji poslovanja drustava za
osiguranje (NBS, n.d.). Bitno je napomenuti da je
ostvarenje profitabilnosti u poslovima osiguranja
znacajno i za osiguravace i za osiguranike ali i za
drustvo u cjelini. Sa aspekta osiguravaca bitno je
jer moze uticati na to da osiguravajuce drustvo
napusti odredene vrste osiguranja koje se pokazu
kao neprofitabilni. S druge strane, sa aspekta
osiguranika znac€ajno je u pogledu kreiranja
politike bonusa i malusa i na kraju sa aspekta
znaCajnosti za Citavo drustvo, ostvarenje
profitabilnosti omoguéava poboljSanje Zivotnog
standarda vlasnika ali i poreske prihode koje
drzava ne moZze koristi ako osiguravajuc¢a drustva
posluju sa gubitkom.

U slu¢aju Srbije u 2012. godini na trzistu je
poslovalo 7 osiguravajuc¢ih drustava koja su bila
specijalizovana za poslove zivotnog osiguranja a
11 druStava za poslove nezivotnog osiguranja.
Prema istrazivanju Udruzenja osiguravaca Srbije
u 2012. godini ostvaren je rast bilansne sume,
kapitala i premije osiguranja na nivou sektora.
Ukupna premija je za godinu dana porasla za 4,1
milijardu dinara i iznosila je 61,4 milijardi dinara.
Od 24 osiguravala, koliko ih posluje na trZistu
Srbije, samo 11 premaSuju milijardu dinara
premije. Prema Zakonu o osigranju i Zakonu o
Narodnoj banci Srbije, nadzor nad obavljanjem
poslovanja drustva za osiguranje obavlja Narodna
banka.

Tabela 1: Odnos Zivotnog | nezivotnog osiguranja u Srbiji

Godina Zivotno | Nezivotno | Ukupno
2010 90.780 457.830 548.611
2011 98.016 464.161 562.177
Rast (2012:2011) 6,92% -5,53% - 3,36%
2012 104.797 438.516 543.313
Izvor: Udruzenje osiguravaca Srbije
Published: July 2014 & MESTE 159
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Grafik 1: UéeSce vrsta osiguranja u ukupnoj premiji u Srbiji
(Izvor: Udruzenje osiguravaca Srbije)

Nadzor nad obavljanjem poslova osiguranjem u
BiH vr3e sljedece institucije: Agencija za nadzor
osiguranja u BiH, Agencija za nadzor osiguranja
FBiH i Agencija za osiguranje RS. U BiH u ukupnoj
aktivi finansijskog sektora, u 2012. godini, koja
iznosi 24,6 milrd KM, sektor osiguranja i
reosiguranja uc€estvuje sa 1,1 mird KM, odnosno
4,77% ukupnog finansijskog sektora. Finansijskim
sektorom dominiraju banke sa uceS¢em od
86,31%. Prema izvjeStaju Agencije za osiguranje
u Bosni i Hercegovini, rast aktive u sektoru

Tabela 2: Finansijski sektor u BiH u 2012. godini

finansijskih usluga u BiH u 2012. u odnosu na
2011. godinu zabiljeZila su drudtva za osiguranje i
reosiguranje sa porastom od 8,70%, i banke sa
porastom od 1,30%. Kao posljedica globalne krize
na trziStu kapitala investicioni  fondovi,
mikrokreditne organizacije i lizing drudtva,
zabiljezili su u 2012. godini pad aktive u odnosu
na 2011. godinu. Dosadasnja praksa pokazala je
veéi stepen razvoja nezivotnog u odnosu na
Zivotno osiguranje.

Dijelovi sektora finansijskih usluga | 2010. | 2011. | 2012. Index rasta aktive

(finansijske institucije) Udio (%) 12/11
Banke 84,34 | 84,71 | 86,31 101.30
Investicioni fondovi 3,70 3,23 3,23 99,50
Drustva za osiguranje i reosiguranje | 3,86 4,37 4,77 108,70
Mikrokreditne organizacije 3,53 3,04 2,77 90,44
Lizing drustva 4,57 4,65 2,91 93,35
Ukupno za sektor 100 100 100 99,43

Izvor: Agencija za bankarstvo FBiH, Agencija za bankarstvo RS, Komisija za vrijednosne papire FBiH, Komisija
za hartije od vrijednosti RS-a, Agencija za nadzor osiguranja FBiH, Agencija za osiguranje RS-a
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Grafik 2: Premija po vrsti osiguranja u BiH (1zvor: Agencija za osiguranje u BiH)

Trenutno stanje na trziStu osiguranja u Srbiji i BiH
pokazuje da postoji joS prostora za rast posebno
u domenu Zivotnog osiguranja. U UNIQA
osiguranju u 2012. godini ostvaren je rast Zivotnog
osiguranja od 28 % $to je za 13 % viSe u odnosu
na 2011. godinu. U domenu nezivotnog osiguranja
rast je 5%. Medutim i pored ovih podataka
zastupljenost Zivotnog osiguranja je joS uvijek
mala. Razlozi za to mogu se traziti u Cinjenici da
su proizvodi osiguranja manje konkurenti od
bankarskih. To §to moZe da se dobije ve¢a kamata
na Stednju kod banaka, nego kroz kupovinu
proizvoda osiguranja, znak je nedovoljne
likvidnosti privrede. (Krasi¢, n.d.) Konkurencija je
svakako dobro doSla medutim uveliko je prisutan
problem nelojalne konkurencije u zemljama
regiona. Neka osiguravaju¢a drustva vode se
strategijom da je bolje steci Sto veéi broj klijenata
bez obzira Sto cijena osiguranja nije ekonomski
opravdana. Tome svjedoCi veliki broj primjera,
posebno u domenu osiguranja od
autoodgovornosti koja se ogleda u davanju
neopravdanih bonusa i darova osiguranicima, a tu
su i besplatne polise. Na koji nacin i kako se
izboriti sa svim ovim problemima jo$ je jedan od
izazova sa kojim se suoCava finansijski
menadzment.

5 FINANSIJSKI MENADZMENT U
OSIGURAVAJUCIM DRUSTVIMA U
ZEMLJAMA U TRANZICIJI

Finansijski menadZment zahtjeva poznavanje
drugih polja finansija Sto znadi da osiguravajuéa

drustva moraju dobro poznavati trziSno okruzenje
odnosno kreirati takvu politiku investiranja koja ¢e
im obezbijediti da zastite svoje obaveze. Sustina
osiguranja jeste isplata nov€anih sredstava iz
fonda iz kojeg osiguravaju¢e drustvo ispunjava
svoje obaveze a koji je formiran od uplata, iz
premije. Nivo premije direktno utie na veli€inu
fonda a povecanje fonda direktno uti¢e na tehnicki
rezultat osiguravajuéeg drustva gdje bolji tehnic¢ki
finansijski  rezultat znali  bolje  ukupne
performanse osiguravaju¢eg drustva. PoboljSane
finansijske performanse, u pogledu i tehni¢kog i
cjelokupnog rezultata, utiCu na profitabilnost
osiguravajuéeg drustva Sto rezultira povecanjem
racija profitabilnost gdje veéi racio znaéi bolji
polozaj osiguravajuéeg drustva na trzistu.
Takoder, veéi nivo racija profitabilnosti znadi i brzi
povrat na kapital koji je angazovan od strane
finansijskog menadzera osiguravajuéeg drustva.

Konkretno, odluka o investiranju je najvaznija.
Investicijski portfelj je najvazniji dio imovine
osiguravajuéeg drustva. Sastoji se od imovine za
pokri¢e tehniCke rezerve i imovine za pokrice
matemati¢ke rezerve odnosno sastoji se od
razli€itih finansijskih instrumenata koji su kupljeni
na trzistima kapitala s ciliem da se optimizira
odnos izmedu prinosa i rizika. To znaci da je
osnovni cilj prikupljena sredstva po oshovu
ugovora o osiguranju transformisati u imovinu
razliGitog stepena likvidnosti, rizicnosti i
profitabilnosti. Investicijski portfelj osiguravajuceg
drustva mora zadovoljiti nacela sigurnosti
ulaganja. U UNIQA osiguranju d.d. Sarajevo
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(Filipovi¢, 2014), odluka o investiranju se sprovodi  teZi jeste sigurnost i vrlo konzervativan pristup
na nivou UNIQA grupacije koja upravlja ulaganju. Malidio se ulaze i u drzavne obveznice,
kreiranjem investicijskog portfelja. Na trzistu BiH  u ovom konkretnom slu¢aju obveznice entiteta, ali
radi nedovoljno razvijenog trzista kapitala, 80% se  je njihov broj neznatan radi nedovoljne ponude.
ulaze u oroCene depozite banaka. Osnov koji se

Misljenje CFO da li je "dobro vrijeme" za preuzimanje vecih rizika u

poslovanju
HDa HNe
I A SR S RN S S S N
© 3\ 3 ° Ry @ RS &P ((\\) C QO <
&9 v &® P SN R\ N 2
Grafik 3: Odnos CFO prema rizicima (Izvor: Deloitte, 2014)
Fokus poslovanja u sljedecoj godini - dva top prioriteta
H Smanjenje troskova - direktni troskovi H Smanjenje troskova - indirektni troskovi
i Rast prihoda (trenutna trzista) M Rast prihoda (nova trzista)

M Poboljsanje likvidnosti
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U izvjeStaju ,CFO Survey - Bosnia and
Herzgovina® (Deloitte, 2014), kompanije Deloite,
predstavljena su istrazivanja o iskustvu
finansijskih menadzera o svojim kompanijama u
zemljama Srednje Evrope. Medu njima su i
finansijski menadzeri zaposleni u industriji
osiguranja. IstraZivanje se odnosi na misljenje
finansijskih menadzera o faktorima koji ukljuuju

rizike, BDP i finansijske prioritete. Kada govorimo
o misljenju finansijskih menadzera da li je u
njihovom biznisu doSlo vrijeme za preuzimanje
novih rizika, rezultati se znatno razlikuju po
zemljama. Medu finansijskim menadzerima koji su
spremni preuzeti vece rizike istiCu se tri najvece
ekonomije Srednje evropskog regiona a to su:
Poljska (39%), Ceska (30%) i Rumunija (30%).

Ocekivanja CFO u pogledu dinamike ispunjenja obaveza u sljedece
tri godine

M Znatno povecanje M Malo povecanje i Nepromjenjeno B Malo smanjenje i Znatno smanjenje

=2 —— —_—
—

o= B -
'

Grafik 5: Dinamika ispunjenja obaveza u periodu od tri godine (Izvor: Deloitte, 2014)

U istrazivanju se takode navode i osnovni ciljevi
finansijskih menadzera koji se mogu svesti na tri
osnhovna:

— rast poslovanja,
— stabilnost poslovanja,
— troskovna prednost u poslovaniju.

Ono o ¢emu svaki finansijski menadzer posebno
vodi raCuna jesu zaduzenja kompanije. Tu
posebno dolazi do izrazaja funkcija finansiranja.
Ova funkcija podrazumijeva da finansijski
menadzZer donosi odluku o odnosu duga i kapitala.
Ukupne izvore sredstava sa kojima raspolaze
osiguravajuée drustvo moZzemo podijeliti na kapital
druStva i tehniCke rezereve. Pored zastitne
funkcije i funkcije jemsta, gdje se kapital

osiguravajuéeg drustva S§titi od finansijskih i
operativnih gubitaka od neocekivanih dogadaja,
sa finansijskog aspekta kapital predstavlja izvor
finansiranja i dugoronog rasta i razvoja
osiguravajuéeg drustva. S druge strane,
koriStenjem duga u strukturi izvora finansiranja
ostvaruju se ustede u pogledu kamata koje se
tretiraju kao odbitna stavka kod pla¢anja poreza.
Medutim, sa porastom duga u strukturi izvora
finansiranja raste i vjerovatno¢a nemogucnosti
otplate obaveza po osnhovu duga a samim tim
povecava se i rizik bankrota. Cilj finansijskog

menadzera jeste kreirati takvu strategiju
finansiranja koja neée ugroziti finansijsku
stabilnost osiguravaju¢eg drustva. U UNIQA

osiguranju sprovode se testovi adekvatnosti gdje
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se vrsi testiranje ronosti buducih obaveza sa
potrazivanjima. Ovi testovi vrSe se od strane
aktuara i obavezni su jednom godisnje.

Posliednja ali ne i manje bitna jeste odluka o
upravljanju imovinom. U primjeru UNIQA
osiguranja politika je zasnovana na odlukama
UNIQA grupacije koja se vodi principom ne ulagati
u nekretnine. Na podru¢ju BiH postoje neke
nekretnine koje su u vlasnistvu UNIQA grupacije
ali opcenito grupacija donosi odluke u takvim
situacijama.

6 ZAKLJUCAK

Osiguravaju¢a drustva kao institucionalni
investitori predstavlju pokretac razvoja nacionalne
ekonomije. U EU od ukupne vrijednosti aktive na
finanisjijskom trziStu, 42 % se odnosi na
osiguravaju¢a drustva. O tome koliko je bitna
industrija osiguranja u EU govori i €injenica da
postoji nekoliko vrlo vaznih institucija iz ove oblasti
a to su: Insurance europe (evropska federacija
osiguravatelja i reosiguravatelja), Pan Evropski
osigurateljni forum, Forum izvr$nih finansijskih
direktora (CFO Forum) i Forum izvrs$nih direktora
za upravljanje rizicima (CRO Forum).

Za uspjeSno poslovanje osigravajuc¢ih drustava
jako je vaZna funkcija i uloga finansijskog
menadzera posebno u domenu donosenja odluka
u oblasti investiranja, finansiranja i upravljanja
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imovinom i obavezama gdje se u uslovima
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povecavaju rizici §to iziskuje potrebu za novim
sredstvima iz novih izvora tj. dodatnog kapitala,
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realnih a ne friziranih finansijskih izvjestaja.
Finansijski menadzment u osiguranju
podrazumijeva i saradnju sa drugim funkcijama
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osnov za adekvatno poslovanje.
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