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1. UVOD I SAZETAK

Sve od pocetka svjetske ekonomske krize 2008. industrija osiguranja u
zemljama bivse Jugoslavije, na koje se koncentrira ovaj rad (neZivotna osi-
guranja u Srbiji, Bosni i Hercegovini, Crni Gori i Makedoniji), smatra se dje-
latnos¢u koja nije pretrpjela toliko potresa i gubitaka kao neki drugi dijelovi
financijske industrije, pogotovo bankarstvo. Cesto se osiguranje spominje kao
vrlo lukrativan biznis, kojeg prate profitabilnost, otpornost na dogadanja na
financijskim trzi$tima i koji ¢ak, po nekim na $tetu osiguranika, omogucéava
vlasnicima drustava za osiguranje postizanje abnormalnih ekonomskih prino-
sa na njihova kapitalna ulaganja. NaZalost, podaci poslovanja osiguravajucih
trzista u tim zemljama za razdoblje od 2008. do 2012. godine pokazuju sasvim
suprotnu sliku. Drustva za osiguranje u ciljnoj regiji jos uvijek u prosjeku ne
ostvaruju profit, a raspodjela profita na lancu vrijednosti u djelatnosti zbog
vide faktora ne ide u plus vlasnicima kapitala. U bilancama poslovanja drustava
za osiguranje to se odrazava u visokom tro§kovnom koli¢niku i kasnije u (pre)
niskom prinosu na kapital.

Procjenjuje se da industrija osiguranja u regiji ima problema s troskovnom
efikasno$c¢u, medu ostalim i zbog vrlo niskog obima poslovanja, razli¢itih
strategkih pristupa pojedinih drustava za osiguranje u postizanju ciljne profi-
tabilnosti u viemenskom smislu, strukture prodaje i cjelokupne karakteristike
dominantne klase osiguranja, te neprilagodenosti produkata i kanala prodaje
raspoloZivom prihodu veéine stanovni$tva. Prenizak obim poslovanja na kra-
tak rok ¢e zbog relativno visokih fiksnih troskova voditi do daljnjeg smanjenja
broja konkurenata. Dodatni pritisak k daljnjoj konsolidaciji trzista ostvarit ée
postupno uvodenje kapitalne regulative Solventnost II.

Struktura premije za osiguranje najvjerojatnije se nece promijeniti do-
voljno brzo i u adekvatnoj mjeri da bi si cijela industrija mogla priustiti da
se konaé¢no ne pronade rjesenje za uspje$no upravljanje problemom visokih
troskova pribave kod osiguranja autoodgovornosti. Taj je zadatak na strani
regulatora, koji ¢e trebati kona¢no neka drustva istjerati s trzista kako bi
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primjerom pokazali ostalim konkurentima koje su jedine moguce posljedice
nepostovanja regulative, a pogotovo drustva za osiguranje, koja trebaju raz-
misliti o postojeéim kanalima prodaje na takozvani nac¢in “izvan kutije”, tj.
da svako drustvo pronade efektivan nacin alternativne distribucije stanicama
tehnickih pregleda. Potonja na srednji rok trebaju da budu jedan od ravno-
pravnih distribucionih kanala, a ne prakti¢ki jedini.

Vrlo zanimljivu alternativu postoje¢im na¢inom poslovanja u regiji nudi
mikroosiguranje, koje na prvi pogled nosi odgovore, kako efektivno pristupiti
dijelu stanovnistva, koje si u ovom trenutku ne moze priustiti postojece pro-
dukte osiguranja, a u zemljama u razvoju predstavljaju daleko najvedi postotak
stanovnistva i time potencijalnih klijenata. Mikroosiguranje ne nosi sa sobom
neke univerzalne formule, kako do efikasne prodaje jeftinih produkta velikoj
masi ljudi. Odgovor na to pitanje treba pronaéi svako drustvo za osiguranje
za sebe, i pritom pored unutarnjih faktora efikasnog poslovanja uzeti u obzir
najvece potrebe, kulturu, navike ... tog zasad vrlo zapostavljenog, a najbroj-
nijeg dijela stanovni$tva u regiji.

2. PROFITABILNOST INDUSTRIJE OSIGURANJA U REGLJI

Prinos na kapital je u izabranim zemljama bivie Jugoslavije (u daljnjem
tekstu: regija) u promatranom razdoblju bio u prosjeku daleko niZi od onog
kojeg su, na primjer, realizirale drzave ¢lanovi OECD-a (Slika 1). Usporedba s
OECD-om najvjerojatnije bi razotkrila jo§ vece razlike, ako bi uzeli u obzir ra-
zlike u striktnosti pojedinih regulativa (npr. formiranje tehnickih rezervacija,
formiranje ispravke potraZivanja i sli¢no)* i procjenu da je financijska kriza u
manjem obimu utjecala na financijska ulaganja industrije u regiji. Nadalje, kod
te usporedbe valja napomenuti i ¢injenicu da investitori u prosjeku traze vige
stope prinosa od ulaganja kod investicija u zemljama u razvoju, medu kojima
su i osiguravajuca trzista regije.

Prema rezultatima ankete priznate globalne konzultantske kuce Towers
Watson, u kojoj su financijske direktore drustava za osiguranje Sirem svijeta
ispitivali oko njihovih ocekivanja i zahtjeva kod preuzimanja novih drusta-
va za osiguranje, traZeni globalni prosje¢ni prinos na kapital kod procjene
vrijednosti potencijalnih meta za akvizicije iznosi vi$e od 15 posto. Ako se
pogledaju rezultati te ankete po regijama potencijalnih meta, trazeni prinos
za zapadnu Europu iznosi malo manje od 14 posto, a trazeni prinos na kapital
za srednju i isto¢nu Europu u prosjeku ¢ak vige od 16 posto. Towers Watson
komentira rezultate kao previsoka oéekivanja, zbog kojih vjerojatno trenu-
ta¢no nema puno M&A transakcija u osiguranju. Prema njima takvi traZeni
prinosi na kapital stvaraju prevelike razlike u vrijednosti potencijalnih meta

*> Razlike u regulativi i njezinoj implementaciji u uporedbi s OECD zemljama ne pojavljuju se u jednakom
obimu u svim zemljama regije.
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Slika 1: Prinos na kapital (ROE) nezivotnih osiguranja na izabranim trzistima
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kod njihovih prodavaca na jednoj i investitora na drugoj strani. Nadalje je
navodno problem u tome $to je samo vrlo ogranic¢en broj meta (drustava za
osiguranje) sposoban postizati tako velike prinose. Jos$ vise, takvi prinosi su
mogudi samo s vrlo visokim racionalizacijama tro$kova i postizanjem ostalih
sinergija, a tako snaZne transformacije, restrukturiranja i ustede troskova
nakon preuzimanja znace vrlo visok rizik njihove realizacije.

Ako prihvatimo objasnjenja Towers Watsona u vezi pretjeranih trazenih
prinosa na kapital financijskih direktora, i te razine prili¢cno smanjimo, opet
dodemo do razine prinosa kakvu dru$tva za osiguranje u regiji zasad u prosjeku
jo$ ni izdaleka ne mogu postiéi. Iz gore spomenute ankete moze se utvrditi i
da prosje¢na premija za ulaganja u osiguranje u zemlje u razvoju u usporedbi
s razvijenim zemljama iznosi oko 2,5 postotna poena. Ako to pojednostavi-
mo, na temelju slike 1 moze se zaklju¢iti da bi drustva za osiguranje u regiji u
promatranom razdoblju trebala u prosjeku postizati prinos na kapital iznad
12 posto i vige (prinos OECD plus 2,5-postotna poena). Tek tada bi strateski
investitori (financijski direktori osiguravajucih grupacija) mogli ekonomski
opravdati ulaganja u industriju osiguranja u regiji, umjesto u dru$tva za osi-
guranje iz razvijenih zemalja.
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3. RAZLOZI NISKE PROFITABILNOSTI OSIGURANJA U
REGIONU

Razlika u ostvarenom prinosu na kapital u drustvima za osiguranje dolazi
iz dva izvora, tj. osiguranja i financijskih ulaganja. S obzirom na to da je za
promatrano razdoblje karakteristi¢na visoka volatilnost na svjetskim kapital-
nim trzi$tima i financijska kriza, bilo bi tegko tvrditi da razlika u ostvarenom
prinosu na kapital dolazi (u vecoj mjeri) iz rezultata financijskih ulaganja.
Naime, drustva za osiguranje u regiji manje su izloZena volatilnosti i zbog
toga gubicima iz naslova financijskih ulaganja, jer je zbog prili¢ne kapitalne
zatvorenosti, specifi¢nosti regulative osiguranja u vezi financijskih ulaganja
i/ili ograniéenosti pristupa veéem broju razli¢itih financijskih instrumenata,
izlozenost trzi$nom riziku relativno niza u usporedbi s dru$tvima za osiguranje
iz drzava OECDe. Na nekim trzi$tima osiguranja u regiji postoji veca izloze-
nost ulaganjima u nekretnine, ali je ta izlozenost prili¢no ograni¢ena i obim
slabljenja njihovih vrijednosti (do sada) nije zna¢ajno utjecao na financijski
rezultat drustava za osiguranje. Puno vise materijalnih otpisa je bilo, naravno,
iz naslova slabljenja i otpisa vrijednosti potrazivanja iz naslova osiguranja, a
ona nisu dio financijskog rezultata drustva za osiguranje, nego dio poslovnog,
odnosno takozvanoga tehni¢kog dijela. Procjenjuje se da gore spomenuta ra-
zlika u ostvarenim prinosima na kapital u dru$tvima za osiguranje ne dolazi u
znadajnom dijelu iz naslova uspjesnosti upravljanja financijskim ulaganjima.

Svjetski standard za mjerenje uspjesnosti poslovanja drustava za osigura-
nje iz poslovnog (osiguranje ili tehnic¢ki dio) je neto kombinirana kvota, 3to je
zbroj neto $tetnih i neto troskovnih kvota. Jednostavno re¢eno, kombinirana
kvota prikazuje koliko drustvo ima svih poslovnih rashoda (Steta i trosko-
va) u usporedbi sa svim poslovnim prihodima, $to znaéi da niza vrijednost
koli¢nika u principu pokazuje najbolje poslovanje drustva iz osiguravajuceg
dijela. Pritom koli¢nik u neto izdanju po standardnim metodologijama (npr.
metodologija S&P) po pojedinim stavkama uzima u obzir sve stavke, koje su
dio poslovanja drustva, i to bez obzira na to”gdje” se nalaze u financijskim
bilancama drustva (npr. reosiguranje, naplata i vrednovanje potrazivanja ...).

Na slici 2 prikazane su neto kombinirane kvote pojedenih trzista u re-
giji (za trziste BiH nije bilo dovoljno detaljnih podataka za izra¢unavanje
koli¢nika po izabranoj metodologiji, pa zbog toga trziste BiH nije ukljuéeno
u konkretnu analizu) i prosje¢na neto kombinirana kvota za drzave OECD-a
za isto razdoblje, za koji se promatra i profitabilnost kapitala. Prili¢no brzo
moze se utvrditi da je neto kombinirana kvota na trzistima OECD drZzava u

> Vecina portfelja ulaganja drustava za osiguranje u regiji nalazi se u drzavnim vrijednosnim papirima
i bankarskim depozitima, za koje ili ne postoji razvijeno sekundarno trziste kapitala ili zbog prirode
financijskog instrumenta uopcée ne postoji trzisna cijena, ili zbog regulative postoji viSak potraznje za
tim instrumentima u odnosu na ponudu. Sve to vodi do prili¢no visoke rigidnosti cijena tih financijskih
instrumenata (ili njihove nepromjenjivosti u slu¢aju bankarskih depozita), koja neovisno o dogadanjima
na svjetskim financijskim trzistima stvaraju iluziju prili¢no stabilnih cijena i prinosa.
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Slika 2: Neto kombinirana kvota nezivotnih osiguranja na izabranim trzistima
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promatranom razdoblju bila niZa nego na trzi$tima u regiji. Kretala se oko
100 posto, odnosno u prosjeku malo ispod 100 posto, §to znaci da su ta trzi-
$ta u prosjeku ostvarivala nulti, odnosno pozitivni rezultat iz osiguravajuceg
dijela svoga poslovanja. Suprotno, osiguravajuca trzista u regiji ostvarivala
su negativan rezultat iz tehni¢kog dijela, jer se njihova kombinirana kvota
kretala na razinama iznad 100 posto*. Razlika u neto kombiniranim kvotama
je prili¢no visoka (OECD protiv regije), $to dovodi do zakljuc¢ka da je razlika u
profitabilnosti kapitala najvjerojatnije posljedica loseg poslovanja trzista za
osiguranje u regiji iz naslova osiguranja, odnosno tehnickog dijela.

Kako je neto kombinirana kvota zbroj kvota Steta i kvota troskova, dalje
valja prouditi gdje dolazi do razlika u profitabilnosti unutar osiguravajuceg
dijela poslovanja drustava za osiguranje. Je li to na teret $teta ili na teret
trogkova (ili oboje). Na slici 3 prikazuje se usporedba neto $tetnih koli¢nika na
trzi$tima regije i prosje¢nih neto stetnih koli¢nika drzava OECD-a. Na temelju

* Zatrziste Crne Gore je bilo izrazito kretanje neto kombinovane kvote pod znacajnim uticajem desavanja
kod market lidera na trZistu. Kod toga su se u pocetnim godinama promatranog razdoblja formirale vrlo
visoke izvanredne $tetne rezervacije, a u drugoj polovici perioda doslo je do promene regulative, s kojom
su bile rezervacije za izravnavanje rizika preko bilance uspjeha prenesene u kapital. Posljednje je bilo
karakteristi¢no za sva drustva na trZistu, pa je utjecaj na kretanje neto kombinovane kvote bio toliko ve¢i
da je ¢ak vjerojatno do neke mjere sakrio »istinite« nivoe vrednosti koli¢nika na crnogorskom trzistu. Taj
utjecaj se jo$ bolje vidi na Slici 3, jer promjene rezervacija utjece direktno na vrijednost Stetnog koli¢nika.
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Slika 3: Neto kvota Steta nezivotnih osiguranja na izabranim trzistima
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te slike mozZe se utvrditi da najvjerojatnije nisu $tete uzrok relativno loseg
poslovanja iz tehnickog dijela u regiji. Prosje¢ni neto Stetni rezultat drzava
OECD-akretao se u promatranom razdoblju na razini oko 70 posto, §to je bilo
puno vise od postignutih vrijednosti na trzi$tima regije.

Na tom mjestu moglo bi se na $iroko raspravljati o uzrocima te razlike,
kao $to su razina konkurentnosti pojedinih trziita, struktura prodaje osi-
guravajucih produkta, savjest i obrazovanost osiguranika, o prijavljivanja i
visine “trazenih” $teta, metodologije formiranja $tetnih rezervacija i sli¢no.
S obzirom na to da razlika u neto kvotama $tetna govori u prilog drustava za
osiguranje u regiji, o¢igledno ne moZe biti razlog vise neto kombinirane kvote
iposljedi¢no lodeg poslovanja tehni¢kog dijela i loseg prinosa na kapital. Sve
se onda svodi na to da uzroke treba traZiti u trogkovima.

Ako se za promatrano razdoblje usporede kvote troskova, kako to prika-
zuje slika 4, onda se lijepo vidi prili¢no visoka razlika u $tetama na trzi$tima
regije. Ta negativna razlika u prosjeku je ¢ak visa od pozitivne razlike, koju
se moglo vidjeti kod kvota $tetna, pa je zbog toga sada objasnjena negativna
razlika i kod neto kombinirane kvote. Trzidta drzava OECD-a ¢ine se puno vise
tro§kovno efektivna od trzista regije, $to na kraju vodi do vece profitabilnosti
tehnickog dijela njihova biznisa i kona¢no profitabilnosti kapitala.
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Slika 4: Neto troskovni koli¢nik nezivotnih osiguranja na izabranim trzistima
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Na temelju slike 4 moze se ustanoviti da je razlika u neto kvotama tros-
kova u prosjeku veca od 15 postotnih poena, $to znaci da je trzistima regije
za, primjerice, 1 EUR neto zaradene premije (odnosno neto zaradene premije
ispravljeno za sve ostale stavke u financijskim bilancama, koji se odnose na pri-
hode iz osiguranja) u prosjeku bilo potrebno najmanje 15 centi vise troskova,
nego u drZzavama OECD-a. Nadalje se kao zanimljivost vidi i usporedba medu
pojedinim trZistima regije. Tako je trZiSte osiguranja u Srbiji imalo u prosjeku
niZu kvotu tro$kova nego trzista Crnoj Gore i Makedonije. Iako nije cilj ovog
rada da se bilo $to statistic¢ki signifikantno dokaze, ¢ini se da ekonomija obuj-
ma u prosjeku radi i u regiji, tj. da veda trZista s prili¢no istom strukturom
premije, regulativom, izazovima itd. mogu imati efikasniji sektor osiguranja.

Iz javno dostupnih podataka tesko je napraviti neke duboke analize uzroka
gore spomenute razlike u troskovnoj efikasnosti (relacija OECD iregija). Ipak,
valja na temelju dosadasnjih iskustava poslovanja u regiji i nekim drugim ra-
zvijenim trzi$tima sredi$nje i jugoisto¢ne Europe, te na bazi analize industrije
osiguranja u zemljama u razvoju procijeniti nekoliko najznacajnijih uzroka tih
razlika, te razloge njihova postojanja i moguca rjesenja u smjeru poboljsanja
tro§kovne efikasnosti.
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4. VJEROJATNIRAZLOZI TROSKOVNE NEEFIKASNOSTI |
MOGUCA RJESENJA

Procjenjuje se da industrija osiguranja u regiji ima problema s troskovnom
efikasno$¢u iz najmanje sljedecih razloga:

+ obim poslovanja

+ pripadnost pojedinih drustava veé¢im europskim grupacijama

« struktura prodaje i cjelokupne karakteristike dominantne klase osi-
guranja

+ neprilagodenost produkata i kanala prodaje raspolozivom prihodu ve-
¢ine stanovnistva.

4.1 OBIM POSLOVANJA

O postojanju ekonomije obujma u financijskom sektoru i specifi¢nije osi-
guranju ne treba trogiti puno vremena. Zbog relativno visokog udjela fiksnih
troskova u svim trogkovima (kapital, pojedine stru¢ne funkcije, kao $to su
aktuarijat, unutra$nja revizija, pozadinske sluzbe, upravljanje ulaganjima, ...),
troskovi na jedinicu s obujmom poslovanja drustva za osiguranje u prosjeku
padaju. Veca drustva za osiguranje mogu biti efikasnija od manjih veé samo
zbog veleg obujma poslovanja.

Na slici 5 prikazana je prosje¢na premija na drudtvo za osiguranje po
pojedinim trZistima. Moze se vidjeti da dru$tva za osiguranje u drZavama
OECD-a u prosjeku postizu ve¢u ekonomiju obujma nego drustva za osigura-
nje u regiji. Razlozi za takvu razliku kriju se u manjoj razvijenosti ekonomija
iposljedi¢no trzista za osiguranje u regiji u usporedbi s drzavama OECD-a, a
najvjerojatnije i u previsokom broju konkurenata na pojedinim trzistima. Prvi
razlog je ve¢ dobro poznat ireflektira se u penetraciji ili gusto¢is osiguranja na
pojedinim trzi$tima. Slovenija, primjerice, sigurno nije najrazvijenija zemlja
OECD-a, a gustoca osiguranja u Sloveniji je u 2012. iznosila oko 1000 EUR po
stanovniku. U usporedbi sa Slovenijom, gusto¢a osiguranja u Srbiji je u istoj
godini iznosila oko 55 EUR, u Crnoj Gori oko 108 i u Srbiji oko 75 EUR po
stanovniku (Izvor: Swiss Re). Posljedica niske gustoce osiguranja, odnosno
niskog potraZivanja po postoje¢im produktima osiguranja, je relativno mali
obim potencijalnih prihoda, koje drustvo za osiguranje moze ostvariti poslo-
vanjem na nekom trzistu.

Direktno drustva za osiguranje i regulatori teko mogu nesto napraviti po
pitanju niske gustoce osiguranja. Ona prema svim analizama u najvecoj mjeri
ovisi o ekonomskoj razvijenosti pojedine drzave. Nesto relativno malo se vje-
rojatno moze napraviti pozitivnim akcijama koja su ciljane na cijelu populaciju
potencijalnih klijenata, kao $to su obrazovanje i informiranje potencijalnih

* Penetracija: udio bruto zaracunate premije osiguranja u BDP-u pojedine zemlje, Gusto¢a: bruto zaracu-
nata premija osiguranja po stanovniku pojedine zemlje
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Slika 5: Prosje¢na bruto zarac¢unata premija nezivotnih osiguranja na drustvo
za osiguranje u 2012. godini u milijunima EUR
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*Mediana prosje¢ne bruto zara¢unane premije nezivotnih osiguranja pojedinih drzava OECD

Izvor: OECD, NBS, godisnji izvjestaji drustava za osiguranje.

klijenata o vaznosti osiguranja za zastitu njihove imovine, imovine njihove
obitelji i sli¢no. Nesto vise se vjerojatno moze napraviti prilagodavanjem
produkata i prodajnih kanala putem kojih bi se uveli na trziste, koja bi bila
povoljnija, odnosno primjerenija za raspolozivi dohodak gradana (o tome vise
u posljednjem dijelu ovog rada).

Drugi razlog je u najvjerojatnije u previsokom broju konkurenata (barem
na pojedenim) trzitima regije. Pored drustava s domacim vlasni$tvom, tu su
prisutne i kompanije koje pripadaju veé¢im regionalnim liderima u osiguranju,
koje sve prate prili¢no jednaku strategiju prisutnosti u cijeloj regiji jugoisto¢ne
Europe, i to iz nekoliko razloga. Ono $to je vazno za ovaj argument jest da one
mogu zbog relativno manjeg udjela, odnosno utjecaja rezultata poslovanja
kéerinske tvrtke, koja posluje u jednoj od drzava regije, na rezultat poslovanja
cijele grupacije voditi (priustiti si) stratesku politiku prisutnosti na trzistu
koja na kratak rok, ili mozda ¢ak i neki dulji, ne vodi do ciljane (odnosno od
njihovih vlasnika zahtijevane) profitabilnosti. S time, naravno, ne mislimo
na neke neprofesionalne prakse i sli¢no, nego na prisutnost na trzistu, iako
grupacija ve¢ nekoliko godina nije poslovala prema vlastitim ocekivanjima i
oéekivanjima njihovih vlasnika.
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Prije ili kasnije ta politika se, naravno, mora mijenjati jer vlasnici tih gru-
pacija na kraju traze da se kona¢no pokaze perspektiva pojedinog trzista,
i to u profitu, ili da nakon nekog vremena grupacija jednostavno ponovno
razmotri strateske prednosti na trzistu i odluéi za odlazak. Utjecaj na cijelo
trziste dogada se u meduvremenu, pri ¢emu nekoliko drus$tava jednostavno
moze stvarati visak ponude, $to se na kraju osjeéa kao niZe cijene i/ili visi
troskovi za sve konkurente.

Poznavajuéi vlasni¢ku strukturu drustava za osiguranje u regiji, moze se
zakljutiti da je (osim nekih iznimka) proces ulazaka stranih osiguravajuc¢ih
grupacija na trziste putem preuzimanja dru$tava s domacim vlasnidtvom vise
ili manje zavrsen. Isto vrijedi i za greenfield ulaganja (barem zasad), jer na
ovim trZitima uz olekivane stope rasta na srednje razdoblje veé je i postojeca
konkurencija prevelika.

Ono $to se moze u veéi mjeri o¢ekivati jest ulazak novih grupacija putem
kupnje postojecih drustava u stranom vlasni$tvu, ili jednostavno konsolida-
cija medu postoje¢im konkurentima. Potonje se zasad ¢ini najvjerojatnijim, i
to je vjerojatno i najsigurniji na¢in ostvarivanja dodatne ekonomije obujma.

4.2 PRIPADNOST POJEDINIH DRUSTAVA VECIM EUROPSKIM
GRUPACIJAMA

Za drustva za osiguranje koja pripadaju veéim regionalnim grupacijama
nisu karakteristi¢ne samo druk¢ije strateske politike od takozvanih solo igra¢a
na trzitu, nego sama ¢injenica pripadnosti grupaciji stvara neke troskove,
koja ostala drustva na trzistu nemaju. Povezana su prije svega s regulacijom i
korporativnim upravljanjem na razini grupe (Solvency 2, izvje$tavanja unutar
grupe, prisutnost prokurista i sli¢no). Naravno, istina je da im grupacija omo-
gucava i relativno nize troskove, kao $to su oni povezani s razvojem produkata,
upravljanjem financijskim ulaganjima, razvojem korporativnih marketingkih
kampanja i sli¢no. S obzirom na to da ta dru$tva na neki nacin trebaju poslo-
vati i po lokalnoj regulativi i u isto vrijeme po regulativi njihovih vlasnika,
fiksni troskovi su visi nego $to bi to bilo normalno za ocekivati zbog ostalih
ve¢ spomenutih sinergija, koja dolaze na ra¢un grupacije.

Posljedica konkretnog razloga nisu vii troskovi cijelog trzista, nego vise
propustene prilike, gledano sa stajalista regulatora i drzave. Naime, puno
ocekivanja od drzave u vezi s dolaskom stranih velikih grupacija za osigura-
nje na njihova trzista je, medu ostalim, bilo upravo vezano uz utjecaj njihove
prisutnosti na domacu konkurenciju i preko toga na unaprjedenje procesa,
produkata, u smislu cijena/usluga itd. S obzirom na to da zbog spomenutih ra-
zloga njihovi troskovi nisu toliko nizi, pritisak na konkurenciju je niZi nego $to
bi mogao biti, pa vjerojatno zbog toga cijelo trziste posluje s visim troskovima.
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Procjenjuje se da ¢e do krajnjih promjena po tom pitanju do¢i kad cijelo
trziste prede na Solvency II regulativu. Na prvi pogled to ¢e ostvariti dodat-
ne troskove svim dru$tvima, pogotovo onim koja do tada necde imati nista s
tom regulativom, a i kéerinskim drustvima stranih grupacija zbog dodatnih
lokalnih zahtjeva. S druge strane, takvi ¢e troskovni pritisci najvjerojatnije
uvecati brzinu konsolidacije jer se nekim vlasnicima jednostavno vise nece
isplatiti dodatno investirati u dru$tva zbog postizanja veéih kapitalnih za-
htjeva i pokrivanja vec¢ih direktnih troskova. A daljnja konsolidacija opet ¢e
voditi do dodatne ekonomije obima i time najvjerojatnije do nizih krajnjih
troskova na jedinicu.

4.3 STRUKTURA PRODAJE | CJELOKUPNE KARAKTERISTIKE
DOMINANTNE KLASE OSIGURANJA

U strukturi premije neZivotnih osiguranja na trzistima regije, kako je vrlo
dobro poznato, dominira autoodgovornost, odnosno ire osiguranje motornih
vozila. To se moze vidjeti i na slici 6. Prije svega valja u okviru tog razloga lose
troskovne efikasnosti u drzavama regije obratiti pozornost na vrstu autoodgo-
vornost. Procjenjuje se da je to, pored opceg obima poslovanja, najznacajniji
razlog.

Slika 6: Struktura bruto zaracunate premije nezivotnih osiguranja u 2012.
godini

28%
37%
45%
OECD* Srbija Makedonija Crna gora
MW Autoodgovornost M Auto Kasko 1 Ostala nezivotna osig.

*kod drzava OECD stavka autoodgovornost sadrzi sva osiguranja motornih vozila
Izvor: OECD, NBS, ASO, ANO, AZOBIH.
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Autoodgovornost (u daljnjem tekstu: AO) jedna je od rijetkih vrsta osi-
guranja koja je obvezna i gdje je potrebno premiju naplatiti odmah. Ako uz
to uzmemo u obzir nisku gustocu osiguranja na tim trzistima, udio AO u
cjelokupnoj premiji osiguranja i relativno tesku ekonomsku situaciju u kojoj
postoji akutan problem naplate potraZivanja, prili¢no je jasno zasto su sva
drus$tva za osiguranje primorana staviti fokus na to vrstu osiguranja. Jo$
vise je to karakteristi¢no za manje konkurente na trzistu, koje zbog veli¢ine,
relativno slabo poznatog brenda i osjetljivosti na neto likvidnosnu poziciju,
sve to tjera u jo§ vecu agresivnost kod AO. Za njih je karakteristi¢no da AO
znadi najée$ce puno vise od 50 posto portfelja osiguranja.

Za AO osiguranje u regiji karakteristi¢no je i to da premija nije liberalizi-
rana — cijena osiguranja za korisnike je fiksno postavljena od regulatora, i ista
je bez obzira na to kod kojeg konkurenta klijent nabavi AO policu. To znaci
da si konkurenti ne mogu konkurirati cijenom produkta. Jos$ vise jer je AO u
stvari takozvani commodity, zna¢i produkt koji se u principu ne razlikuje od
drustva do drustva (osim naravno kod rjesavanja $teta, ali se interesantno do
sada pokazalo da to kod te vrste osiguranja ne predstavlja veliku diferencijaciju
medu konkurentima sa stajalista klijenta), akcent kod prodaje AO stavlja se
na §to bolju i $to ekskluzivniju distribuciju.

Uza sve opisane karakteristike i o¢iglednu ¢injenicu da klijenti shvacaju
AO gotovo kao neki porez, koji treba platiti ako netko Zeli voziti auto, najlaksi
nacin prodaje AO pokazao se kao prodaja direktno ili indirektno (preko brokera
ili agencija) na stanicama za tehnicki pregled vozila. Strategiju kako pristupiti
tom distribucijskom kanalu, drustva za osiguranje u regiji su formirala na
razli¢ite nacine. Neke kompanije prili¢no su brzu shvatile ta pravila igre, pa
su pocele same izgradivati vlastite stanice za tehni¢ki pregled, kupovale ih ili
uzimale u najam. Druge kompanije su odlutile suradivati s pravnim licima koji
imaju pristup tim stanicama (brokeri, agencije, vlasnici tehnickih pregleda)
preko ekskluzivnih ugovora za prodaju ili barem ugovora koji bi im trebali
garantirati odredenu najéesée godisnju kvotu prodanih polica.

Bez obzira na strategiju pristupa distribuciji, pokazalo se da prakticki
nijedna kompanija nema u potpunosti u dugoro¢noj kontroli toliko stanica
za tehnicki pregled (i naravno drugih punktova za prodaju, kao npr. lizing
kompanije i sli¢no) da bi joj to garantiralo stabilan portfelj AO. To zna¢i da se
vise ili manje sve kompanije ¢itavo vrijeme takmice oko pristupa tim distri-
bucijskim kanalima, $to je prouzrokovalo da su se cijene, odnosno provizije
takvog nadina prodaje digle do neba. I to provizije u najsirem pogledu, ili
direktno, ili preko cijena stanica tehni¢kih pregleda (gdje su potencijalne
provizije za AO osiguranje uratunate u cijenu stanice), ili preko cijene zajma
tih stanica iz istog razloga.
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Slika 7: Kretanje neto troskovnog koli¢nika na makedonskom trzistu u periodu
od 2008. do 2012. godine
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Izvor: Godisnji izvjestaji pojedinih drustava.

Javna je tajna da gotovo ¢itavo trziste ne postuje regulativu prema kojoj su
provizije kod prodaje AO ograni¢ene na odreden postotak, i da velika veéina
drustava preko raznoraznih indirektnih poslova sa distribucionim kanalima
ili sa njima povezanim licima placa puno vise provizije od propisanih. Takva
praksa, naravno, vodi u veliku netransparentnost, vrlo otezanu regulaciju i
korporativno upravljanje, a $to je za vlasnike i ¢itavu industriju najgore, u
previsoko opterecenje AO osiguranja (zbog njegovog uces$ca onda ¢itavog
portfelja osiguranja) velikim tro§kovima pribavljanja osiguranja.

Posljedice takvog nac¢ina poslovanja moze se dobro vidjeti na neto troskov-
nim koli¢nicima po pojedinim trZitima u regiji, kao §to to prikazuju sljedece
slike od 7 do 9. Na njima se prvo vidi, kao $to je bilo ve¢ gore spomenuto, da
je troskovno opterecenje ¢itavog pojedinog trzista vrlo visoko. Nadalje, moze
se vidjeti da je varijacija troskovnih koli¢nika na pojedinom trzi$tu izrazito vi-
soka. Gotovo nigdje na tim trzi§tima nema drustva koje bi stabilno imalo neto
troskovne koli¢nike na normalnim razinama za razvijene zemlje (to pokazuje
minimalni koli¢nik i njegovo kretanje na svakom trzistu). A postoji odredeni
broj drustava koja stabilno imaju nenormalno visoke trogkovne koli¢nike,
koji prelaze ¢ak i neto zaradenu premiju. Razlozi za to su ve¢ gore spomenuti
i najvise se oslikavaju kod manjih drustava za osiguranje.
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Slika 8: Kretanje neto troskovnog koli¢nika na crnogorskom trzistu u periodu
od 2008. do 2012. godine

Neto troskovni kolicnik
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Vir: Godi$nji izvjestaji pojedinih drustava

Sve inicijative regulatora i same industrije da se sprijece takve prakse i
poboljsa rezultat poslovanja na strani drustava za osiguranje zasad su bile
bezuspjesne. Regulatori se zasad fokusiraju na samo ogranicenje troskova i
o¢igledno pri kontroli u pojedinim drustvima za sada formalno nisu mogli
ustanoviti takve prekrsaje, odnosno nepravilnosti na temelju kojih bi mogli
izreéi dovoljno visoke kazne da bi to discipliniralo ¢itavo trziste (npr. uzimanje
licencije za rad nekim drustvima za osiguranje). Za ideje o povecanju visine
premije za osiguranje, koje su na nekim trzistima vrlo blizu realizacije, isto
se procjenjuje da ¢e ve¢ na srednji rok biti bezuspjedne. Naime, na kratki rok
e to povecati profitabilnost, a u isto vrijeme Ce ostvariti dodatni prostor za
takmicenje oko visine efektivnih provizija, tako da ¢e se na kraju via premija
opet preliti u dZepove gotovo monopolnog distribucijskog kanala i ne drustava
za osiguranje.

Inicijativu svake toliko pokazuje i sama industrija putem nesluzbenih do-
govora o maksimalnim provizijama (jo§ jedna javna tajna, netransparentnost
i ¢ak sumnja na oligopolno dogovaranje). Ni to zbog velike konkurentnosti i
vaznosti AO osiguranja nije uspje$no. Ponasanje konkurenata oko distribu-
cionih kanala za prodaju AO kod tih dogovora, naime, nalikuje na poznatu
zatvorenicku dilemu iz teorije igara. Kad se jednom sklopi dogovor, drustvo
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Slika 9: Kretanje neto troskovnog koli¢nika na srpskom trzistu od 2008. do
2012. godine
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svako za sebe treba odluciti da li ¢e ga postovati. Ako neko drustvo npr. odluci
da ¢e tako postupiti, svjesno riskira da ¢e izgubiti velik dio AO portfelja, ako
samo nekoliko od ostalih drustava necée postovati dogovor. Ako to drustvo
odludi ne postovati dogovor, moze u principu i na kratki rok osvojiti dodatni
trzigni udio, ali samo uz uvjet da isto ne odluée i dovoljno velik broj ostalih
konkurenata. Praksa je pokazala da vecina drustava bas zbog te dileme na
kraju odludi ne postovati dogovor.

Pitanje je, naravno, koja su moguca rjesenja tih izazova u vezi troskova
AO. Ako se gleda sa strane regulacije, tesko ¢e se nesto pomaknuti ako regu-
latori prije ili kasnije stvarno ne odluce uzimati licencije pojedinim drustvi-
ma, koje o¢igledno krse regulativu. Samo tako Ce se ostvariti dovoljno visoki
rizici kr8enja regulative ostalih konkurenata, koji ¢e na kraju prouzrokovati
druk¢ije ponadanje. Naime, najveca kazna za pojedina drustva i vjerojatno
jedina efikasna, upravo je oduzimanje licencije. Pogotovo to vrijedi za njihove
vlasnike. Ako riskiraju samo oduzimanje licencije nekim od rukovodec¢ih ljudi
ili relativno niske nov¢ane kazne, to ih vjerojatno nece sprijetiti da jo§ dalje
nesluzbeno stoje iza takvo lose prakse. Ako je na stolu moguénost oduzima-
nja licencije, koja je stvarna i ne samo papirna, onda se procjenjuje da bi se
moglo brzo mijenjati ponasanje i odnos vlasnika prema takvoj praksi. Valja
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napomenuti jo§ samo to da je vjerojatno potrebno razmisljati o cjelokupnom
izvrsavanju regulacije, tj. ne samo na strani kr$enja propisanih provizija, nego
i kod drugih propisanih stvari i dobre poslovne prakse, kao $to su formiranje
tehnickih rezervi i sli¢no.

Sav fokus drustava za osiguranje je dosad bio na tome kako osigurati ek-
skluzivan pristup stanicama za tehnicki pregled, ili preko vlasnistva, zajma
ili dugoro¢nih ugovora s tre¢im osobama. Kao je spomenuto, ¢injenica je da
su se olekivanja oko buduéih naplata visokih provizija iz naslova prodaje AO
veé davno reflektirala u o¢ekivanja postojecih vlasnika stanica tehnickih pre-
gleda. S time su se visoke provizije prenijele u vi$e cijene stanica za tehnicki
pregled, $to na kraju znadi vie tro§kove distribucije, direktno ili indirektno,
npr. preko viSe cijene zajmova ili viSe amortizacije.

Zbog toga vjerojatno drudtva za osiguranje trebaju druk¢ije pristupi tim
izazovima. Prije svega se misli na pronalaZenje drugih inovativnih kanala
distribucije AO. GuZvanje oko stanica za tehnicki pregled mozda izgleda na
prvi pogled najlaksi oblik poslovanja, bez dodatnih napora i aktivnosti. Ali
ono se pokazalo neuspjednim, i éak §tetnim za vlasnike na srednji i dulji rok.
Jedan od moguc¢ih rjesenja je vjerojatno investicija u prodajne kanale, kojim
bi drustvo za osiguranje dobilo pristup klijentima ve¢ prije toga, kad oni idu
na stanice za tehnicki pregled, znaci da imaju veé sklopljenu policu sa sobom.
To se ve¢ pokazalo uspjesnim kod nekih drustava za osiguranje regiji. Na taj
nacin ili bilo koji alternativni inovativan pristup mogu se snizavati troskovi
pribave i, §to je jo$ bolje, stvara se veca lojalnost klijenata. Jer potonjeg kod
postojec¢ih nadina distribucije svakako nema.

4.4 NEPRILAGODENOST PRODUKATA | KANALA PRODAJE
STOPI EKONOMSKOG RAZVOJA STANOVNISTVA

Prema izvje$taju globalne savjetnicke kuce Ernst & Young (u daljnjem
tekstu: EY) problem niske gustoée osiguranja u zemljama u razvoju, medu koje
se mogu uvrstiti i trZista regije, nije samo u niskoj ekonomskoj razvijenosti tih
zemalja, nego je ¢ak i ravnopravan razlog za to neprilagodenost osiguravajué¢ih
produkata, internih procesa i prodajnih kanala takvoj niskoj stopi ekonomske
razvijenosti drustava za osiguranje (Ernst & Young: Operational excellence for
insurers focusing on emerging markets). Zbog ekonomske strukture stanov-
ni$tva, gdje u suprotnosti s razvijenim ekonomijama takozvani srednji razred
zauzima relativno mali dio populacije, najvide stanovni$tva nalazi se u zoni
onih koji raspolazu vrlo niskim godi$njim prihodima i koje EY zove potrosaci
u razvoju. Tvrdi se da i to stanovni$tvo i te kako treba osiguranje, mozda jo$
i viSe nego stanovnistvu s vi$im raspolozivim prihodima. Oni ne raspolaZu
dovoljnom visinom akumulirane $tednje da bi mogli normalno prezivjeti u
slu¢ajevima vecih nezgodnih dogadaja. Naime, njih nadalje karakteriziraju
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hiperracionalne odluke (ne samo racionalne, kao §to se u ekonomskoj teoriji
smatra za prosje¢nog potrosaca), jer im jedna jedinica novca znaci puno vise
od ostalih. Njih karakteriziraju neregularni nov¢ani prihodi, signifikantna
ovisnost o jednom izvoru dohodaka, veca potreba za dnevnom mobilnos¢u,
nepoznavanje koncepta osiguranja i ¢esto izostanak povjerenja u industriju
osiguranja. Bez obzira na sve to, ipak imaju puno brige oko svoje imovine i
buducdeg preZivljavanja u slu¢aju nezgodnih dogadaja, vise nego ostali segmenti
stanovnistva, pa su zbog toga dobra ciljna populacija za prodaju osiguranja.

Problem koji EY vidi u konvencionalnim metodama poslovanja u osi-
guranju kod veéine postoje¢ih konkurenata u drZzavama u razvoju jest taj
da te metode nisu prilagodene gore spomenutoj populaciji, koja ¢ini veéinu
stanovnistva tih zemalja. Najée$ce se uzimaju produkti koji se dobro prodaju
na razvijenim trzi§tima za osiguranje (pogotovo u slu¢aju medunarodnih
grupacija koja su prisutna na tim trzistima), i njima se onda na najrazliitije
nacine poku$ava doprijeti do korisnika Pogotovo to vrijedi za neobavezne
vrste osiguranja, kao $to su ostala imovinska osiguranja. Jer ti su produkti
neprilagodeni veéini populacije, preskupi su za vecinu potrosaca, odnosno
drustva za osiguranje ne mogu ih prodavati po nizim premijama jer imaju
previsoke trogkove.

Prema EY, ideja je da se tim trZiStima zbog specifi¢ne ekonomske strukture
populacije pristupi takozvanim mikroosiguranjem (engl. microinsurance).
Produkti i svi povezani procesi s njima trebaju pratiti osnovne principe mi-
kroosiguranja, tj. da su priustivi, da su prilagodeni svakoj pojedinoj populaciji,
koja preko toga shvati opravdanost takvog osiguranja, i da su jednostavno
dostupni (efektivna distribucija). Ako se koncentriramo na pri¢u o troskovima
umikroosiguranju, onda je ideja u tome da se preko vrlo inovativnih pristupa
svim dijelovima produkta i povezanim procesima pronade rjesenja za izazov
relativno visokih fiksnih troskova razvoja tih produkta i niskih profitnih marzi.
Na kraju je potrebno napraviti vrlo standardiziran produkt, koji se prodaje
velikoj masi stanovnistva, i to preko vrlo jeftinih i dostupnih prodajnih ka-
nala. Stvar, naravno, jo$ izdaleka nije jednostavna jer ne postoji univerzalno
rjeSenje koje bi se moglo aplicirati na svako trzi$te. Samo je na¢in razmisljanja
isti, zna¢iidentificirati stvarnu potrebu za osiguranjem te vecinske populacije
stanovni$tva (koji produkt je stvarno potreban ako se uzme u obzir konkretna
drzava, kultura i sli¢no) i onda je na pojedinom dru$tvu za osiguranja odluka
kako razviti poslovni model, kojim ¢ée zadovoljiti gore spomenute principe
iu isto vrijeme na velikoj masi “malih” polica stvarati ekonomsku korist za
sebe i svoje vlasnike. Zbog toga su dobre prakse globalno toliko razli¢ite jedna
od druge. Primjerice, u Kolumbiji dobar se naéin pokazao prodajom preko
infrastrukturnih kompanija, u isto¢noj Africi prodaja poljoprivrednih osi-
guranja i zivotnih osiguranja preko mobilnih telefona malih poduzeéima i
stanovnistvu, itd.
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Znadi, i za na$u regiju postoji izazov da se kona¢no dovoljno dobro i eko-
nomski isplativo obradi taj veéinski dio stanovnistva. To je sigurno jedan od
nacina podizanja razine gustoce osiguranja i sniZzavanja fiksnih troskova na
jedinicu dru$tvima za osiguranje, koji ve¢ postoje bez obzira na to dodaju li
se nove, potencijalno vrlo zanimljive vrste osiguranja ili ne.



