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UuvoD

Podnebne spremembe so v tem stoletju eden izmed najvecjih izzivov za Clovestvo, saj
zahtevajo usklajeno ukrepanje vseh segmentov druzbe. Na Cloveske, druzbene, okoljske in
gospodarske sisteme vplivajo z narascajo¢imi temperaturami in njihovimi posledicami,
vkljuéno z dvigom morske gladine ter vse pogostejSimi in mo¢nej$§imi naravnimi
katastrofami in ekstremnimi vremenskimi dogodki. Podnebne spremembe, a tudi globalni
odziv na groznje, ki jih predstavljajo podnebne spremembe, imajo lahko obsezne vplive na
strukturo in delovanje svetovnega gospodarstva ter finan¢nega sistema (International
Association of Insurance Supervisors, 2021).

Ce se ti izzivi ne bi naslavljali, poro¢ilo Deloittovega centra za trajnostni napredek (Pradeep,
Claire & Cedric, 2022) ugotavlja, da bodo zelo verjetno sledili pogostejsi in huj$i podnebni
dogodki, ki bodo povzrocili pomembne motnje v gospodarstvu in nacinu Zzivljenja v
prihodnjih desetletjih. Kot kaze analiza Mednarodnega denarnega sklada (International
monetary fund, 2022), so jasne koristi za hitro ukrepanje, saj bi trenutni povecani stroski v
prehodu bili obéutno manjsi glede na stroske, ki bi nastali na srednji in dolgi rok ob
povecanju frekvence in jakosti podnebnih dogodkov.

Tega se zaveda ve€ deleznikov, zato so se vladne in nevladne organizacije sistemati¢no lotile
naslavljanja teh izzivov. S pomocjo ZdruZenih narodov je 194 drZzav leta 2015 podpisalo
Pariski sporazum, ki je na globalni ravni naslavljal glavne usmeritve zmanjSevanja vplivov
podnebnih sprememb, prilagajanje na njih in financiranje tega. Skladno z glavno usmeritvijo
PariSkega sporazuma (zniZanje emisij za 50 odstotkov do leta 2030) so razli¢ne organizacije
pripravile razlicne metodologije in modele, ki omogoc¢ajo druzbi in gospodarstvu, da se
prilagodita tako, da bi se na globalni ravni dosegli cilji Pariskega sporazuma (Wikipedia,
brez datuma).

Sektor (po)zavarovanja je gospodarska dejavnost, ki bo lahko pomembno vplivala na
realizacijo ciljev Pariskega sporazuma. Ta dejavnost namre¢ s pomocjo SvVojega osnovnega
poslanstva, zmanjSevanja vplivov nepredvidenih dogodkov, pomembno vpliva na
prilagajanje druZzbe in preostalega gospodarstva na podnebne spremembe. Kot ugotavlja
Mednarodno zdruzenje zavarovalnih nadzornikov (International Association of Insurance
Supervisors, 2021), podnebne spremembe za zavarovalniSki sektor predstavljajo tudi
priloznosti, saj ima ta sektor klju¢no vlogo pri upravljanju podnebnih tveganj kot
ocenjevalec, upravljavec, nosilec tveganja in kot vlagatelj ter je edinstveno usposobljen za
razumevanje teh tveganj.

Namen tega magistrskega dela bo tako ugotoviti, katere Ze obstojece metodologije in modeli
omogocajo zavarovalnicam ustrezno upravljanje tveganj podnebnih sprememb v casu
njenega prilagajanja poslovanja na podnebne spremembe. Delo je razdeljeno na dve
teoreti¢ni poglavji, v tretjem poglavju je predstavljen primer zavarovalnice.
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V prvem poglavju je predstavljen Ze veljaven zakonodajen okvir v Evropski uniji in
Sloveniji, saj bodo morali biti vsi nadaljnji koraki zavarovalnic vedno skladni z zakonodajo.
Nato so predstavljena tveganja podnebnih sprememb (fizi¢na tveganja in tveganja prehoda)
ter obstojeci modeli, podnebni scenariji doseganja PariSkega sporazuma, ki bodo pokazali
globalne posledice (ne)prilagajanja podnebnim spremembam.

V drugem poglavju je predstavljeno, kako so in Se bodo tveganja podnebnih sprememb
vplivala na zavarovalni sektor. V tem poglavju je tako predstavljeno, kako lahko fizi¢na
tveganja in tveganja prehoda vplivajo na sredstva zavarovalnic ter tudi na njihove
obveznosti, predvsem zavarovalno-tehni¢ne rezervacije. Dodatno bodo v tem poglavju
predstavljene trenutno obstojece metode za merjenje teh tveganj.

V tretjem poglavju je opravljena Studija primera (hipoteti¢ne) kompozitne zavarovalnice v
Sloveniji. Tako je bila opravljena kvalitativna analiza nalozbenega in zavarovalnega
portfelja za tveganja podnebnih sprememb. V analizi so bile uporabljene vse metode,
predstavljene v drugem poglavju tega dela. Glede na prepoznana tveganja se je nato za vsak
posamezni segment postavila ocena materialnosti vpliva prepoznanih tveganj na poslovanje
navedene hipoteti¢ne zavarovalnice.

Temeljni cilj magistrskega dela je identificirati tveganja podnebnih sprememb, ki lahko
pomembno vplivajo na poslovanje zavarovalnic v Sloveniji. Zato se je preucilo in analiziralo
razli¢ne metode merjenja tveganj ter pri tem upostevalo vse njihove slabosti in prednosti. Na
primeru zavarovalnice v Sloveniji se je nato prikazalo, katera tveganja podnebnih sprememb
bodo imela pomemben vpliv na poslovanje zavarovalnic. Pri analizi naloZbenega in
zavarovalnega portfelja so uporabljene razlicne metode, odvisno od namena metode in
izpostavljenosti, na posameznem portfelju.

1 PODNEBNE SPREMEMBE

Podnebne spremembe se nanasajo na dolgoro¢ne spremembe temperatur in vremenskih
vzorcev. Ti premiki so lahko naravni, na primer zaradi sprememb v son¢nem ciklu. Toda od
19. stoletja naprej so bile ¢loveske dejavnosti glavno gonilo podnebnih sprememb, predvsem
zaradi izgorevanja fosilnih goriv, kot so premog, nafta in plin. 1zgorevanje fosilnih goriv
namreC ustvarja emisije toplogrednih plinov, ki delujejo kot odeja, ovita okoli Zemlje, ki
zadrzuje son¢no toploto in zvisuje temperature (United Nations, brez datuma).

Primeri izpustov toplogrednih plinov, ki povzrofajo podnebne spremembe, vkljucujejo
ogljikov dioksid in metan. Ti na primer izvirajo iz uporabe bencina za voznjo avtomobila ali
premoga za ogrevanje stavbe. Cis¢enje zemlje in gozdov lahko prav tako spros¢a ogljikov
dioksid. Odlagali$¢a smeti so glavni vir emisij metana. Energija, industrija, promet, stavbe,
kmetijstvo in raba zemljis¢ so med glavnimi onesnazevalci (United Nations, brez datuma).



Emisije z leti Se naprej narascajo. Posledi¢no je Zemlja zdaj priblizno 1,1 °C toplejsa, kot je
bila konec 19. stoletja. Zadnje desetletje (2011-2020) je bilo najtoplejse doslej. Primarno
podnebne spremembe pomenijo predvsem visje temperature, toda dvig temperature je le
zaCetek zgodbe. Ker je Zemlja sistem, kjer je vse povezano, lahko spremembe na enem
podroc¢ju vplivajo na spremembe na vseh ostalih. Posledice podnebnih sprememb ze zdaj
med drugim vkljucujejo intenzivne suSe, pomanjkanje vode, hude pozare, dvig morske
gladine, poplave, taljenje polarnega ledu, katastrofalne nevihte in upadanje biotske
raznovrstnosti (United Nations, brez datuma).

1.1 Zakonodajni okvir

Pariski sporazum (United Nations, 2015), sklenjen decembra 2015, je postavil ambiciozen
globalni naért za omejevanje podnebnih sprememb, tako da se temperatura ozracja povisa
za najvec 2 °C glede na predindustrijsko obdobje.

Evropska komisija je leta 2019, skladno s ciljem Pariskega sporazuma, predlagala sklenitev
Evropskega zelenega dogovora (angl. European Green Deal), pri cemer predlaga oglji¢no
nevtralnost do leta 2050. Po usklajevanjih so bila junija 2021 sprejeta Evropska podnebna
pravila (Evropski parlament in svet Evropske unije, 2021), ki zavezujejo drzave Evropske
unije, da zmanjs$ajo toplogredne izpuste za 55 odstotkov do leta 2030 glede na leto 1990, s
ciljem doseganja oglji¢ne nevtralnosti celotne Unije do leta 2050. Zakon se nanaSa na
podrocje podnebja, energije, rabe zemljis¢, prometa in obdavcitve.

Glede na ze veljavne politike in zakonodaje v Evropski uniji je Evropska komisija objavila
Sporocilo Komisije (Evropska komisija, 2021a), ki je sklop medsebojno povezanih
predlogov, ki skupaj uresniCujejo cilje Evropske unije. To Sporoc¢ilo Komisije podaja
pregled razli¢nih predlogov in njihovih povezav ter pojasnjuje zbirko orodij za izbrane
ukrepe politike. Opisuje, kako se lahko dosega splosno ravnovesje med pravicnostjo,
zmanjSanjem emisij in konkuren¢nostjo, ter ponazarja skupno delovanje razli¢nih politik. V
njem so doloceni temelji gospodarstva prihodnosti s prelomnimi strategijami za biotsko
raznovrstnost, krozno gospodarstvo, nicelno onesnazevanje, trajnostno in pametno
mobilnost, val prenove stavb, trajnostno prehrano, vodik, baterije, izkoris¢anje energije iz
obnovljivih virov in e veliko drugega.

V tem paketu so med drugim upostevani (Evropska komisija, 2021a):

uvedba trgovanja z emisijami v novih sektorjih in poostritev obstojecega sistema EU za
trgovanje z emisijami (letalstvo, ladijski promet, cestni promet in stavbe),

- vecja uporaba energije iz obnovljivih virov,

- vecja energijska ucinkovitost,

- hitrejSe uvajanje nizkoemisijskih nacinov prevoza skupaj s potrebno infrastrukturo in
gorivi,



- uskladitev davénih politik s cilji evropskega zelenega dogovora,
- ukrepi za preprecevanje selitve virov ogljikovega dioksida ter
- orodja za ohranjanje in raz§irjanje nasih naravnih ponorov ogljika.

V letu 2020 je Evropska komisija potrdila Uredbo o Taksonomiji (Evropski parlament in
svet, 2020), ki opredeljuje klasifikacijo gospodarskih dejavnosti ter tem opredeli trajnostno
in okoljsko sprejemljive poslovne dejavnosti. Za doseganje sprejemljivosti morajo
gospodarske dejavnosti zado$éati okoljskim ciljem. Sest okoljskih ciljev, ki jih zajema ta
uredba, je: blazitev podnebnih sprememb, prilagajanje podnebnim spremembam, trajnostna
raba ter varstvo vodnih in morskih virov, prehod na krozno gospodarstvo, preprecevanje in
nadzorovanje onesnazevanja ter varstvo in obnova biotske raznovrstnosti in ekosistemov.
Gospodarska dejavnost se Steje kot okoljsko trajnostna, kadar ta gospodarska dejavnost
bistveno prispeva k enemu ali ve¢ okoljskim ciljem, ne Skoduje bistveno kateremu koli
okoljskemu cilju, se izvaja v skladu z minimalnimi zas¢itnimi ukrepi in izpolnjuje tehni¢na
merila za pregled.

Tehni¢na merila za pregled so po gospodarskih dejavnostih dolo¢ena v Uredbi tehni¢nih
meril (Evropska komisija, 2021b). Za (po)zavarovalno dejavnost je v Taksonomiji
opredeljeno, da zavarovalnice s svojim poslovanjem ne morejo prispevati k blazitvi
podnebnih sprememb, vendar lahko pomembno prispevajo k prilagajanju podnebnim
spremembam, in sicer s ponudbo in sprejemom zavarovalnih tveganj na segmentih:

- zavarovanje za stroSke zdravljenja;

- zavarovanje izpada dohodka;

- nezgodno zavarovanje zaposlenih;

- zavarovanje avtomobilske odgovornosti;

- drugo avtomobilsko zavarovanje;

- pomorsko, letalsko in transportno zavarovanje.
- pozarno in drugo Skodno zavarovanje;

- asistenca.

Pri tem mora gospodarska dejavnost/zavarovalnica zadoSc¢ati oziroma vzpostaviti sistem, da
zados¢a naslednjim tehniénim pogojem, ki jih tudi pojasni v javnih razkritjih (Evropska
komisija, 2021b):

- Vodilna vloga pri modeliranju in oblikovanju cen za podnebna tveganja

Zavarovalnica mora uporabljati najsodobnejSe tehnike modeliranja, ki ustrezno odrazajo
tveganja podnebnih sprememb, ki se ne opirajo samo na zgodovinske trende in vkljucujejo
scenarije, usmerjene v prihodnost. Zavarovalnica javno razkrije, kako se tveganja podnebnih
sprememb upoStevajo pri dejavnosti zavarovanja. Z izjemo pravnih omejitev glede
pogodbenih pogojev in zavarovalnih premij dejavnost zavarovanja zagotavlja spodbude za
zmanjSevanje tveganja z dolocitvijo (pred)pogojev za zavarovalno kritje tveganja in s tem,
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da deluje kot cenovni signal za tveganje. Za namene te tocke se lahko znizane premije ali
odbitne franSize, po moznosti na podlagi podpornih informacij o obstojecih/morebitnih
ukrepih, za imetnike polic, ki zas¢itijo sredstvo ali dejavnost pred Skodo zaradi naravnih
nesrec¢, Stejejo za spodbudo za zmanjsevanje tveganja. Po dogodku, povezanem s podnebnim
tveganjem, zavarovatelj zagotovi informacije o pogojih, pod katerimi je mogoce obnoviti ali
ohraniti zavarovalno kritje v okviru dejavnosti zavarovanja, in zlasti o koristih bolj$e gradnje
v tem okviru.

- Zasnova produktov

Zavarovalni produkti omogocajo nagrade na podlagi tveganja za preventivne ukrepe
zavarovalcev za prilagajanje podnebnim spremembam, na primer nizje premije. Ko to ni
mogoce, zavarovalni produkti namesto tega strankam zagotavljajo usluge, ki preprecujejo
ali $¢itijo pred naravnimi nesre¢ami, kar je lahko z zagotavljanjem informacij ali nasvetom
strankam o podnebnih tveganjih in preventivnih ukrepih. Distribucijska strategija za
produkte zajema ukrepe za zagotavljanje, da so imetniki polic obvesceni o relevantnosti
preventivnih ukrepov.

- Inovativne resitve za zavarovalno kritje

Zavarovalni produkti, ki se prodajajo v okviru dejavnosti zavarovanja, zagotavljajo kritje
nevarnosti, povezanih s podnebjem, kadar je to v skladu z zahtevami in s potrebami
imetnikov polic. Glede na zahteve in potrebe posameznih strank lahko produkti vkljucujejo
resitve za prenos doloCenega tveganja, kot so zas¢ita pred prekinitvijo poslovanja, razsirjena
zaS¢ita pred prekinitvijo poslovanja, zas¢ita pred drugimi dejavniki izgube, povezanimi z
nefizi¢no Skodo, ter zascita pred kaskadnimi ucinki in soodvisnimi nevarnostmi (sekundarne
nevarnosti), kaskadnimi u¢inki medsebojnega delovanja naravnih in tehnoloskih nevarnosti
ali okvarami kriticne infrastrukture.

- Sporocanje podatkov

Ob upostevanju Uredbe (EU) 2016/679 zavarovalne druzbe znaten delez podatkov o Skodah
brezpla¢no dajo na voljo enemu ali ve¢ javnim organom za namene analiti¢nih raziskav, ki
podatke potrebujejo za boljse prilagajanje podnebnim spremembam na strani druzb v regiji,
drzavi ali mednarodno. Navedeni javni organi navedejo, da bodo podatke uporabljali za
boljSe prilagajanje podnebnim spremembam na strani druzbe v regiji, drzavi ali mednarodno,
medtem ko zavarovatelj zagotavlja podatke na dovolj razdrobljeni ravni, ki omogoca
uporabo, ki jo navedejo ustrezni javni organi. Kadar zavarovatelj takih podatkov $e ne
sporoca javnim organom za zgoraj navedeni namen, navede, da namerava svoje podatke
brezpla¢no dati na voljo zainteresiranim tretjim osebam in pod katerimi pogoji se lahko taki
podatki sporocajo. Ta izjava o nameri za sporocanje razpolozljivih podatkov je zlahka
dostopna zadevnim javnim organom, med drugim na spletiS¢u zavarovatelja.

- Visoka raven storitev v razmerah po nesreci

Zahtevki v okviru dejavnosti zavarovanja, tako tekoc¢i kot tisti, ki izhajajo iz velikih $kodnih
dogodkov zaradi podnebnih tveganj, se obdelajo pravicno do strank, v skladu z visokimi
standardi obravnavanja zahtevkov in pravocasno v skladu z veljavno zakonodajo, pri cemer
v okviru nedavnih velikih Skodnih dogodkov v zvezi s tem niso bile zaznane pomanjkljivosti.
Informacije o postopkih glede dodatnih ukrepov v primeru velikih $kodnih dogodkov so
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javno dostopne. Dodatno k tem pogojem zavarovalna dejavnost ne sme skodovati blazitvi
podnebnih sprememb, kar pomeni, da dejavnost ne vkljuCuje zavarovanja pridobivanja,
shranjevanja, transporta ali proizvodnje fosilnih goriv ali zavarovanja vozil, premozenja ali
drugih sredstev, ki so namenjena temu.

Skladno z Delegirano uredbo o razkritjih (Evropska komisija, 2022) morajo zavarovalne
druzbe od leta 2022 naprej javno razkrivati delez izpostavljenosti v njihovih skupnih
sredstvih do gospodarskih dejavnosti, nesprejemljivih za taksonomijo in sprejemljivih za
taksonomijo. Dodatno morajo razkrivati se delez gospodarskih dejavnosti nezivljenjskega
zavarovanja, sprejemljivih za taksonomijo in nesprejemljivih za taksonomijo. Zahteve glede
obsega javnih razkritij se skladno z navedeno Delegirano uredbo do leta 2024 Sirijo.

1.2 Zakonodajni okvir v Sloveniji

Drzavni zbor Republike Slovenije je julija 2021 sprejel Resolucijo o dolgoro¢ni podnebni
strategiji Slovenije do leta 2050 (Sluzba Vlade Republike Slovenije za zakonodajo, 2021),
ki skladno z zahtevami evropske regulative zastavlja jasen cilj, da do leta 2050 Slovenija
doseze neto niCelne emisije oziroma podnebno nevtralnost. Resolucija navaja tudi
najverjetnejsa tveganja prehoda za Slovenijo do leta 2050. Zaradi visokih izpustov v prometu
bo drzava spodbujala delo od doma. Predvidevajo se digitalizacija javne uprave in industrije
ter prehod na energijo iz obnovljivih virov (jedrsko, hidro, son¢no, vetrno, biomasa,
geotermalna), opustitev izrabe premoga (z izjemo ene lokacije) do leta 2030, dolgoro¢na
raba jedrske energije, razvoj proizvodnje in oskrbe s sinteti¢nimi (oglji¢no nevtralnimi)
gorivi, opustitev rabe fosilnih goriv v tovornem prometu, zmanjSanje rabe fosilnih virov
energije (vsaj 10-odstotni delez obnovljivih goriv v distribucijskem omreZju do leta 2030),
premik tovornega prometa na zeleznice, prehod na elektri¢na prevozna sredstva.

Resolucija kot najverjetnejSe naravne dogodke v Sloveniji prepozna naraS¢anje temperatur
(od 1,3 °C do 4,1 °C), povecanje zimskih padavin (od 15 do 40 odstotkov), povecanje
pogostosti hudourniSkih poplav in plazov (posebej pozimi), poveCanje pogostosti
kratkotrajnih su§. Dodatno iz Resolucije izhaja, da se bodo povecali re¢ni pretoki v vzhodni
Sloveniji in na Savi ter povecala pogostost pojavov pozarov v naravi. Z vidika fizi¢nih
nevarnosti v Sloveniji je torej pricakovati pogostejse poplave, toce in suSe, zaradi vecje
nihajnosti temperatur so mozne tudi pogostejSe zmrzali.

1.3 Tveganja podnebnih sprememb
Tveganje podnebnih sprememb je potencialna realizacija podnebnih sprememb, ki imajo

Skodljive posledice za ¢loveka ali ekoloske sisteme. Tveganje podnebnih sprememb se deli
na fizi¢na tveganja in na tveganje prehoda (na brezogljicno gospodarstvo).



1.3.1 Tveganja prehoda

Tveganja prehoda (angl. transition risk) so povezana s prehodom gospodarstva na oglji¢no
nevtralno delovanje, in sicer z zmanjSevanjem oglji¢nih izpustov podjetij ter drugih
dejavnosti. Tveganje prehoda tako zajema prehod iz trenutnega stanja izpusta toplogrednih
plinov v postopno zmanjSevanje izpusta. To se izvaja predvsem s sprejemanjem razli¢nih
politik na vladni ravni (podnebne, davéne politike) in s poslovnimi odlocitvami podjetij. Ena
izmed zahtev je lahko popolna preobrazba podjetja, pri ¢emer proizvodnja in poraba
izdelkov zahtevata prehod na alternativne procese, ki zagotavljajo nevtralnost izpustov.
Razli¢ni ukrepi zmanjSevanja toplogrednih plinov imajo tudi razli¢ne ucinke na podjetja, ki
imajo izpuste toplogrednih plinov. Spremembe politik imajo tako lahko ucinek na
spremembo prihodkov in odhodkov podjetij ter s tem na poslovni rezultat. VVsaka izmed
dejavnosti namre¢ ni enako podvrzena ukrepom, politikam in podnebnimi spremembam,
zato je treba portfelj vsakega deleznika/podjetja v osnovi razdeliti po dejavnostih in preuciti
vplive predvsem na segmentih, kjer so ve¢je izpostavljenosti ali se pri¢akujejo povecani
ucinki prehoda zaradi podnebnih sprememb (European Insurance and Occupational
Pensions Authority, 2021).

Tveganja prehoda vkljucujejo (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
2021):

- tveganja politik oziroma zakonodajnih podlag (zakonodajne spremembe zaradi
energetske u€inkovitosti, mehanizmov za dolo¢anje cen ogljika ali politik za spodbujanje
trajnostne rabe zemljisc),

- pravna tveganja (tveganje sodnih postopkov zaradi nezadostnega zmanjSanja Skodljivih
vplivov na podnebje ali neprilagoditve podnebnim spremembam),

- tehnoloSka tveganja (Ce tehnologija z manj Skodljivim vplivom na podnebje nadomesti
tehnologijo, ki bolj Skoduje podnebju),

- tveganje trznega razpoloZenja (na primer, ¢e se odlocitve potrosnikov kupcev
premaknejo k izdelkom in storitvam, ki manj Skodujejo podnebju),

- tveganja ugleda (na primer teZave pri privabljanju in zadrzevanju strank, zaposlenih,
poslovnih partnerjev in vlagateljev, ¢e ima podjetje sloves, da Skoduje podnebju).

Za uspesen prehod druzbe od fosilnih goriv in oglji¢no intenzivnih dejavnosti je nujno
pomemben premik k ogljicno nevtralnim alternativam v vseh sektorjih delovanja. K temu
lahko na kratek rok najbolj pripomorejo zakonodajne spremembe s pomembnim poviSanjem
stroskov za emisije. Za prehod na oglji¢no nevtralno gospodarstvo bi bilo treba investicije
mnozi¢no usmeriti v obnovljive vire elektrike in njeno shranjevanje. Dodatno bi bilo treba
znizati ravni ogljika v ozra¢ju s pogozdovanjem, primernej$o uporabo tal ali poljedelstvom
za potrebe bioenergije (Network of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System, 2021).



Gospodarske druzbe in drugi druzbeni subjekti, ki imajo visok ogljicni odtis, povecujejo
tveganje prehoda. Oglji¢ni odtis je izraz za skupek ogljikovega dioksida in drugih
toplogrednih plinov, ki jih v okolje neposredno ali posredno spusti dolo¢en objekt, naprava,
izdelek, proces ali telo. Zaradi poenostavljenega razumevanja so emisije toplogrednih plinov
izrazene kot ekvivalent ogljikovega dioksida (CO2e), torej je ucinek vseh toplogrednih
plinov preveden v toplogredni uc¢inek, ki bi ga povzrocila enakovredna koli¢ina ogljikovega
dioksida (Encyclopzdia Britannica, Inc., brez datuma). Oglji¢ni odtis je pomemben dejavnik
za merjenje okoljskega vpliva in izhodisce za obvladovanje okoljskih vidikov dejavnosti.

Za izracun ogljicnega odtisa se pogosto uporablja protokol o toplogrednih plinih (angl.
GreenHouse Gas Protocol, v nadaljevanju protokol GHG). Gre za razsSirjeno mednarodno
orodje za merjenje, poro¢anje in upravljanje z emisijami toplogrednih plinov. Protokol GHG
razdeli emisije podjetja na tri dele glede na vir emisij (World Resources Institute and World
Business Council for Sustainable Development, 2004a).

Obseg 1 (angl. Scope 1) predstavljajo neposredne emisije, ki so posledica lastne porabe
energentov in uporabe sluzbenih vozil. V ta obseg se uvrséa tudi poraba kurilnega olja,
zemeljskega plina, premoga, pogonskega goriva (bencin, plinsko olje). Obseg 2 (angl. Scope
2) predstavljajo posredne emisije — poraba elektri¢ne energije za potrebe poslovanja podjetja
in daljinskega ogrevanja. Obseg 3 (angl. Scope 3) predstavljajo ostale posredne emisije — te
so posledica dejavnosti podjetja in zaposlenih, kot so sluzbena potovanja z najetimi vozili,
letali, poslane in prejete posiljke, poraba papirja, prihodi delavcev na delo, upravljanje z
odpadki itd. V ta obseg se uvrs¢ajo vsi drugi izpusti, ki nastanejo pri prevozu zaposlenih na
delo in z dela, poslovna potovanja, storitve prevoza in distribucije izdelkov ter prevoz
nabavljenih izdelkov od dobavitelja do obratov podjetja; torej vse tisto, kar sicer ni
neposredno povezano s poslovanjem podjetjem, vendar jih podjetje povzro¢i posredno s
poslovanjem. Zbiranje podatkov za merjenje teh izpustov je lahko zapleteno. Z izra¢unom
obsega se pridobi celovitejsi pogled na celotno dobavno verigo in na polozaj podjetja v nje;j.
Vsi trije obsegi so grafi¢no prikazani v sliki 1 (World Resources Institute and World
Business Council for Sustainable Development, 2004a).

Slika 1: Primer vseh treh obsegov emisij za podjetje

co, SF, CH, NO HFCs PCFs
Obseg 1
Direktno
Obseg2 Obseg 3
Indirektno Indirektno
4 Shuzbena letalska potovanja
Kupliena elektrika
Obdelava
surovin Upravijanje odpadkov
Sluzbena vozila Sluzbena vozila
Proizvodnja izdelkov
Plin za proizvodnjo

Prirejeno po World Resources Institute and World Business Council for Sustainable Development
(2004).
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Izracunavanje vrednosti emisij iz obsega 3 postaja vse pomembnejse, saj odraza tveganja
podnebnih sprememb in ga zahtevajo trajnostna porocila. Dodatno so pritiski delni¢arjev in
nadzornih organov vse vecji, saj ravno ta vrednost omogoca prehod na nizkooglji¢no
gospodarstvo. Pri (po)zavarovalnih druzbah se v obseg 3 Stejejo tudi emisije iz naslova
nalozbenega in zavarovalniSskega portfelja. Metode za vkljuCevanje in izraun emisij
naloZbenega portfelja so relativno nove, a znane. Za izracun se uporablja nacelo lastniStva.
Metode za merjenje oglji¢nega odtisa iz zavarovalnega portfelja so Se v fazi razvoja (World
Resources Institute and World Business Council for Sustainable Development, 2004).

1.3.2 Fizi¢na tveganja

Fizi¢na tveganja (angl. physical risks) predstavljajo fizicne uc¢inke na vrednost premozenja
(npr. nepremicnin) zaradi podnebnih sprememb. Podnebne spremembe se bodo v primeru
prepoCasnega ukrepanja ali neukrepanja povecale, tako pri frekvenci kot tudi jakosti
razliénih vremenskih dogodkov. Posledica tega bo ve¢ nenadnih in nepredvidljivih
vremenskih ujm, ki bodo lahko povzrocile vecjo gospodarsko $kodo. Pri ocenjevanju
fizi¢nih tveganj je zato pomembno, kako se bodo podnebne spremembe odrazale lokacijsko
oziroma, katere drzave bodo zaradi podnebnih sprememb podvrzene katerim vremenskim
dogodkom in kako se te drZzave na te spremembe pripravljajo (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, 2022a).

Vkljucujejo predvsem (European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2022a):

- trenutna fizi¢na tveganja, ki izhajajo iz vremenskih dogodkov, kot so nevihte, poplave,
pozari ali vro¢inski valovi, ki lahko poSkodujejo premozZenje zavarovalnice ali vplivajo
na vrednost sredstev, hkrati pri zavarovalnici lahko povzro¢ajo tudi povecanje pogostosti
in velikosti Skod,

- dolgorocna fizi¢na tveganja, ki izhajajo iz dolgoro¢nih podnebnih sprememb, kot so
temperaturne spremembe, dvig morske gladine in podobno, kar bo prav tako lahko
vplivalo na povecanje pogostosti in velikosti Skod ter na premoZenje zavarovalnice (na
primer vrednost finan¢nih naloZzb).

1.4 Podnebni scenariji

Organizacija Mreza za ozelenitev finan¢nega sistema (angl. Network for Greening the
Financial System, v nadaljevanju Organizacija NGFS) je za centralne banke in revizorje
pripravila scenarije, ki bodo omogocali enoten pristop k doseganju cilja PariSkega
sporazuma. Kot organizacija navaja v dokumentu Podnebni scenariji (Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System, 2021), se scenariji lahko
uporabljajo tudi v preostalih sektorjih, na strani drzav in akademskih krogov. Kot ocenjujejo,
je doseganje oglji¢ne nevtralnosti do leta 2050 ambiciozen nacrt, ki bo potreboval angazma
na vseh sektorjih delovanja. Navedeni dokument izpostavlja nekaj pomembnih podrodij,
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predvsem hitro razoglji¢enje pridobivanja elektrike, ucinkovitejSo rabo virov energije in
sirok spekter novih tehnologij, ki bodo zmanjSevale obstojece tezje ublazene emisije.

Organizacija NGFS je najprej postavila temelje okvirov za ocenjevanje tveganj podnebnih
sprememb z namenom ovrednotenja ucinka teh tveganj na gospodarstvo in financ¢no
stabilnost podjetij in druzbe. Temelji upostevajo razlicne mozne posledice podnebnih
sprememb, vkljuéno z njihovim zmanjSevanjem, vrednotenjem njihovih finan¢nih uc¢inkov
in doloc¢itvijo ¢asovnih obdobij, v katerih se bodo realizirali (Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System, 2019).

Na sliki 2 so prikazani postavljeni stirje okviri za tveganja podnebnih sprememb:

— Okvir neurejenega prehoda (angl. Disorderly)

Prehod je hiter in nepri¢akovan, zato tudi ni usklajen, vendar je z vidika doseganja okoljskih
ciljev uspesen toliko, da se fizi€na tveganja ne povecajo pomembno. Okvir tako predvideva
vecje tveganje prehoda zaradi zamud pri izvajanju politik ali neusklajenosti politik med
drzavami in sektorji.

— Okvir neizvajanja prehoda (angl. Too little, too late)

Ne naredi se dovolj za dosego podnebnih ciljev, zato povecanje fizicnih tveganj povzroci
neurejen prehod. Tako fizi¢na tveganja kot tudi tveganje prehoda so visoka.

— Okvir neuspesnega prehoda (angl. Hot house world)

Prehod ne uspe, povpre¢na temperatura se dvigne za ve¢ kot 2 °C. Okvir predvideva
implementacijo politik v nekaterih drzavah, a kljub vsemu je to globalno gledano neuspesen
odziv na zahtevane prilagoditve zniZevanja podnebnih sprememb. Kot posledica se mo¢no
povecajo fizicna tveganja, vklju¢no z nepovratnimi vplivi na vi§ino morja.

— Okvir urejenega prehoda (angl. Orderly)

Prehod uspe, temperatura se dvigne za manj kot 2 °C. Okvir predvideva, da se politike
izvajajo pravocasno in postopoma ter je na tej podlagi tveganje prehoda ustrezno obvladano.

Slika 2: Okviri Organizacije NGFS za tveganja podnebnih sprememb

Jakost adziva

Neurejen

Nagin prehoda
Tveganje prehoda

Urejen

Fizicha tveganja

Prirejeno po Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019).
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Glede na postavljene okvirje je Organizacija NGFS v letu 2021 pripravila Sest
najverjetnejSih scenarijev vpliva podnebnih sprememb (Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System, 2021). Na sliki 3 je v okvire umes¢enih vseh
Sest scenarijev:

— Neurejen oglji¢no nevtralen scenarij (angl. Divergent Net Zero) sicer doseze podnebne
cilje oglji¢ne nevtralnosti (dvig temperature samo za 1,5 °C) do leta 2050, ampak z
visokimi stroski zaradi neusklajenih politik o neuporabi fosilni goriv.

— Scenarij poznega prehoda (angl. Delayed transition) predvideva, da se emisije do leta
2030 ne znizajo. Scenarij po letu 2030 predvideva urejen oglji¢no nevtralen prehod.

— Urejen ogljicno nevtralen scenarij (angl. Net Zero 2050) omejuje globalno segrevanje na
najve¢ 1,5 °C z doslednimi podnebnimi politikami in inovacijami, s ¢imer se doseze
oglji¢na nevtralnost do leta 2050.

— Scenarij pod 2 °C (angl. Below 2 °C) predvideva postopno povecevanje doslednosti
podnebnih politik, kar daje 67-odstotno moznost doseganja podnebnega cilja, da na
globalni ravni temperatura ne preseze 2 °C.

— Scenarij upoStevanja vseh politik (angl. Nationally Determined Contributions)
predvideva dosledno upostevanje vseh aktualnih zavezujo¢ih in nezavezujo¢ih usmeritev
oziroma politik.

— Scenarij trenutnega stanja (angl. Current policies) predvideva, da se ohranijo samo
trenutno veljavne, zavezujo¢e usmeritve oziroma politike, kar poveca fizi¢na tveganja.

Slika 3: Scenariji Organizacije NGFS za tveganja podnebnih sprememb

Okvir NGFS scenarijev

Okvir neurejenega prehoda Okvir neizvajanja prehoda

Visoko tveganje

Neurejen
ogliiéno
neviralen
scenarij

Tveganja prehoda

Urejen ogljiéno
nevtralen
scenarij

Scenarij
upcétevanja

vseh Scenarij
2z politik trenutnega
ol stanja
g
§ Okvir neuspesnega prehoda

Nizko tveganje Fizicna tveganja Viscko tveganje

Prirejeno po Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2021).
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Kot kaze slika 4, podnebne cilje PariSkega sporazuma doseZejo Stirje scenariji: urejen
oglji¢no nevtralen scenarij (angl. Net Zero 2050), neurejen oglji¢no nevtralen scenarij (angl.
Divergent Net Zero), scenarij poznega prehoda (angl. Delayed transition) in scenarij pod
2 °C (angl. Below 2 °C). Ciljev Pariskega sporazuma ne dosezeta dva scenarija: scenarij
upostevanja vseh politik (angl. Nationally Determined Contributions) in scenarij trenutnega
stanja (angl. Current policies). Slednje nakazuje, da Ze trenutne neobvezujoCe zaveze ne
bodo dovolj za uspesen prehod. Ce bomo do leta 2050 Zeleli doseéi cilje Pariskega
sporazuma, bo tako treba storiti veliko veé, predvsem s strozjimi podnebnimi politikami in
Z implementacijo okolju prijaznih inovacij na vseh podrocjih delovanja.

Slika 4: Gibanje emisij glede na scenarije Organizacije NGFS do leta 2050

Scenariji co, emisij
Gt CO, / leto
50

Prirejeno po Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2021).

2 PODNEBNE SPREMEMBE V SEKTORJU (PO)ZAVAROVALNE
DEJAVNOSTI

Sektor (po)zavarovalne dejavnosti v Evropski uniji (in globalno) nima visokih oglji¢nih
izpustov (Eurostat, brez datuma), vendar bodo imele podnebne spremembe vseeno vpliv na
njihovo poslovanje (Battiston , Mandel, Monasterolo, Schutze & Visentin, 2017).

Podnebne spremembe in tveganja podnebnih sprememb bodo vplivali na odpornost
posameznih finan¢nih institucij, vkljuéno z zavarovalnicami, in na globalno finan¢no
stabilnost. Tveganja podnebnih sprememb so pomembna za zavarovalniski sektor, saj
vplivajo na zavarovanost premozenja in sredstev zavarovalcev ter na poslovanje in nalozbe
zavarovateljev. Zato je treba prepoznati, spremljati, oceniti in prispevati k zmanjSevanju teh
tveganj v zavarovalnem sektorju. Podnebne spremembe predstavljajo za zavarovalniski
sektor tudi priloznosti: zavarovalniski sektor ima klju¢no vlogo pri upravljanju podnebnih
tveganj kot ocenjevalec, upravljavec in nosilec tveganja ter kot vlagatelj in je edinstveno
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usposobljen za razumevanje teh tveganj. Predvsem z oblikovanjem cen zavarovanj na
podlagi tveganja zavarovalnice zagotavljajo kriticne ekonomske signale v zvezi s
spreminjajo¢im se okoljem (International Association of Insurance Supervisors, 2021).

2.1 Tveganja podnebnih sprememb

Tveganja podnebnih sprememb se nanasSajo na obstojece kategorije tveganja ter vplivajo na
vrednotenje sredstev in obveznosti zavarovalnice ter njen poslovni nacrt in strateske cilje.
Zivljenjske zavarovalnice lahko utrpijo veéje izgube zaradi pove¢anja stopnje umrljivosti
zaradi podnebnih dogodkov, kot so vrocinski valovi (npr. vpliv na dolgoro¢ne Zivljenjske
izdelke), ali na nekaterih obmogjih sveta podaljSanja Zivljenjske dobe zaradi zmernejSih
temperatur (npr. vpliv na rentne produkte). Na premozenjske zavarovalnice vplivata
povecana pogostost in jakost naravnih katastrof, kar povzro¢a izgube na produktih ozjega
premozenjskega zavarovanja, transportnega zavarovanja ali zavarovanja odgovornosti.
Tveganja prehoda se v zavarovalnicah realizirajo z zmanjsanjem vrednosti sredstev, na
katera vpliva prehod, kar lahko povzro¢i nasedla sredstva. Slednja se nanasajo na sektorje,
ki se bodo verjetno skr¢ili zaradi ukrepov, sprejetih za prehod na nizkooglji¢éno gospodarstvo
(npr. zviSanje cen ogljika) ali zaradi spremembe preferenc potrosnikov ali vlagateljev (npr.
stran od zracnega prometa). Poleg tega lahko podnebne spremembe vplivajo na korelacijo
med razli¢nimi kategorijami tveganj (npr. zavarovalno in nalozbeno tveganje), kar lahko
privede do vrzeli med dejansko in pri¢akovano izpostavljenostjo tveganjem. Glede na
potencialni vpliv tveganj podnebnih sprememb na solventnostno pozicijo zavarovalnice bi
morala zavarovalnica v svojih politikah obvladovanja tveganj oceniti in dokumentirati, kako
bi se lahko tveganja podnebnih sprememb materializirala na vsakem podro¢ju sistema
obvladovanja tveganj, zlasti v naloZbenih in zavarovalnih politikah, ob upoStevanju
morebitnih ukrepov za zmanjSanje tveganja ob uposStevanju €asovnega horizonta njihove
realizacije. Da bi prepoznali, spremljali, ocenili in obvladovali tveganja podnebnih
sprememb ter njihovo interakcijo z drugimi ugotovljenimi tveganji, bi morali zavarovatelji
razviti orodja za zbiranje zanesljivih kvantitativnih in kvalitativnin podatkov. To
zavarovalnici omogoca tudi agregirano analizo razlicnih elementov tveganj podnebnih
sprememb. Merjenje tveganj podnebnih sprememb je razvijajoCa se znanost z izzivi glede
kakovosti in razpoloZljivosti podatkov. V nekaterih primerih lahko pride do izzivov pri
pretvorbi podnebnih sprememb (scenarijev) v finanéna tveganja (npr. pretvorba spremembe
temperature v dolocena tveganja naravne katastrofe). Kljub temu se pricakuje, da se bosta
kvantitativna in kvalitativna analiza zavarovateljev Se naprej razvijali ter razvijali skupaj z
znanostjo in izboljSavami kakovosti podatkov (International Association of Insurance
Supervisors, 2021).

2.1.1 Tveganja prehoda

Tveganje prehoda za (po)zavarovalnice povzrocajo manj predvidljivi zunanji delezniki:
javne politike (zakonodajno tveganje), sodne odlocbe (pravno tveganje), pritiski

13



potro$nikov/druzbe (tveganje trZznega razpolozenja) in tehnoloSki napredek (tehnolosko
tveganje). Zato je njihovo ocenjevanje za (po)zavarovalnice toliko tezje.

2.1.1.1 Tveganje prehoda na zavarovalnem portfelju zavarovalnice

Z vidika zakonodajnega tveganja bi ukrepi za zmanjSanje emisij lahko spremenili obseg
poslovanja (po)zavarovalnic, ki so ga pripravljene ali sposobne prevzeti v zavarovanje za
ceno, ki jo dolo¢a prevzeto tveganje. To bi bilo najopazneje pri vrstah poslovanja Krediti in
kavcije (zavarovalnica jam¢i za izvedbo pogodbene obveznosti, zavarovalnica jamci za
placilo posojila, odobrenega stranki) za zavarovance iz oglji¢no intenzivnih sektorjev, ki bi
jim javne politike 0o omejitvi emisij dramati¢no okrnile poslovanje. Medtem ko bodo
politi¢ni ukrepi za zmanjSanje emisij ogljika v Stevilnih sektorjih delovanja imeli hude
gospodarske posledice, bo v (po)zavarovalni dejavnosti realizacija tega tveganja verjetno
postopnejsa. Vendar bi lahko v primeru hitrega (neurejenega) prehoda (angl. cliff effect)
lahko prislo do nenadzorovane realizacije tega tveganja in zato tega tveganja ne moremo v
celoti dojemati kot nepomembnega v sektorju (po)zavarovanja. Podobno se razvija tudi
pravno okolje. Vendar ima pravno tveganje trenutno visoko stopnjo negotovosti, saj Se ni
uteCene sodne prakse, ki bi dolocala nacela odgovornosti pri podnebnih spremembah. Za
zavarovalnice je to tveganje najve¢je v vrstah poslovanja odgovornostnih zavarovanj
(zavarovalnica zagotavlja zas¢ito pred obveznostmi, ki izhajajo iz tozb). Tudi za pravno
tveganje se pricakuje, da bo realizacija tega tveganja verjetno postopnejsa. Upostevati je
treba tudi vedno vecja pri¢akovanja, ki jih bo prevzel zasebni sektor s proaktivnimi ukrepi
za zmanj$anje svojih prispevkov k emisijam in s tem boj proti tveganju podnebnih sprememb
(. tveganje trZznega razpolozenja). Na zavarovalnice bo tako vplivalo, ¢e bodo zaradi
pritiskov trga oglji¢éno intenzivni sektorji zmanjsali ali prekinili svoje dejavnosti.
Zavarovalnice namre¢ tem podjetjem nudijo zavarovalno zas¢ito in ob njihovem zmanj$anju
ali prekinitvi dejavnosti te zasCite ne bodo ve¢ potrebovali (v enakem obsegu), kar bo
zmanjsalo obseg poslovanja zavarovalnic. Hkrati se zavarovalnice spopadajo s pritiskom
trga, da morajo tudi same delovati proaktivno. Predvsem, da ne prevzemajo ve¢ tvegan;j iz
oglji¢no intenzivnih sektorjev (zmanj$anje izpostavljenosti v zavarovalnem portfelju) in ne
vlagajo ve¢ vanje (zmanjSanje izpostavljenosti v nalozbenem portfelju). Pri tem je treba
poudariti, da zavarovalnistvo ze sedaj pomembno prispeva k socialno-ekonomski odpornosti
ob ekstremnih dogodkih. Odmik od oglji¢no intenzivnih podjetij lahko za zavarovalnice
sicer predstavlja nekaj izzivov, vendar istoCasno narasc¢ajo priloznosti s tehnoloskimi
inovacijami, kot so zajemanje in shranjevanje ogljika, pridobivanje obnovljivih energij,
elektrifikacija transporta. Tudi podjetja, ki izvajajo te inovacije, bodo namre¢ potrebovala
enako velika zavarovalna kritja kot ogljicno intenzivni sektorji, hkrati so inovativna podjetja
nalozba v prihodnost (Geneva Association, 2021).

Na zavarovalnem portfelju zivljenjskih zavarovanj se ocenjuje, da tveganje prehoda ne bo
znatno vplivalo. Tveganje prehoda bo tako na kratek kot na dolgi rok pomembno za
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zavarovalnico, predvsem je to tveganje negotovo in zelo odvisno od $ir§ih dejavnikov
(gospodarska rast, migracije in geopoliti¢ni konflikti) (Geneva Association, 2021).

Uspesnost prehoda je klju¢na za ublazitev podnebnih sprememb, saj bodo v primeru
nezadostnih ukrepov podnebne spremembe povzrocile dolgoroc¢nejse spremembe podnebnih
vzorcev. Slednje bo na posameznih geografskih lokacijah povzrocilo kroni¢na tveganja in s
tem vpliv na visino premije za posamezno zavarovano nevarnost. Na obalnih obmocjih bo
tako vse pogosteje poplavljalo (dvig morske gladine), medtem ko se bodo kmetijska obmocja
postopoma spreminjala (ve¢ dolgotrajnih in hudih sus), kar vpliva na rodovitnost tal. V
primeru neukrepanja vlad, podjetij in ljudi za zmanjsanje in/ali preprecevanje tveganj, bodo
zavarovalna kritja lahko postala zelo draga, kar lahko negativno vpliva na potro$nike in
nalozbe. Pripravljenost in sposobnost trga, da sprejme povisane premije, ki jih bodo
zavarovalnice morda morale zaraCunati za kritje povecanih tveganj (elasti¢nost trga), je
dejavnik, ki ga je tudi treba upostevati, saj negativno vpliva na ekonomsko odpornost, ki jo
S svojim osnovnim namenom omogocajo zavarovalnice (prenos lastnega tveganja z
zavarovanjem na zavarovalnice) (Geneva Association, 2021).

2.1.1.2 Tveganje prehoda na nalozbenem portfelju zavarovalnice

Vpliv tveganja prehoda na nalozbene portfelje zavarovalnic bo odvisno predvsem od hitrosti
in obsega razvoja na posameznih segmentih prehoda na oglji¢no nevtralno gospodarstvo.
Zakonodajno tveganje se lahko na nalozbenem portfelju realizira predvsem s hitrimi
omejevalnimi regulativami in z zakoni za visoko oglji¢ne sektorje. Dodatno lahko na
naloZbeni portfelj pomembno vpliva vzpostavitev sodne prakse proti oglji¢no intenzivnim
sektorjem (pravno tveganje) ali vecji tehnoloski preboj na podrocju obnovljivih goriv
(tehnolosko tveganje). Pricakuje se tudi poveCevanje pritiska trga (tveganje trZznega
razpolozenja) za zmanjSanje podpore zavarovalnic oglji¢no intenzivnim sektorjem, kar bo
za zavarovalnice predstavljalo tudi tveganje ugleda. Tako bosta vedno pomembne;jsi ro¢nost
in kategorija nalozbe. V luci teh tveganj zavarovalnice vedno bolj premisljeno ukrepajo za
povecanje odpornosti njihovega nalozbenega portfelja. Ukrepi se najpogosteje nanasajo na
identifikacijo nalozb znotraj oglji¢no intenzivnih sektorjev. Te nalozbe se nato delijo na tiste,
ki bodo v sprejemljivem obdobju presle na oglji¢no nevtralno dejavnost, in tiste, ki ne bodo.
Za slednje se nato dolo¢i nacrt prodaje. Med ukrepi se pogosto identificirajo tudi
nepremicninske nalozbe glede na njihovo geografsko lokacijo (Geneva Association, 2021).

2.1.2 Fizi¢na tveganja

Zavarovalnice ze desetletja uspesno upravljajo ekstremne izgube zaradi naravnih katastrof,
zlasti podnebnih, z uporabo dobro uveljavljenih ter preizkusenih metod obvladovanja in
posledi¢no upravljanja tveganja. Medtem ko je povezava med antropogenimi podnebnimi
spremembami in njihovimi ucinki na pogostost in jakost vremenskih naravnih katastrof (npr.
tropski cikloni, poplave in gozdni pozari) ze potrjena, kljub stalnemu napredku znanosti na
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tem podrocju, stopnja zaupanja v znanstvene rezultate ostaja nizka. V prihodnje bo tako
pomembno boljse razlikovanje posameznih vplivov antropogenih sprememb podnebja od
naravnih spremenljivosti podnebja. Posamezne spremembe v druzbi (nepovezane s
podnebnimi spremembami) bi namre¢ lahko zakrile realizacijo podnebnih sprememb na
posameznem obmocju (Geneva Association, 2021).

2.1.2.1 Fizi¢na tveganja na zavarovalnem portfelju zavarovalnice

Zavarovalnice ocenjujejo, da so pomemben deleznik v hitro spreminjajo¢em se okolju
podnebnih sprememb. V taksnem dinami¢nem okolju tveganj se pomembno spreminja tudi
aktuarska praksa, saj povprecenje preteklosti za predvidevanje prihodnosti ni ve¢ primerna
metoda. Ker je vecina premozenjskih zavarovalnih polic letnih, to omogoca prilagajanje cen,
pogojev in ponudbe produktov, ki vkljucujejo progresivne podnebne spremembe (Geneva
Association, 2021).

Fizi¢na tveganja na zavarovalni portfelj zivljenjskih zavarovanj zelo verjetno ne bodo
vplivala materialno tako na kratek kot na dolgi rok. Podnebne spremembe namrec ze ve¢ kot
desetletje povecujejo pogostost in/ali jakost naravnih katastrof in podatki ne kazejo
pomembnega vpliva na povecanje tveganja umrljivosti v portfelju zivljenjskih zavarovalnic.
Poleg tega obstojece prakse obvladovanja tveganja, razprSitev prevzetih tveganj glede po
podkategorijah tveganj in geografski lokaciji pomagajo zmanjsati koncentracijo
izpostavljenosti in s tem omejijo velikost izgube zaradi naravnih katastrof. Povecana fizi¢na
tveganja zaradi podnebnih sprememb bi lahko bila izrazitejsa v nalozbenem portfelju
zivljenjskih zavarovanj, odvisno od tega, koliko je nalozb v opredmetena sredstva, kot so
nepremicnine na geografsko prizadetih obmocjih (Geneva Association, 2021).

2.1.2.2 Fizi¢na tveganja na nalozbenem portfelju zavarovalnice

Fizi¢nim tveganjem je nalozbeni portfelj izpostavljen neposredno z nepremi¢ninami (Stavbe,
infrastruktura) ali posredno z nalozbami v podjetja (lastniski kapital), ki so izpostavljena tem
tveganjem. Ocenjevanje izpostavljenosti je vecplastno, saj nanj vpliva vrsta dejavnikov:
geografska lega, Casovni horizont in moznost ukrepanja z vidika tveganja prehoda.
Ocenjevanje izpostavljenosti mora biti celovito in s pristopom vpogleda (angl. look-through
approach), kar je lahko problemati¢no zaradi (ne)razpolozljivosti podatkov (Geneva
Association, 2021).

2.2 Merjenje tveganj podnebnih sprememb

Merjenje izpostavljenosti tveganjem predstavlja temelje u¢inkovitega upravljanja tveganj.
Vklju€evanje tveganj podnebnih sprememb v obstojeci sistem upravljanja tveganj lahko
sledi obstoje¢im procesom materialnih tveganj, ki jih ima zavarovalnica, pri ¢emer se je
treba zavedati, da ima tveganje podnebnih sprememb edinstvene lastnosti, ki onemogocajo
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obiCajne mere tveganja. Ocena tveganj podnebnih sprememb uvaja nove koncepte
upravljanja tveganj. Ti koncepti imajo pomembno vlogo tako pri merjenju fizi¢nih tveganj
kot tveganj prehoda (Bank for International Settlements, 2021).

2.2.1 Tveganja prehoda

Za ocenjevanje izpostavljenosti tveganjem prehoda je v zavarovalnem sektorju
najpomembnejSa identifikacija izpostavljenosti v ogljiéno intenzivnih sektorjih.
Zavarovalnice bodo namre¢ samo s korektno razporeditvijo svojih izpostavljenosti po
sektorjih z razliénimi oglji¢nimi odtisi lahko ustrezno upravljale tveganja iz tega naslova.

2.2.1.1 Podnebno relevantni sektorji

Metodologija podnebno relevantnih sektorjev (angl. Climate Policy relevant sectors, v
nadaljevanju CPRS) je delo raziskovalcev Battiston, Mandel, Monasterolo, Schutze &
Visentin (2017). Namen te metodologije in predlagane delitve je podpreti praktike, finanéne
nadzornike, vlagatelje in akademike pri ocenjevanju in razkrivanju tveganja prehoda z
znanstveno utemeljenim, preglednim in operativnim orodjem.

Metodologija upoSteva termin gospodarska dejavnost v skladu s Statisti¢no klasifikacijo
gospodarske dejavnosti v Evropski skupnosti (fran. nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne, v nadaljevanju NACE) in se nanasa na
proizvodni proces, npr. proizvodnjo elektricne energije. Pri tem lahko ista dejavnost
uporablja razli¢ne tehnologije (npr. termoelektrarno ali vetrno elektrarno). Z vidika
podnebnih sprememb je uporabljena tehnologija v posamezni dejavnosti zelo pomembna,
saj ima vsaka tehnologija razlicen oglji¢ni odtis in s tem tveganje prehoda. Mednarodne
klasifikacije gospodarske dejavnosti v osnovi niso bile pripravljene za razkrivanje podnebno
pomembnih informacij in zato ne omogocajo identificiranja dejavnosti, izpostavljene
tveganju prehoda. Tako je zgoraj navedena Studija zapolnila vrzel z opredelitvijo
edinstvenega ujemanja mednarodnih standardov Klasifikacije gospodarskih dejavnosti s
specifi¢nim profilom tveganja podnebnega prehoda, ki temelji na jasni in pregledni logiki.
Metodologija zagotavlja razvrstitev gospodarskih dejavnosti na visoko zdrobljeni ravni (npr.
stirimestna NACE) v edinstvene razrede tveganja podnebnega prehoda, ki temeljijo ne le na
njihovem ogljicnem odtisu, temvec¢ Se upostevajo tudi njihov energetski in tehnoloski profil,
njihov poslovni model in pomembne usmeritve gospodarske dejavnosti. Metodologija CPRS
je na voljo na vse ve¢jih ravneh razdrobljenosti: CPRS-glavna delitev (angl. CPRS Main),
CPRS2 in CPRS podrobna (angl. CPRS Granular). Tako je prilagodljiva glede na
razpolozljive informacije o finan¢ni pogodbi, vrednostnem papirju in o ostalih
izpostavljenostih. Metodologija CPRS omogoc¢a uporabnikom, da zdruzijo veliko Stevilo
kod NACE v nekaj kategorij tveganja podnebnega prehoda (Battiston, Monasterolo, van
Ruijven & Krej, 2022).
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Ravni metodologije CPRS (Battiston, Monasterolo, van Ruijven & Krej, 2022) so naslednje:

- CPRS-glavna delitev: devet kategorij gospodarskih dejavnosti, v katere se razvrsti ve¢
kot 1.000 NACE-kod: 1 — fosilna goriva, 2 — infrastruktura, 3 — energetsko intenzivno,
4 —zgradbe, 5 — transport, 6 — kmetijstvo, 7 —finance, 8 — razvoj in napredek, 9 — ostalo.
Prvih Sest kategorij se dojema za podnebno pomembne, medtem ko so zadnje tri
podnebno pomembne samo posredno.

- CPRS2: ve¢ kot 30 kategorij gospodarskih dejavnosti, ki omogocajo razlikovanje
podsektorjev z nizkim in visokim oglji¢nim odtisom v mejah razdrobljenosti kod NACE.

- CPRS-podrobna: ve¢ kot 100 kategorij omogoca razlikovanje podsektorjev z nizkim in
visokim oglji¢nim odtisom zunaj razdrobljenosti kod NACE.

Metodologijo CPRS je za potrebe ocenjevanja tveganja prehoda v nalozbenem portfelju
zavarovalnic predlagal tudi Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine (angl.
European Insurance and Occupational Pensions Authority, v nadaljevanju EIOPA)
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2020).

2.2.1.2 Ocena tranzicij kapitala po Pariskem sporazumu

Ocena tranzicij kapitala po Pariskem sporazumu (angl. Paris Agreement Capital Transition
Assessment, v nadaljevanju PACTA) je prosto dostopna spletna metodologija in orodje, ki
omogoca oceno usklajenosti nalozbenega portfelja s PariSkim sporazumom. Orodje PACTA
je leta 2018 razvila druzba 2° Investing Initiative z vrsto partnerjev, vkljuéno z organizacijo
Principles for Responsible Investment (PRI) in Univerzo v Zirichu. Doslej je orodje
uporabilo ze vec kot 4.500 posameznikov iz ve¢ kot 3.000 institucij po vsem svetu, po drugi
strani ga uporabljajo tudi regulatorji za ocenjevanje svojih reguliranih subjektov (Evropski
regulator za zavarovalne in pokojninske druzbe, britanski ban¢ni regulator — Bank of
England). V povpredju je z orodjem PACTA vsak mesec testiranih ve¢ kot 600 portfeljev
(2° Investing Initiative, 2022).

Metodologija meri usklajenost nalozbenega portfelja glede na sektor oziroma tehnologijo,
saj so cilji za doseganje Pariskega sporazuma razli¢ni glede na sektor. Nekateri sektorji se
morajo namre¢ razvijati hitreje kot drugi, nekatere sektorje je treba reformirati (proizvodnja
elektri¢ne energije), druge je treba postopno opustiti (fosilna goriva). Podnebno pomembni
sektorji, ki jih trenutno pokriva PACTA, so energetika, premogovnistvo, naftni in plinski
sektorji, proizvodnja avtomobilov, cementa, jekla in letalstva, kmalu bo dodana tudi ladijska
industrija. Teh osem sektorjev skupaj povzro¢i priblizno 75 odstotkov svetovnih emisij
toplogrednih plinov. Klju¢na znacilnost orodja PACTA je, da izhaja iz podatkov podjetja o
nalozbah, kar zagotavlja granularne, lokacijsko, sektorsko natan¢ne podatke, loceno za
vsako nalozbo, kar je mogoce primerjati tudi z razlicnimi scenariji. Zahtevani vnosni podatki
za orodje PACTA niso obsezni: vkljuujejo mednarodno identifikacijsko Stevilko
vrednostnega papirja (angl. International Securities Identification Number, v nadaljevanju
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ISIN), trzno vrednost in valuto za vsako finan¢no nalozbo. PACTA v podnebno pomembnih
sektorjih primerja, kaj se mora zgoditi z izpostavljenostjo finan¢nih institucij, do podjetij v
teh sektorjih, da bi se ¢im bolj zmanjsal dvig globalne temperature. Uporablja v prihodnost
usmerjen dinamicen pristop, ki temelji na petletnih proizvodnih nacrtih podjetij, ki jim je
portfelj izpostavljen. Glavne prednosti uporabe orodja PACTA so merjenje izpostavljenosti
tveganjem, povezanim s prehodom v nizkooglji¢no gospodarstvo, pridobivanje ustreznih
podatkov za poslovne odlocitve o (morebitnem) prehodu podjetja, podpora pri regulatornem
porocanju. Orodje PACTA lahko uporabljajo tudi regulatorji, da ocenijo usklajenost svojih
reguliranih subjektov z Zze obstojecimi regulatornimi zahtevami o podnebnih spremembah
(2° Investing Initiative, 2022).

2.2.1.3 Evropska banka za obnovo in razvoj

Evropska banka za obnovo in razvoj (angl. European Bank for Reconstruction and
Development, v nadaljevanju EBRD) se zavzema za spodbujanje okolju prijaznega in
trajnostnega razvoja v celotnem obsegu svojih dejavnosti. EBRD ocenjuje, da sta okoljska
in druzbena komponenta trajnostnega razvoja temeljni za doseganje zelenih rezultatov
prehoda na trajnostno gospodarstvo. Zato so projekti, ki spodbujajo okoljski in druzbeni
razvoj trajnosti, najvisja prednostna naloga te organizacije. S tem namenom so ze leta 2009
in nato z nadgrajeno razlicico leta 2014 izdali kategorizacijo dejavnosti poslovanja (NACE)
po treh stopnjah (visoko, srednje, nizko), s katero se ocenjuje tveganje posamezne dejavnosti
K izpolnitvi trajnostnih ciljev. Kategorizacija je opravljena loceno za okoljske in druzbene
cilje, nato je podana tudi skupna ocena. Na seznamu je tudi dolo¢eno, s katerimi dejavnostmi
ni Zeleno poslovanje, in so zato oznacene kot izkljuitve. Namen seznama je pomoc
finanénim institucijam pri presoji ustreznosti posameznega partnerja glede na okoljski in
druzbeni vidik trajnostnega razvoja (European Central Bank, 2014a).

V tabeli 1 je prikazanih nekaj dejavnosti poslovanja glede na raven tveganj z vidika
okoljskega in druzbenega razvoja trajnosti ter tudi skupna ocena tveganj. Dejavnost
Pridelovanja riza (01.12) je tako z okoljskega vidika srednje tvegana (netrajnostno
izkoris¢anje tal), z druzbenega vidika je zelo tvegana (izkoris¢anje delavcev). Skupna ocena
tveganja trajnosti na tej dejavnosti je visoka — uposteva se vi§ja ocena med okoljsko in
druzbeno. Dejavnost Pridelovanje tobaka (NACE oznaka 01.15) je oznacena kot izkljucitev
— EBRD ocenjuje, da je pridelovanje tobaka tako z okoljskega kot druZzbenega vidika zelo
problemati¢no in ne omogoca trajnostnega razvoja, zato predlagajo, da se s tem sektorjem
ne posluje. Po drugi strani je ocena v dejavnosti Trgovina na debelo s toba¢nimi izdelki
(NACE oznaka 46.35) tako z okoljskega kot druzbenega vidika ocenjena kot nizka.
Naceloma je celoten finan¢ni sektor ocenjen z nizko oceno.
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Tabela 1: Izsek iz Seznama EBRD o okoljskih in druzbenih tveganjih po dejavnosti

poslovanja
raven tveganj

Dejavnost poslovanja NACE okoljsko druzbeno skupno
Pridelovanje riza 01.12 srednja visoka visoka
Pridelovanje tobaka 01.15 izkljucitev  izkljucitev  izkljucitev
Pridobivanje ¢rnega premoga 05.10 visoka visoka visoka
Proizvodnja tobac¢nih izdelkov 12.00 izkljucitev  izkljucitev  izkljucitev
Proizvodnja ur 26.52 srednja nizka srednja
Trgovina na debelo s toba¢nimi izdelki 46.35 nizka nizka nizka
Dejavnosti zavarovanja, razen zivljenjskega 65.12 nizka nizka nizka
Dejavnost oglasevalskih agencij 73.11 nizka nizka nizka

Prirejeno po European Central Bank (2014a).

EBRD je objavila tudi delitev najvecjih skupin zavarovalnih produktov po tristopenjski
lestvici tveganj z okoljskega in druzbenega vidika. V dokumentu (European Central Bank,
2014b) tako med nizko tvegane produkte med drugim vkljucujejo avtomobilska in
odgovornostna zavarovanja; med srednje tvegana zavarovanja se uvrsca zavarovanje ozjega
premozenja za fizi¢ne osebe, zavarovanje zivali, zavarovanje obratovalnega zastoja. Med
visoko tveganje produkte razvr§¢ajo zavarovanja ozjega premozenja za tovarne, zavarovanje
poplav, pomorsko zavarovanje.

2.2.1.4 Projekt razkritja ogljika

Projekt razkritja ogljika (angl. Carbon disclosure project, v nadaljevanju CDP) je neprofitna
dobrodelna organizacija, ki je vzpostavila in sedaj upravlja globalni sistem razkritij o
obvladovanju vplivov na okolje posameznih podjetij, mest, regij, drzav. Metodologija
to¢kovanja, ocenjevanja je v celoti usklajena z regulativnimi standardi in zagotavlja
primerljivost na trgu. Ocena CDP prikazuje stanje okoljske uspeSnosti podjetja ter kaze
organizacijam in njihovim deleznikom, kje so na poti k delovanju v skladu s Pariskim
sporazumom (CDP, brez datuma).

Vsaka organizacija lahko pridobi oceno CDP na prostovoljni ravni. Izpolniti mora CDP-
vprasalnik, ki ga nato ocenjujejo zato posebej usposobljeni strokovnjaki. Ocena CDP temelji
izklju¢no na podatkih, razkritih v odgovorih CDP-vprasalnika. Ocena torej ne uposteva
dejavnosti ali podatkov, ki niso omenjeni v odgovorih CDP-vprasalnika. Zato rezultat CDP
ni celovita metrika stopnje trajnosti ali zelenosti podjetja, temvec kazejo na raven ukrepanja,
Ki ga je podjetje razkrilo za pridobitev ocene o obvladovanju svojih vplivov na okolje v letu
poroc¢anja. CDP-jeva metodologija toCkovanja ocenjuje raven podrobnosti in celovitosti
informacij v odgovoru, a tudi ozaves¢enost podjetja o okoljskih vprasanjih, njegove metode
upravljanja in napredek pri varovanju okolja (CDP, brez datuma).
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Podjetja so na podlagi odgovorov v vprasalniku tockovana in ocenjena glede na Stiri
zaporedne ravni, ki oznacujejo napredek podjetja pri skrbi za okolje. Ocena D oznacuje
podjetje, ki je na zaCetku svojega okoljskega razvoja. Podjetje s to oceno je razkrilo
informacije, vendar zavedanje o okoljskem razvoju v podjetju Se ni razsirjeno in/ali
implementirano. Ocena C kaze, da je v podjetju ze razsirjena ozaves¢enost vpliva podjetja
na ljudi in ekosisteme, kar tudi vpliva na njihovo poslovanje. Ocena B pove, da se podjetje
zaveda svojih okoljskih vplivov in kaze nekaj dokazov o upravljanju tega vpliva na okolje,
vendar podjetje ne izvaja ukrepov, da bi ga oznacéevali kot vodilnega na svojem podrocju.
Za oceno A morajo organizacije pokazati vodilno vlogo na okoljskem podrocju, razkriti
ukrepe glede podnebnih sprememb, kréenja gozdov ali varnosti vode. Pokazati morajo
najboljse primere strategije in ukrepov. Poleg visokih rezultatov na navedenih ravneh morajo
pokazati tudi druge razvojne ukrepe: postavljanje znanstveno utemeljenih ciljev, ustvarjanje
nacrta podnebnega prehoda, razvoj strategij za oceno tveganja, povezanih z vodo, porocanje
o vplivu kréenja gozdov za vse ustrezne operacije, dobavne verige in blago. Ocena F se
dodeli, ko podjetje ne razkrije dovolj informacij v CDP-vprasalniku. Metodologija ocene
CDP nenchno povecuje zahteve glede tega, kaj se dojema za vodilno. Tako ni nujno, da bo
podjetje ostalo na seznamu z oceno A iz leta v leto, ¢e ne bo razvijalo svoje okoljske poti
skupaj z znanostjo in s potrebami trga (CDP, brez datuma).

2.2.2 Fizi¢na tveganja
2.2.2.1 Globalni indeks prilagajanja Notre Dame

Globalni indeks prilagajanja Notre Dame (angl. Notre Dame Global Adaptation Indeks, v
nadaljevanju ND GAIN) je brezplacen odprtokodni indeks, ki predstavlja ranljivost drzave
za podnebne spremembe in druge globalne izzive glede na njeno pripravljenost za
izboljSanje odpornosti proti tem spremembam. Njegov namen je pomagati vladam,
podjetjem in skupnostim pri boljSem razvrScanju nalozb in drugih izpostavljenosti za
ucinkovitej$i odziv na neposredne globalne izzive, ki so pred nami, s ¢imer bi se zmanjSalo
tveganje in povecala pripravljenost. Indeks trenutno zdruzuje ve¢ kot 74 spremenljivk v 45
klju¢nih kazalnikih za merjenje ranljivosti in pripravljenosti. Glede na razpolozljive podatke
ND GAIN meri ranljivost 182 drzav in pripravljenost 184 drzav (Chen in drugi, 2015).

Ocena ranljivosti je pripravljena na osnovi Sestih zivljenjskih sektorjev: hrana, voda, zdravje,
ekosistemske storitve, ¢loveski habitat in infrastruktura. V vsakem sektorju je 12 kazalnikov
za obcutljivost, izpostavljenost in prilagodljivost. Tako je ocena ranljivosti sestavljena iz 36
kazalnikov. Oceno pripravljenosti na podnebna tveganja sestavljajo tri komponente:
gospodarske, upravljavske in socialne komponente. Upostevajo se samo tisti ukrepi/dejanja
pripravljenosti, ki so jih Ze izvedle nacionalne vlade, skupnosti, organizacije civilne druzbe,
nevladne organizacije in druge zainteresirane strani. Ocena pripravljenosti je sestavljena iz
devetih kazalnikov (po stiri v upravljavski in socialni komponenti ter en v gospodarski)
(Chen in drugi, 2015).
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Na podlagi teh kazalnikov se tako za ranljivost kot za pripravljenost poda ocena od 0 do 1 —
vi§ja, kot je vrednost, bolj je drzava pripravljena na podnebne spremembe oziroma bolj je
ranljiva nanje. Ranljivost in pripravljenost tako skupaj tvorita ND GAIN-matriko, ki ponuja
vizualno orodje za hitro primerjavo drzav in spremljanje njihovega napredka skozi ¢as. ND
GAIN-metoda razdeli drzave v §tiri kvadrante, ki so razmejeni z mediano ocene ranljivosti
v vseh drzavah po letih in mediano ocene pripravljenosti, izraCunano na enak nacin.
Priblizno polovica drzav je levo od mediane pripravljenosti in polovica desno. Podobno
polovica pade nad mediano ranljivosti in polovica pod (Chen in drugi, 2015).

Kot prikazuje slika 5, so v desnem spodnjem kvadrantu drzave, ki imajo najboljSo oceno ter
prikazujejo visoko pripravljenost in nizko ranljivost na podnebne spremembe (zelena barva).
Drzave v tem kvadrantu se morajo prilagoditi, ampak so v dobrem polozaju, da bo
prilagoditev uspesna. Nad tem kvadrantom so drzave, ki imajo visoko pripravljenost in
visoko ranljivost na podnebne spremembe (modra barva). Za drzave v tem kvadrantu je
potrebno Se veliko prilagoditev na podnebne spremembe, ampak so to pripravljene in voljne
storiti. V spodnjem levem kvadrantu se kategorizirajo drzave, ki imajo nizko pripravljenost
in nizko ranljivost do podnebnih sprememb (rumena barva). Drzave v tem kvadrantu imajo
sicer nizko ranljivost, ampak bo njihovo prilagajanje manj uspesno, saj drzave zaostajajo pri
prilagoditvah. Drzave, ki imajo nizko pripravljenost in visoko ranljivost na podnebne
spremembe, se uvrscajo v zgornji levi kvadrant. Te drzave se opredeljujejo kot najbolj
tvegane drzave (rdeCa barva). Meje kvadrantov se dolocijo glede na srediS¢no vrednost
pripravljenosti oziroma ranljivosti vseh drzav skozi vsa leta opazovanja (Chen in drugi,
2015).

Slika 5: ND GAIN-matrika ranljivosti in pripravljenosti

Wisoka

najvedi izzivi in veliki izzivi, vendar se sprejemajo
nujnost ukrepanja resitve
a
£
[
malo trenutnih izzivov in dovolj v dobrem poloZaju

tasaza pripravo ukrepov zmalo izzivi

Nizka

Nizka Pripravijenast Visoka

Prirejeno po Chen in drugi (2015).

Po podatkih iz leta 2020, kar prikazuje slika 6, je vecina drzav ocenjenih kot drzav z nizko
ranljivostjo in visoko pripravljenostjo. Tako so celotna Evropa (z izjemo Bosne in
Hercegovine), Severna Amerika, Rusija, Avstralija obarvane zeleno. Med drzavami z nizko
ranljivostjo, a tudi nizko pripravljenostjo so med drugim drzave severne Afrike, Mehika,
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Brazilija, Venezuela, Juzna Afrika. Drzave, ki imajo visoko ranljivost, a Ze sprejemajo
resitve, SO na primer Indija, Indonezija, Vietnam, Namibija, Bocvana. Drzave z visoko
ranljivostjo, kjer se prilagoditev Se ne sprejema, so prakti¢no vse drzave Afrike, v Aziji
Pakistan, Afganistan, v Juzni Ameriki $e Bolivija in Ekvador.

Slika 6: Delitev drzav po ND GAIN-metodi ranljivosti in pripravljenosti

Vulnerability —

ND-GAIN MATRIX READINE S5 | VULNERABILITY
Readiness —e

Vir: University of Notre Dame (brez datuma).

2.2.2.2 Metoda Evropske centralne banke

Metoda Evropske centralne banke (angl. European Central Bank, v nadaljevanju ECB)
razvr§ca drzave Evropske monetarne unije na podlagi podatkov druzbe Four Twenty Seven
glede na fizi¢na tveganja, pri cemer upoSteva Sest nevarnosti: orkane, dvig morske gladine,
poplave, hudournike, vro¢inske udare in gozdne pozare. Posamezna nevarnost (visoko ali
nara$¢ajoce) se dolo¢i glede na odstotek podjetij v drzavi, ki so izpostavljena posameznemu
fizicnemu tveganju zaradi podnebnih sprememb (European Central Bank, 2021).

Dejavniki fizicnega tveganja za 1,5 milijona podjetij v evrskem obmo¢ju na primarni ravni
kazejo, da so v naslednjih dveh desetletjih re¢ne poplave gospodarsko najpomembnejsi in

najbolj razsirjen dejavnik podnebnega tveganja v Evropski uniji. V drugi polovici tega
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stoletja bodo najverjetneje imeli mocan vpliv na marsikaterem obmocju Evropske unije
gozdni pozari, vrocinski udar in pomanjkanje vode, dodatno bo vpliv imelo tudi dvigovanje
morske gladine. Nasliki 7 je prikazana razvrstitev nevarnosti po nekaterih drzavah Evropske
unije (European Central Bank, 2021).

Slika 7: Podnebna tveganja in financna stabilnost
(v odstotkih)
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Hudourniki

Prirejeno po European Central Bank (2021).

Slika 7 je v studiji Podnebna tveganja in finanéna stabilnost (European Central Bank, 2021)
objavljena samo v grafi¢ni obliki, kar onemogoca, da bi se lahko uporabila pri internih
analizah. Zato se je za potrebe te naloge opredeljeno matriko dopolnilo z vrednostmi
(ocenami) na ravni posamezne nevarnosti. Tako je bila dodana zgolj vrednost, medtem ko
se barva ohrani iz studije. Lestvica vrednosti je bila oblikovana na intervalu od 0 do 50
(skladno z lestvico v legendi graficnega prikaza v navedeni studiji), pri ¢emer po legendi s
slike 6 zelena barva predstavlja oceno O (torej ni podjetij z visoko ali naras¢ajoco
izpostavljenostjo fizicnim tveganjem), rdeca barva se za¢ne pri oceni 25 in zakljuci pri 50
(torej visje od deleza v visini 25 odstotkov podjetij z visoko ali naras¢ajo¢o izpostavljenostjo
fizi¢nim tveganjem). Znotraj tega S0 nato podrobneje opredeljene vrednosti, kar je razvidno
s slike 8.
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Slika 8: Lestvica izpostavljenosti naravnim nevarnostim
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Vir: lastno delo.

Pri postavitvi skupne ocene fizi¢nih tveganj zaradi podnebnih sprememb po posamezni
drzavi je bila upostevana povpre¢na vrednost vseh Sestih nevarnosti na ravni vsake
posamezne drzave. Nadalje so bile drzave razvrs¢ene v $tiri Skupine glede na njihovo raven
tveganj: drzave z zelo nizkim tveganjem, drzave z nizkim tveganjem, drzave s srednjim
tveganjem in drzave z visokim tveganjem.

3 STUDIJA PRIMERA
3.1 Predstavitev zavarovalnice

Z namenom prikaza kvalitativne analize tveganja podnebnih sprememb na nalozbenem in
zavarovalnem portfelju bo v nadaljevanju predstavljena izmisljena zavarovalnica v
Sloveniji. Ker je zavarovalnica locirana v Sloveniji, je podvrzena vsem zakonodajnim
zahtevam, ki veljajo v Sloveniji in hkrati tudi v Evropski uniji. Je kompozitna zavarovalnica,
kar pomeni, da sklepa tako premoZenjska kot zivljenjska zavarovanja. Njena celotna
zavarovalna premija v letu znasa 384 milijonov evrov, pri ¢emer vecina (307 milijonov
evrov) izhaja iz premozenjskih zavarovanj. Zavarovalnica sklepa premozenjska zavarovanja
samo s pravnimi osebami na zavarovalnih vrstah od 03 do 15, prevzete nevarnosti so v
Sloveniji, Awvstriji, Italiji in Belgiji. Med zivljenjskimi zavarovanji sklepa klasi¢na
zivljenjska zavarovanja. Za Zivljenjska zavarovanja je celotna izpostavljenost v Sloveniji.
Na sliki 9 je predstavljena struktura zavarovalnega portfelja zavarovalnice.
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Slika 9: Struktura zavarovalnega portfelja zavarovalnice po segmentih zavarovanja
20% ® Zavarovanje avtomobilske odgovornosti
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Vir: lastno delo.

Geografsko gledano je izpostavljnost zavarovalnice v Sloveniji razprSena po celotni drzavi.
Izpostavljenost v obmorskih krajih predstavlja manj kot 1 odstotek celotne izpostavljenosti
zavarovalnice v Sloveniji.

Za upravljanje zavarovalnega portfelja zavarovalnica kot tehniko zmanj$evanja tveganj
uporablja pozavarovanje. Prevzeta zavarovalna tveganja v Sloveniji zavarovalnica tako
prenasa na razliéne pozavarovalnice s proporcionalnimi in z neproporcionalnimi
pozavarovalnimi pogodbami. Za zavarovalna tveganja v Sloveniji ima zavarovalnica
vzpostavljene maksimalne lastne deleze, pri cemer za noben zavarovalni segment ta delez
ne znaSa niC. Prevzeta zavarovalna tveganja v Avstriji in Belgiji zavarovalnica prenaSa na
pozavarovalnice tako, da so vse potencialne $kode krite s pozavarovanjem (lastni delez
zavarovalnice za te izpostavljenosti je enak ni¢). Prevzeta zavarovalna tveganja v Italiji
zavarovalnica ne prenasa na pozavarovalnice (lastni delez za te izpostavljenosti je enak 100
odstotkov).

NaloZbeni portfelj zavarovalnice je dobro razprSen, pri cemer njegova trzna vrednost znasa
709,4 milijona evrov. Kot prikazuje slika 10, v portfelju prevladujejo drzavne in podjetniske
obveznice, medtem ko manjsi del nalozbenega portfelja predstavljajo lastniski kapital,
nepremicnine, denar in depoziti ter hipoteke in posojila.
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Slika 10: Struktura nalozbenega portfelja zavarovalnice po vrstah nalozb
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Vir: lastno delo.

3.2 Tveganje prehoda

Kljub pravo¢asnemu ukrepanju na podnebne spremembe na nacionalni ravni v Sloveniji
lahko spremembe ob prehodu na nizkoogljicno gospodarstvo negativno vplivajo na
poslovanje zavarovalnice. Negativno se bo prehod odrazal:

¢e je njeno poslovanje usmerjeno v sektorje, ki se pravocasno ne prilagajajo na sprejete
ukrepe,

¢e se pojavijo nove oblike poslovnih modelov, ki omogocajo zavarovalna kritja in so
trajnostno uéinkovitej$e 0ziroma preproste (na primer zavarovanje avtomobilov na strani
proizvajalcev),

kot manjsa potreba po osebnih avtomobilih in poslovnih prostorih (najemnine, vrednost
poslovnih prostorov), kar bo povzrocilo delo od doma, tako se bo realiziralo tveganje
zmanjSanja obsega dobi¢konosnega posla,

v primeru realizacije tveganja ugleda, saj bo precej$na tezava pri ohranjanju obstojecega
in pridobivanju novega posla in kadrov.

Ce se v Sloveniji ne bo pravo¢asno ukrepalo glede podnebnih sprememb, so, poleg zgoraj
navedenih negativnih odrazov prehoda, zelo verjetni Se:

padec gospodarske rasti Slovenije, zaradi slabega zasledovanja ukrepov glede na ostale
drzave, povzro¢i umik investitorjev iz Slovenije (sekundarno se to prelije na krcenje
nenujno potrebnih zavarovalnih kritij),

povecanje stecajev druzb v Sloveniji (realizacija kreditnih tveganj),

dvig kreditnih pribitkov v Sloveniji, padci vrednosti nepremic¢nin in delnic slovenskih
druzb, saj ni povprasevanja,

tezje pridobivanje podrejenega dolga ali dodatnega kapitala — manjsi interes tujih
investitorjev,
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- Ce se zaradi poslabSanja bonitete Slovenije poslabSa boniteta tudi (po)zavarovalnicam,
se posledi¢no podrazijo pozavarovalna kritja, medtem ko zavarovalnice tezje pridobivajo
nove posle, kar vpliva na dobi¢konosnost in kapitalsko ustreznost.

3.2.1 Poslovni kontekst

Tveganje prehoda ima v izmisljeni zavarovalnici vpliv tako na strani sredstev kot tudi
obveznosti. Na strani sredstev so izpostavljenosti predvsem na finan¢nih nalozbah, saj te
zajemajo podjetniske in drzavne obveznice, lastniske nalozbe in nepremic¢nine. Pri tem je
pomembno, da se za vsa sredstva identificira visina izpostavljenosti do sektorjev, ki so
neposredno povezani z okoljem.

Trenutno se v Sloveniji Se ne zaznava povecanje skupinskih tozb zaradi oskodovanja in/ali
poskodovanja okolja, zato je pravno tveganje za enkrat Se nizko. Vendar pravno tveganje
globalno naras¢a. Stevilo vlozenih primerov in §tevilo drzav, v katerih so bile pravde
vlozene, se je v zadnjih letih hitro povecalo. V letu 2017 je bilo vloZenih 884 tozb v 24
drzavah, v primerjavi s 1. julijem 2020, ko se je Stevilo primerov skoraj podvojilo —na 1.550
podnebnih tozb v 38 drzavah. Poleg tega skupinske podnebne tozbe po vsem svetu narascajo,
ker se pravna okolja razvijajo in nagnjenost k zahtevkom naras¢a. Najbolj je vlaganje tozb
raz§irjeno v ZdruZzenih drZzavah Amerike, Kanadi in Avstraliji, medtem ko se na
Nizozemskem in v Nemc¢iji kazeta izjemen razvoj in povecana dejavnost v zadnjih letih.
Glede na ta razvoj se pri¢akuje, da se bodo sodni postopki v prihodnosti povecali, zato bodo
podjetja izpostavljena ve¢jemu tveganju, da bodo proti njim vloZene tozbe v teh jurisdikcijah
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2021).

Evropska komisija preucuje direktivo o kolektivnih pravnih sredstvih v okviru svoje nove
pravne ureditve za potrosnike, ki je v izdelavi. Doslej objavljeni nacrti so podobni
postopkom v Nemciji, vendar jih Zeli Komisija Se nadgraditi z dopolnitvijo obstojece
Direktive o opustitvenih tozbah. ToZbe bi tako lahko vlagali samo kvalificirani subjekti, ki
morajo zadostiti dolo¢enim merilom (pravilno ustanovljeni, niso pridobitni in imajo zakonit
interes za zagotavljanje skladnosti z zakonodajo Evropske unije). Kvalificirani subjekti bi
imeli medsebojno priznavanje v drzavah clanicah, kar pomeni, da bi lahko zastopali
potrosnike celo v drugih drzavah Evropske unije, Ceprav vlagajo tozbo v dolo¢eni
pristojnosti. Predlog tudi poziva drzave Clanice, naj zagotovijo, da bodo postopki u¢inkoviti
v smislu ¢asovnega okvira in stroSkov ter da bodo potroSniki dobili dovolj informacij o
moznostih uspeha v skupinski tozbi. Usklajeno pravno okolje Evropske unije bo zagotovo
povecalo pravno tveganje tudi v Sloveniji (European Insurance and Occupational Pensions
Authority, 2021).

Zavarovalnica sklepa avtomobilska zavarovanja, zavarovanja plovil, letal, zeleznic, ki S0 v
veliki meri podvrZzena tehnoloskim spremembam (tehnoloSka tveganja). Slednje bi lahko
imelo v zavarovalnici vpliv na zavarovalnih segmentih Zavarovanje avtomobilske
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odgovornosti in Druga zavarovanja motornih vozil zaradi tehnoloskih sprememb na
avtomobilih, ki bi spremenile obseg in naravo tega posla. Segmenta Zavarovanje
avtomobilske odgovornosti in Druga zavarovanja motornih vozil predstavljata precejSen del
fakturirane premije (36 odstotkov) v portfelju premozenjskih zavarovan;.

V zavarovalnici se v velikem obsegu sklepajo pozarna zavarovanja, ki bodo ob zavarovanju
premozenja v povezavi S fosilnimi gorivi izpostavljena tveganju ugleda. Za zavarovalnico
bo to imelo lahko vpliv predvsem v segmentu Pozarno zavarovanje in zavarovanje druge
Skode na premozenju, kar bi spremenilo obseg posla na tem segmentu. Segment Pozarno
zavarovanje in zavarovanje druge skode na premozenju predstavlja najvecji del fakturirane
premije (41 odstotkov) v portfelju premozenjskih zavarovan,;.

3.2.2  Vpliv na poslovanje
3.2.2.1 Sredstva

Z vidika tveganj prehoda na strani sredstev se predvideva, da bi to tveganje v prihodnosti
lahko povzrocilo spremembe v zahtevanih donosih nalozb v portfelju, zlasti pri nalozbah v
oglji¢no intenzivne sektorje. Slednje ima lahko sekundaren vpliv do finan¢nih institucij, Ki
zaradi zniZanja vrednosti sredstev ne Zelijo vlagati v zavarovalnico. Tveganje prehoda bi
tako, poleg spremembe v zahtevanih donosih in posledi¢no vrednosti pri podjetniskih
obveznicah, lahko povzroc€ilo tudi zmanjSanje vrednosti lastniskih vrednostnih papirjev, e
druzbe ne bi mogle izvesti prehoda v nizkooglji¢no druzbo. Na drzavne obveznice bodo ti
vzroki imeli manjsi vpliv, saj je vpliv bolj posreden kot pri delniskih nalozbah in
podjetniskih obveznicah. Za postavitev ocene tveganj na nalozbenem portfelju
zavarovalnice smo uporabili tri metode: metodo CPRS, CDP-metodo in PACTA-metodo.

Nalozbeni portfelj zavarovalnice se je najprej analiziralo z metodo CPRS, pri ¢emer Se je
portfelj razdelilo na sest podnebno pomembnih sektorjev, to so Fosilna goriva, Infrastruktura
(proizvodnja elektrike), Energetsko intenzivne nalozbe, Zgradbe, Transport in Kmetijstvo.
Nalozbe v teh sektorjih so glede na njihovo gospodarsko dejavnost opredeljene kot najbolj
izpostavljene potencialnim tveganjem prehoda. Preostali trije sektorji, torej Finance, Razvoj
in napredek ter Ostalo posredno izpostavljeno, predstavljajo nalozbe, ki so samo posredno
izpostavljene tveganjem podnebnih sprememb.

Analiza nalozbenega portfelja s to metodologijo, predstavljena na sliki 11, pokaze, da ima
zavarovalnica najvecjo izpostavljenost nalozb na segmentu Ostalo posredno izpostavljeno
(43 odstotkov). V segmentu Ostalo posredno izpostavljeno je najveéja izpostavljenost na
sektorjih Vzdrzevanje fiksnega telefonskega omrezja (NACE oznaka 61.10), Trgovina na
drobno v nespecializiranih trgovinah (NACE oznaka 47.11) ter Tehni¢no projektiranje in s
tem povezano svetovanje (NACE oznaka 71.12). Sledita segment Finance (27 odstotkov) in
segment Transport (9 odstotkov). Sektorji, ki so po CPRS-metodi opredeljeni kot najbolj
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izpostavljeni potencialnim tveganjem podnebnega prehoda, predstavljajo v zavarovalnici 29
odstotkov nalozbenega portfelja.

Slika 11: Razdelitev nalozbenega portfelja zavarovalnice po CPRS glede na njihovo #rzno
vrednost, v milijonih evrov
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Vir: lastno delo.

V sektorju Transporta, kot izhaja s slike 12, je najpomembne;jsi podsektor Cestni transport,
Ki zajema proizvodnjo, prodajo, najem in popravilo motornih vozil in delov (tudi motornih
koles) in izgradnjo cest. Cestni transport predstavlja 44 odstotkov celotne izpostavljenosti
do razreda Transport, pri Cemer se najvecje izpostavljenosti nanasajo na podjetja Toyota
Motor, Ford Motor, Stellantis NV. Nekoliko ve¢ji segment je tudi Prevoz (ostalo), pri cemer
vecje izpostavljenosti predstavljata Sydney Airport in Fedex. Zavarovalnica ima v okviru
segmenta Transport Se vecjo izpostavljenost do podjetja Deutsche Lufthansa AG, ki se
uvrsca v podsegment Zracni transport, in do podjetja Ferrovie Dello Stato Italiane SPA, ki
deluje v podsektorju Zelezniski transport.
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Slika 12: Izpostavijenost segmenta Transport nalozbenega portfelja glede na trzno
vrednost nalozb
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Vir: lastno delo.

Sledi sektor Energetsko intenzivnih podjetij, kjer je nabor dejavnosti precej Sirok, saj so
zajete dejavnosti izkopavanja rude (ne premoga), proizvodnje tekstila in oblek, obutve,
pijace in hrane, farmacevtskih izdelkov, cementa, gospodinjskih aparatov, plastike in gume
ter Zeleza in jekla. Vecje izpostavljenosti predstavljajo podjetja, kot so Novartis AG, Apple
INC, Imerys SA, Heidelbergcement in Molnlycke Holding AB.

V sektorju Zgradb so zajete vse nepremicnine, s katerimi zavarovalnica razpolaga, tako za
lastno uporabo kot naloZbene namene ali v okviru kolektivnih nalozbenih shem. Za
nepremicnine, ki jih ima zavarovalnica za lastne ali naloZbene namene, je izdelana ocena
energetske ucinkovitosti. Priblizno tretjina nepremi¢nin se uvrséa v energijske razrede od A
do C, ki oznacujejo energetsko ucinkovitejSe zgradbe (poraba znasa do najve¢ 60 kWh/m?
letno). Gre predvsem za nepremicnine, ki so bile zgrajene po letu 2010, in nepremicnine, ki
so se v preteklih letih sanirale z vidika energetske porabe (zamenjano stavbno pohistvo in
fasada). Preostali del nepremicnin je energetsko manj u€inkovit, saj se uvrScajo v energetske
razrede D, E in F (poraba znaSa od 60 kWh/m? do 210 kWh/m? letno). Izpostavljenost do
nepremi¢nin zajema 79 odstotkov celotnega sektorja Zgradb. Preostali del predstavljajo
podjetniske obveznice (20 odstotkov) in delnice (2 odstotka), katerih izdajatelji delujejo v
sektorjih, kjer je dejavnost povezana z nepremi¢ninami (gradbeniStvo, pohistvo, poslovanje
z nepremi¢ninami in podobno).

V sektorju Fosilna goriva so zajete dejavnosti izkopavanja premoga, pridobivanja plina,
pridobivanje nafte in proizvodnje naftnih derivatov. Te dejavnosti vkljucujejo tudi transport
in prodajo fosilnih goriv. V sektorju Fosilna goriva ima zavarovalnica, kot izhaja s slike 13,
izpostavljenosti v podsegmentu Nafta in podsegmentu Plin. Podsegment nafta predstavlja
70 odstotkov celotnega segmenta Fosilnih goriv. Najvecja izpostavljenost se nanasa na
Exxon Mobil in Petroleos Mexicanos. Preostalih 30 odstotkov sektorja Fosilna goriva je v
podsektorju Plin, kjer sta pomembne;jsi dve izpostavljenosti, in sicer ITALGAS SPA in SPP
Infrastructure Financing B.V.
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Slika 13: Izpostavljenost segmenta Fosilna goriva nalozbenega portfelja glede na trzno
vrednost nalozb
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Vir: lastno delo.

Najmanjsi delez v oglji¢no intenzivnih sektorjih predstavlja sektor Infrastruktura, kjer so
zajete dejavnosti proizvodnje, prenosa, distribucije in trgovanja z elektriko. Kot kaze tudi
slika 14, je najpomembnejsi podsektor Elektrika distribucija s 70-odstotnim delezem, sledi
Elektrika proizvodnja s 26 odstotki in Elektrika prenos s 4 odstotki. V celotnem segmentu
so izpostavljenosti dobro razprSene, najvecji izpostavljenosti sicer predstavljata podjetji Red
Electrica Financiaciones SAU in Tennet Holding B.V.

Slika 14: Izpostavijenost segmenta Infrastruktura nalozbenega portfelja glede na trzno
vrednost nalozb
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Poleg sektorske razc¢lenitve je z vidika tveganja prehoda pomembno tudi, iz katere vrste
finan¢nih nalozb izhajajo izpostavljenosti. Ker se pri¢akuje, da bo tveganje prehoda imelo
najvecji vplivi na vrednosti lastniskih vrednostnih papirjev in na vrednosti podjetniskih
obveznic, je v tabeli 2 za vsak CPRS-sektor prikazano, iz katerega nalozbenega razreda
izhajajo izpostavljenosti. V njej je razvidno, da vecji del vseh segmentov, ki so povezani z
okoljem, predstavljajo podjetniske obveznice, razen v segmentu Zgradbe, kjer so
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prevladujo¢ tip nalozb nepremicnine. Lastniskih nalozb je malo, saj zavarovalnica nima
pomembne;jsih izpostavljenosti v tem nalozbenem razredu (tudi na ravni celotnega portfelja).

Tabela 2: Podrobnejsa razdelitev po glavnih segmentih CPRS in razredih nalozb
Zavarovalnice glede na trzno vrednost, v milijonih evrov

CPRS-sektorji Vrsta nalozbe Vrednost Delez
Fosilna goriva 33,6 4,74 %
Podjetniske obveznice 33,6 4,74 %
Infrastruktura 12,5 1,76 %
Podjetniske obveznice 12,5 1,76 %
Energetsko intenzivno 55,9 7,88 %
Podjetniske obveznice 55,4 781 %
LastniSke nalozbe 0,5 0,07 %
Transport 65,9 9,28 %
Drzavne obveznice 2,4 0,33 %
Podjetniske obveznice 60,8 8,57 %
LastniSke nalozbe 2,6 0,36 %
Hipoteke in posojila 0,1 0,02 %
Zgradbe 36,1 5,09 %
Podjetniske obveznice 6,7 0,94 %
Lastniske naloZbe 0,7 0,11 %
Nepremicnine 28,7 4,04 %
Finance 193,2 27,24 %
Drzavne obveznice 57,2 8,07 %
Podjetniske obveznice 117,5 16,56 %
LastniSke nalozbe 11,2 1,59 %
Denar in depoziti 7,2 1,02 %
Razvoj in napredek 10,1 1,42 %
Lastniske naloZbe 10,1 1,42 %
Ostalo posredno izpostavljeno 302,2 42,59 %
Drzavne obveznice 2715 38,27 %
Podjetniske obveznice 25,3 3,57 %
LastniSke nalozbe 53 0,75 %
Nerazvrs¢eno 0,0 0,00 %
Podjetniske obveznice 0,0 0,00 %
Skupaj 709,4 100,00 %

Vir: lastno delo.

Od segmentov, ki so z okoljem povezani zgolj posredno, sta pomembna predvsem segmenta
Finance in Ostalo posredno izpostavljeno. Segment Finance predstavlja razli¢ne finan¢ne
institucije, ki so lahko s svojim delovanjem oziroma z investiranjem posredno izpostavljene
tveganju prehoda. Gre na primer za banke in zavarovalnice, ki so tveganju prehoda
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izpostavljene predvsem v smislu potencialnih sprememb vrednosti finan¢nih nalozb.
Finan¢ni sektor se sicer dojema kot pomemben deleznik pri tveganju prehoda, saj lahko
investitorji iz finan¢nega sektorja s svojimi nalozbami pomembno pripomorejo k
zmanjs$evanju tveganja prehoda, ¢e bodo svoje nalozbe usmerjali v dejavnosti, ki so oglji¢no
nevtralne.

Vedji del segmenta Ostalo posredno izpostavljeno predstavljajo drzavne obveznice, od tega
vedji del obveznic drzav Evropske unije. Pri teh drzavah obstaja relativno visoko zavedanje
o potrebi po zmanjSevanju tveganj podnebnih sprememb in s tem tudi tveganja prehoda.

Analiza tveganja prehoda, ki temelji na metodi CPRS-segmentov, je pokazala, da najvec;ji
del nalozbenega portfelja zavarovalnice izhaja iz segmentov, ki so posredno povezani s
tveganjem prehoda. Gre predvsem za drzavne obveznice, za katere se predvideva, da niso
pomembneje povezane s tveganji prehoda, in izpostavljenosti do segmenta Financ. Kljub
temu ima zavarovalnica tudi pomembnejSe izpostavljenosti v segmentih, za katere se
predvideva, da so neposredno povezani s tveganji prehoda. Delez podnebno relevantnih
segmentov v celotnem portfelju namre¢ znasa skoraj 30 odstotkov celotne izpostavljenosti.
Ta del portfelja se tako nanasa na podjetja, ki delujejo v dejavnostih, za katere se predvideva,
da se bodo morale v pomembni meri preoblikovati iz oglji¢no intenzivnih v oglji¢no
nevtralne. Gre tudi za dejavnosti, kjer bodo lahko v prihodnje pomembno narascali stroski v
zvezi z onesnazevanjem okolja (t. i. emisijski kuponi), kar bo negativno vplivalo na njihovo
poslovanje ter s tem na njihovo uspesnost, plailno sposobnost in njihov ugled. Vse
navedeno negativno vpliva tudi na vrednost instrumenta, ne glede na vrsto finan¢ne nalozbe.
Zavarovalnica bi tako morala preuciti trenutno naloZbeno politiko, tako da v prihodnje ne bo
izpostavljena pomembnejSim izgubam v zvezi z negativnim vrednotenjem nalozb zaradi
realizacije tveganja prehoda.

Poudariti je treba, da analiza nalozbenega portfelja z upostevanjem zgolj CPRS-metode ne
zajema celovite informacije o izpostavljenosti tveganju prehoda, saj se znotraj posameznega
podnebno relevantnega segmenta lahko nahajajo podjetja oziroma izpostavljenosti, ki niso
izpostavljena tveganju prehoda, npr. son¢ne elektrarne, ki se uvrS¢ajo v segment
Infrastruktura. Posledicno je za celovito oceno izpostavljenosti naloZbenega portfelja
tveganje prehoda treba presojati vsakega izdajatelja oziroma partnerja posebej. Slednje se
lahko oceni z ve¢ kazalniki, npr. s kazalnikom emisij, prav tako uposteva tudi poslovne
nacrte v zvezi s prehodom na oglji¢no nevtralno gospodarstvo.

Druga metoda, s katero se je postavilo oceno tveganj nalozbenega portfelja, je ocena CDP,
ki se nanaSa na oceno okoljskih razkritij in uspesnosti podjetij z vidika vplivov na okolje.
Metodologija CDP zagotavlja primerljivost podjetij na trgu. MozZne so ocene od A do D, pri
¢emer ocena zajema razli¢ne vidike (podnebne spremembe, voda in gozdovi). Ocene so
izraCunane na podlagi odgovorov na vprasalnik.
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Zaradi boljSe preglednosti so bili v nadaljevanju podrobneje pregledani zgolj izdajatelji
vrednostnih papirjev, pri ¢emer ima zavarovalnica pomembnejso izpostavljenost v sektorjih,
ki so podnebno relevantni. Pregled najpomembnejsih izdajateljev vrednostnih papirjev v
podnebno pomembnih segmentih CPRS je predstavljen v tabeli 3, kjer se vidi, da bo
zavarovalnica morala za vsaj sedem partnerjev izvajati skrbnej$i pregled njihovega
poslovanja, saj imajo tako zaradi gospodarske dejavnosti, v kateri poslujejo, kot tudi zaradi
neprilagajanja okoljskim globalnim standardom visoko tveganje prehoda.

Tabela 3: Pregled najpomembnejsih izdajateljev vrednostnih papirjev iz podnebno
pomembnih segmentov CPRS glede oceno CDP

Podjetje CPRS-segment CDP
Toyota Motor Transport ni ocene
Ford Motor Transport A
Sydney Airport Transport F (ni odziva)
Fedex Transport B
Deutsche Lufthansa AG Transport B
Ferrovie Dello Stato Italiane SPA Transport A
Novartis AG Energetsko intenzivno A
Apple INC Energetsko intenzivno A-
Imerys SA Energetsko intenzivno B
Heidelbergcement Energetsko intenzivno B
Molnlycke Holding AB Energetsko intenzivno ni ocene
Exxon Mobil Fosilna goriva F (ni odziva)
Petroleos Mexicanos Fosilna goriva F (ni odziva)
ITALGAS SPA Fosilna goriva A

SPP Infrastructure Financing B.V. Fosilna goriva ni ocene
Red Electrica Financiaciones SAU Infrastruktura A
Tennet Holding B.V. Infrastruktura F (ni odziva)

Vir: lastno delo.

Tretja metoda, s katero se je analiziralo naloZbeni portfelj za postavitev ocene tveganj
prehoda, je metoda PACTA. PACTA-metoda temelji na metodi klasifikacije nalozb oziroma
njihovih izdajateljev v devetih podnebno pomembnih sektorjih: Energetika, Nafta in plin,
Premogovnistvo, Avtomobilizem, Ladijski promet, Letalstvo, Cement, Jeklo in tezka
tovorna vozila. Pri tem se upostevajo tudi njihovi v prihodnost usmerjeni proizvodni nacrti
(zajemajo petletno nac¢rtovano obdobje). Navedeni sektorji se dojemajo kot pomembni z
vidika podnebnih sprememb, saj skupaj povzrocajo priblizno 75 odstotkov svetovnih emisij
ogljikovega dioksida in so zato najbolj relevantni pri ocenjevanju tveganj prehoda. S
pomoc¢jo PACTA-orodja se lahko naredi izhodno porocilo, ki vlagateljem omogoca, da
ocenijo sploSno usklajenost svojih portfeljev z razlicnimi podnebnimi scenariji in s PariSkim
sporazumom.
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V analizo nalozbenega portfelja zavarovalnice so zajete nalozbe v delnice in obveznice
(drzavne in podjetniske). Zajete so le tiste nalozbe, ki imajo ISIN-kodo, saj je ta podatek
kljucen za PACTA-orodje. Orodje PACTA je sprejelo skoraj 97 odstotkov vseh vnesenih
vrednostnih papirjev iz nalozbenega portfelja zavarovalnice, preostalih 3 odstotkov orodje
ni prepoznalo.

Za portfelj lastniSkih vrednostnih papirjev je bilo ugotovljeno, da znaSa izpostavljenost
zavarovalnice do podnebno relevantnih sektorjev manj kot 0,1 odstotka, zato podrobnejsa
raz¢lenitev v nadaljevanju ni prikazana. Za dolzniski portfelj je bilo ugotovljeno, da je delez
podjetij v sektorjih, podvrzenih tveganjem prehoda, pomemben. Slika 15 prikazuje
izpostavljenost emisijam zgolj za tiste sektorje, ki so pomembni z vidika podnebja. Najvecji
delez predstavlja sektor nafta in plin (59 odstotkov), sledita letalstvo (11 odstotkov) in
energija (8,7 odstotka).

Slika 15: Izpostavijenost emisijam iz podnebno pomembnih sektorjev z vidika dolzniskih
nalozb portfelja zavarovalnice

Cement 0,1 % —

Letalstvo 11% ———

Avtomobilstvo 0,23 % —~.
Jeklo 4,1 % j

Energija8,7% ——

Nafta in plin 59 %

PACTA pokrije 83 % obvezniskega portfelja zavarovalnice

Prirejeno po 2° Investing Initiative (2022).

Vsak sektor je podvrzen drugaénim spremembam prehoda, kar se lahko spremlja z razlicnimi
metodami glede na posamezne tehnologije v sektorju. S slike 16 je razvidno, da je v
nalozbenem portfelju na sektorju Energija manjsa izpostavljenost glede na izbrani
primerjalni indeks (angl. benchmark). Pri vseh ostalih podnebno pomembnih sektorjih je
izpostavljenost zavarovalnice visja od izbranega primerjalnega indeksa. Izstopa sektor Nafta
in plin, kjer je tudi izpostavljenost zavarovalnice najvisja.
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Slika 16: Pregled sektorjev (kot delez portfelja) v podnebno pomembnih sektorjih za
nalozbeni portfelj zavarovalnice glede na primerjalni indeks za dolzniski portfel]
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Prirejeno po 2° Investing Initiative (2022).

Ocenjevanje pravnih tveganj (tveganje odgovornosti z vidika podnebnih sprememb) ob
prehodu se lahko izvede na podlagi analize pri¢akovanih sprememb v proizvodnih nacrtih
podjetij v portfelju nalozb. Za ta namen opazujemo sektorje, kjer so tehnologije za
razogljiCenje ze v nacrtu, torej Energija, Premog, Nafta in plin ter Avtomobili. Z
opazovanjem nacrtovanih sprememb v podjetju v naslednjih petih letih v naloZbenem
portfelju zavarovalnice, glede na izbrani indeks, se lahko sklepa, ali je portfelj bolj ali manj
podvrzen tveganjem za tozbe. Bolj, kot so podjetja v portfelju skladna s primerjalnim
indeksom, ki odraza trg v obdobju prehoda, manjSe je tveganje za tozbe.

Orodje PACTA omogoca tudi opazovanje pri¢akovanih sprememb portfelja po obdobju
prehoda v primeru zasledovanja ciljev Pariskega sporazuma. Kot izhaja s slike 17, se
nalozbeni portfelj zavarovalnice sicer ne spremeni pomembneje. Najvecje odstopanje je
mogoce zaznati na sektorju Energije, kjer se nekoliko poveca deleZ obnovljivih virov, pri
¢emer je sprememba vecja kot pri primerjalnem indeksu. Na sektorju Fosilnih goriv je delez
skoraj nespremenjen.
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Slika 17: Pricakovane spremembe portfelja po obdobju prehoda v primeru zasledovanja
ciljev zelenega dogovora za portfelj zavarovalnice glede na primerjalni indeks za dolzniski
portfelj
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Prirejeno po 2° Investing Initiative (2022).

Analiza tveganja prehoda na nalozbenem portfelju zavarovalnice je bila opravljena po treh
metodah. V Sest sektorjev, ki so po CPRS-metodi opredeljeni kot podnebno pomembni, se
v zavarovalnici razvrS€a 29 odstotkov izpostavljenosti.

V sklopu teh sektorjev je najvecja izpostavljenost zavarovalnice na sektorju Transport, kar
pomeni povecana dolgoro¢na tehnoloska tveganja. V portfelju je 5 odstotkov
izpostavljenosti na segmentu Fosilnih goriv, kar je lahko problemati¢no, saj trenutna
regulativa ze opredeljuje ta segment kot okoljsko nesprejemljiv. Nalozbe zavarovalnice v ta
segment pomenijo tveganje njenega ugleda, saj bi vsakr$no odstopanje od dobrih praks v
okolju in od priporo¢il regulatorja pomenilo slabSanje njenega ugleda.

Pregled CDP ocen izdajateljev finan¢nih instrumentov v nalozbenem portfelju
zavarovalnice, iz sektorjev, ki so po CPRS-metodi opredeljeni kot podnebno pomembni, je
pokazal, da je samo sedem izdajateljev taksnih, ki bi jih morala zavarovalnica podrobneje
spremljati, da bi natanéneje opredelila njihovo tveganje prehoda. Zavarovalnica lahko taksna
tveganja zmanjsuje, ¢e bo v prihodnje v nalozbenih politikah dosledno zasledovala podnebne
cilje.

Tveganje prehoda kratkoro¢no ne predstavlja materialnega tveganja za zavarovalnico na
nalozbenem portfelju, vendar je tveganje prehoda lahko materialno srednje in dolgoro¢no
pri podjetniSkih obveznicah.
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3.2.2.2 Zavarovalne obveznosti

Na strani obveznosti lahko tveganje prehoda vpliva na poslovanje zavarovalnice predvsem
ob realizaciji pravnega tveganja. lzpostavljenosti so najbolje ocenjene s potencialno
izpostavljenostjo po bruto obracunani zavarovalni premiji in tudi ze realiziranih Skodah po
Skodnih rezervacijah. Glede na to, da gre za prihodnja tveganja, je kot izpostavljenost
upostevana le bruto obracunana zavarovalna premija. Tveganje prehoda se na strani
obveznosti realizira s pove¢anjem bruto zavarovalno-tehnic¢nih rezervacij ali z zmanj$anjem
pozavarovalnih rezervacij in terjatev ter s tem s povecanjem neto zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij.

Tveganje prehoda bi lahko imelo v zavarovalnici vpliv na zavarovalnem segmentu Splosne
odgovornosti zaradi tozb tretjih oseb do zavarovancev zaradi njihovega potencialnega
prispevka k negativnim vplivom na izpuste toplogrednih plinov. Segment Splosne
odgovornosti predstavlja manjsi del fakturirane premije (14 odstotkov) v portfelju
premozenjskih zavarovanj. Pri¢akuje se, da bo tveganje prehoda, Se posebej pravno tveganje,
imelo vpliv v zavarovalnem segmentu na produktih odgovornosti uprave in nadzornih svetov
ter ostalih poklicnih odgovornostih.

Za postavitev ocene tveganj na zavarovalnem portfelju zavarovalnice se je uporabilo dve
metodi: metodo CPRS in metodo EBRD. Analiza portfelja s CPRS-metodi pokaze, da ima
zavarovalnica najve¢jo izpostavljenost do zavarovalcev po bruto obracunani zavarovalni
premiji na segmentu Ostalo posredno izpostavljeno (28 odstotkov). V segmentu Ostalo
posredno izpostavljeno je najvecja izpostavljenost na sektorjih Vzdrzevanje fiksnega
telefonskega omrezja (NACE oznaka 61.10), Trgovina na drobno v nespecializiranih
trgovinah (NACE oznaka 47.11) ter Tehni¢no projektiranje in s tem povezano svetovanje
(NACE oznaka 71.12). Sledita segment Transport (23 odstotkov) in segment Energetsko
intenzivnih dejavnosti (12 odstotkov). Sektorji, ki so po CPRS-metodi opredeljeni kot
najbolj izpostavljeni potencialnim tveganjem prehoda, v zavarovalnici predstavljajo 61
odstotkov obracunane zavarovalne premije za premozenjska zavarovanja. Na sliki 18 je
predstavljen zavarovalni portfelj zavarovalnice s CPRS-metodo.

Slika 18: Razdelitev obveznosti po CPRS-metodi glede na obracunano kosmato
zavarovalno premijo premozenjskih zavarovanj, v milijonih evrov
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Vir: lastno delo.
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Na sliki 19 je podrobnejsi prikaz segmenta Transport. Segment Transporta predstavlja 28
odstotkov izpostavljenosti premozenjskih zavarovanj tveganju prehoda, od tega najve¢ na
podsegmentu Cestni transport (71 odstotkov).

Slika 19: Izpostavljenost segmenta Transport glede na obracunano kosmato zavarovalno
premijo premozenjskih zavarovanj
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M Cestni transport
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Vir: lastno delo.

Na podsegmentu Cestni transport (proizvodnja, prodaja, najem in popravilo motornih vozil
in delov (tudi motornih koles), izgradnja cest) je najve¢ izpostavljenosti na zavarovalnih
segmentih Zavarovanje avtomobilske odgovornosti, Druga zavarovanja motornih vozil ter
Pozarno in drugo $kodno zavarovanje. Po dejavnosti je na podsegmentu Cestni transport
najveé izpostavljenosti pri zavarovancih iz dejavnosti Cestni tovorni promet (NACE oznaka
49.41). Glede na velik delez zavarovalne premije premozenjskih zavarovanj na segmentu
avtomobilskih zavarovanj je visoka izpostavljenost zavarovalnice tveganju prehoda na tem
segmentu pri¢akovana.

Na sliki 20 je podrobnejsi prikaz segmenta Fosilna goriva. Segment Fosilna goriva
predstavlja 13 odstotkov izpostavljenosti premozenjskih zavarovanj tveganju prehoda, od
tega najve¢ na podsegmentu Nafta (65 odstotkov). V tem segmentu so zajete dejavnosti
izkopavanja premoga ter pridobivanja plina in nafte ter proizvodnje naftnih derivatov,
vkljuéno s transportom, prodajo teh.

Slika 20: Izpostavljenost segmenta Fosilna goriva glede na obracunano kosmato
zavarovalno premijo
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Vir: lastno delo.
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Na podsegmentu Nafta je najve¢ izpostavljenosti na zavarovalnem segmentu PoZarno in
drugo Skodno zavarovanje, saj se sem kvalificirajo zavarovani objekti iz dejavnosti
pridobivanja, transporta in prodaje fosilnih goriv. Vse zavarovalnice, ki bodo imele v
portfelju izpostavljenosti do fosilnih goriv, bodo morale od leta 2024 naprej, skladno z
Delegirano uredbo (Evropska komisija, 2022), to javno razkrivati.

Na sliki 21 je podrobnejsi prikaz segmenta Energetsko intenzivno. Segment Energetsko
intenzivno predstavlja 10 odstotkov izpostavljenosti premozenjskih zavarovanj tveganju
prehoda, od tega najve¢ na podsegmentu Energetsko intenzivno (ostalo) (66 odstotkov). V
tem segmentu so zajete dejavnosti izkopavanja rude (ne premoga) ter proizvodnje tekstila in
oblek, obutve, pijace in hrane, farmacevtskih izdelkov, cementa, elektrike — proizvodnja
gospodinjskih aparatov, plastike in gume ter zeleza in jekla.

Slika 21: Izpostavijenost segmenta Energetsko intenzivno glede na obracunano kosmato
zavarovalno premijo
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Vir: lastno delo.

Na podsegmentu Energetsko intenzivno je najve¢ izpostavljenosti na zavarovalnih
segmentih Pozarno in drugo §kodno zavarovanje ter Splo$no zavarovanje odgovornosti. Na
podsegmentu Energetsko intenzivno (ostalo) so tako zajete vse izpostavljenosti iz industrij
z visoko porabo energije, ki niso proizvajalci cementa, elektrike in/ali zeleza/jekla, tj.
proizvodnja nekovinskih mineralov, proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja.

Industrija v Sloveniji porabi 45 odstotkov elektri¢ne energije oziroma 27 odstotkov energije
iz vseh virov (Zwitter, 2020). Poleg elektrike je v skupni sestevek porabe vkljucena tudi
energija iz fosilnih goriv in obnovljivih virov, kot sta les in toplotna energija. Skoraj
polovico energije v industriji porabijo zgolj trije sektorji: Proizvodnja kovin, Proizvodnja
nekovinskih mineralov ter Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja. Ce zavarovalnica
prevzema izpostavljenosti iz teh sektorjev, omogoca njihovo nadaljnje delovanje.
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Na sliki 22 je podrobnejsi prikaz segmenta Infrastruktura. Segment Infrastruktura
(proizvodnja, prenos, distribucija in prodaja elektrike, vklju¢no s smetmi in z vodo ter s
klimatskimi napravami) predstavlja 9 odstotkov izpostavljenosti premozenjskih zavarovanj
tveganju prehoda, od tega najve¢ na podsegmentu Elektrika (distribucija) (38 odstotkov).

Slika 22: Izpostavljenost segmenta Infrastruktura zavarovalnice glede na obracunano
kosmato zavarovalno premijo
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Na podsegmentu Elektrika (distribucija) je najve¢ izpostavljenosti na zavarovalnem
segmentu Pozarno in drugo Skodno zavarovanje. Kot se nacrtuje v Resoluciji o dolgoro¢ni
podnebni strategiji do leta 2050 (Sluzba Vlade Republike Slovenije za zakonodajo, 2021),
se bo dejavnost distribucije elektri¢ne energije pomembno razvijala. Slovenija si bo dejavno
prizadevala za izboljSanje energetske ucinkovitosti ter zmanjSevanje rabe primarne in
konéne energije s Sirokim naborom ukrepov. Sisteme za prenos in distribucijo elektricne
energije bo Slovenija razvijala tako, da bo prenosno in distribucijsko omrezje omogocalo
dobavo vecjih moci v ¢asu konic povpraSevanja, zlasti lokalno. Zaradi optimizacije stroskov
bo potrebno tudi dobro usklajevanje med razvojem samooskrbe, sistemom za shranjevanje
energije in polnilne infrastrukture ter razvojem omrezij oziroma energetskih sistemov.

Segment Zgradbe predstavlja 5 odstotkov izpostavljenosti premozenjskih zavarovanj
tveganju prehoda. V tem segmentu so zajete dejavnosti izgradnje stavb, izdelava pohiStva in
vse dejavnosti, povezane z izgradnjo in urejanjem bivalis¢ ter dodatno tudi z najemom in
prodajo. Na tem segmentu je najvec¢ izpostavljenosti na zavarovalnem segmentu PoZarno in
drugo Skodno zavarovanje.

Dodatno se je zavarovalni portfelj zavarovalnice za tveganje prehoda analiziralo tudi s
pomocjo EBRD-metode. Kot je predstavljeno na sliki 23, ima zavarovalnica z okoljskega
vidika najve¢ izpostavljenosti na sektorjih z nizkim tveganjem. S socialnega vidika ima
najveC izpostavljenosti v sektorjih s srednjim tveganjem. Skladno s tem je tudi v skupni
oceni najvec izpostavljenosti na sektorjih s srednjim tveganjem.
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Slika 23: Razdelitev obveznosti po EBRD-metodi glede na obracunano kosmato
zavarovalno premijo premozenjskih zavarovanj, v milijonih evrov
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Zavarovalni portfelj zavarovalnice ima po EBRD-metodi prakti¢no ni¢ izpostavljenosti do
sektorjev, Ki jih je treba izkljuevati iz portfelja. Z okoljskega vidika je delez 0,1 odstotka,
podobno tudi s socialnega, cemur sledi tudi delez v skupni oceni.

Delez izpostavljenosti do sektorjev z visokim tveganjem je tako z okoljskega kot socialnega
vidika 29 odstotkov, kar je precej visok delez. Delez izpostavljenosti do sektorjev z visokim
tveganjem v skupni oceni (31 odstotkov) je visji kot pri okoljskem in socialnem vidiku, saj
so z visokim tveganjem v obeh vidikih oznaceni razli¢ni sektorji.

Delez izpostavljenosti do sektorjev s srednjim tveganjem je z okoljskega vidika 19
odstotkov. To je pomembno manj kot s socialnega vidika, kjer je ta delez 37 odstotkov in s

v

Delez izpostavljenosti do sektorjev z nizkim tveganjem je z okoljskega vidika 52 odstotkov,
kar pomeni, da ima zavarovalnica ve¢ kot polovico izpostavljenosti do sektorjev, Ki z
okoljskega vidika niso problemati¢ni. S socialnega vidika je za nizka tveganja ta delez

ev e

Analiza tveganja prehoda na zavarovalnem portfelju zavarovalnice je bila opravljena po
dveh metodah. V sest sektorjev, ki so po CPRS-metodi opredeljeni kot podnebno pomembni,
se v zavarovalnici razvrsca 61 odstotkov izpostavljenosti (obracunane zavarovalne premije).

Najvecja izpostavljenost zavarovalnice je na sektorju Transport, kar pomeni povecana
dolgoro¢na tehnoloska tveganja za zavarovalnico. V portfelju je 13 odstotkov
izpostavljenosti na segmentu Fosilna goriva, kar je lahko problemati¢no, saj trenutna
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regulativa ze opredeljuje ta segment kot okoljsko nesprejemljiv. Sklepanje taks$nih
zavarovanj za zavarovalnico pomeni tveganje ugleda, saj bi vsakrsno odstopanje od dobrih
praks in priporo¢il regulatorja pomenilo slabitev njenega ugleda.

Analiza z metodo EBRD pokaze, da ima zavarovalnica zelo malo izpostavljenosti do
sektorjev, za katere metodologija predvideva izkljucitev (0,1 odstotka). Z okoljskega vidika
ima najve¢ izpostavljenosti do sektorjev z nizkim tveganjem (52 odstotkov), sledijo sektorji
z visokim tveganjem (29 odstotkov). S socialnega vidika ima zavarovalnica najveé
izpostavljenosti do sektorjev s srednjim tveganjem (37 odstotkov), sledijo sektorji z nizkim
tveganjem (37 odstotkov).

Tveganje prehoda kratkoro¢no in srednjero¢no za zavarovalnico na zavarovalnem portfelju
ne predstavlja materialnega tveganja. Tveganje prehoda je za zavarovalnico lahko
materialno kve¢jemu dolgorocno.

3.2.3 Kuvalitativna analiza

Z upostevanjem poslovnega konteksta tveganja prehoda in njegovim vplivom na poslovanje
zavarovalnice so v nadaljevanju podane ocene tega tveganja po posameznih kategorijah,
lo¢eno za sredstva in obveznosti. Pri tem so ocene materialnosti prikazane za kratkoro¢no
(do tri leta), srednjero¢no (od tri do 10 let) in dolgoro¢no (nad 10 let) obdobje.

3.2.3.1 Sredstva

Najvecji del naloZzbenega portfelja zavarovalnice ni neposredno povezan s podnebno
relevantnimi sektorji in s tem s tveganjem prehoda. Na to vpliva predvsem dejstvo, da
zavarovalnica v veliki meri vlaga v drzavne obveznice, za katere se predvideva, da niso
pomembneje povezane s tveganjem prehoda. Z vidika nalozb v podjetniski sektor je bilo
ugotovljeno, da obstaja pomembnejSa izpostavljenost podnebno relevantnim sektorjem, ki
so neposredno povezani s tveganji prehoda. Zavarovalnica v preteklosti namre¢ pri izboru
nalozb v podjetja ni namenjala pozornosti trajnostnim vidikom, skrbela je predvsem za
razprSenost nalozb z namenom zmanjSevanja sektorske in geografske koncentracije.
Zavarovalnica bo tako morala preuciti trenutno nalozbeno politiko, saj bo sicer lahko v
prihodnje izpostavljena pomembnejsim izgubam v zvezi z negativnim vrednotenjem nalozb
zaradi realizacije tveganja prehoda. V tabeli 4 je prikaz ugotovitev kvalitativne ocene
tveganja prehoda na strani sredstev oziroma z vidika nalozbenega portfelja.
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Tabela 4: Pregled materialnosti tveganja prehoda na nalozbenem portfelju

Vrsta finan¢nih nalozb

Casovno obdobje

Materialnost

Kratkoro¢no Ni materialno
Podjetniske obveznice Srednjero¢no Materialno
Dolgoro¢no Materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Drzavne obveznice Srednjero¢no Ni materialno
Dolgoro¢no Ni materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Lastnitke nalosbe Srednjero¢no Mater?alno
Dolgoroéno Materialno

Vir: lastno delo.

Na podlagi kvalitativne analize tveganja prehoda je za sredstva tako ocena, da tveganje
kratkorotno ni materialno. Vendar bo lahko to tveganje za sredstva materialno v

srednjero¢nem in dolgoro¢nem obdobju.

3.2.3.2 Zavarovalne obveznosti

Podobno kot za sredstva je bilo tudi na strani obveznosti oziroma z vidika zavarovalnega
portfelja kvalitativno ocenjeno tveganje prehoda, in sicer ob upoStevanju ugotovitev, ki
izhajajo iz uporabe metod CPRS in EBRD. Kvalitativna ocena tveganja prehoda za

zavarovalni portfelj je razvidna iz tabele 5.

Tabela 5: Pregled materialnosti tveganja prehoda na zavarovalnem portfelju

. Casovno .
Zavarovalni segment . Materialnost
obdobje
Kratkoro¢no Ni materialno
Splosna odgovornost Srednjero¢no Ni materialno
Dolgoro¢no Materialno
. . . . Kratkoro¢no Ni materialno
Zavarovanje avtomobilske odgovornosti in Druga zavarovanja — - -
. . Srednjeroc¢no Ni materialno
motornih vozil - -
Dolgoroc¢no Materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Pozarno zavarovanje in zavarovanje druge Skode na premoZenju Srednjerocno Ni materialno
Dolgoro¢no Materialno

Vir: lastno delo.
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Kratkoroc¢no, glede na trenutne izpostavljenosti zavarovalnice na zavarovalnem portfelju, se
ne bo realiziralo nobeno materialno tveganje prehoda. Podobna ocena velja srednjerocno. Po
trenutni oceni se bo tveganje prehoda materialno realiziralo samo v dolgoro¢nem obdobju.

3.3 Fizi¢na tveganja

Po drugi strani se bodo kljub izvajanju ukrepov za prehod na nizkooglji¢no gospodarstvo
povecevala fizi¢na tveganja, ki s seboj prinesejo tudi druga tveganja za zavarovalnice:

- Skoda na premoZenju in ljudeh predstavlja operativna tveganja za poslovanje.

- Cenovno tveganje, kot posledica nepredvidljivin sprememb v prihodnje (modelsko
tveganje) — pretekla statistika ne odraza prihodnjih $kod.

- Povecevanje povprasevanja po aktualnih kritjih katastrofalnih dogodkov, ki postanejo
predraga zaradi poveCanih Skodnih dogodkov, in hkrati zaradi pomanjkanja
pozavarovanja ali kapitala (koncentracija). Povecanje negotovosti povecuje tudi
kapitalske zahteve za katastrofalna tveganja, kar Se dodatno vpliva na cene zavarovan,.

- Padec gospodarske rasti zaradi vecje skode (zaradi ve¢jega Stevila ujm), ki se sekundarno
prelije na kréenje nenujno potrebnih zavarovalnih kritij.

- Ugled zavarovalniStva, ker ne izvaja svoje vloge varovanja.

- Spremembe zaradi prehoda lahko negativno vplivajo na poslovanje zavarovalnice, ce je
njihovo poslovanje usmerjeno v sektorje, ki se ne prilagajajo pravo¢asno na sprejete
ukrepe.

3.3.1 Poslovni kontekst
3.3.1.1 Sredstva

Z vidika portfelja finan¢nih nalozb se dojema, da je fizi¢no tveganje lahko pomembno za
podjetniske obveznice, lastniske nalozbe, nepremicnine in drZzavne obveznice. Podjetja so
lahko na primer izpostavljena fizi€nim tveganjem zaradi uniCenja fizi€nega premozenja, a
tudi zaradi motenj v proizvodnih in dobavnih verigah, zaradi stroskov prilagajanja ali
poslabsanja makroekonomskih pogojev. Izpostavljenost do nepremi¢nin ima lahko
neposredno povezavo s fizicnimi tveganji, saj je lahko tak$no premozenje ranljivo ob pojavu
naravnih nesrec, zlasti v primeru, ko je na bolj ogrozenih obmoc¢jih. Z vidika drzavnih
obveznic bi fizi¢na tveganja lahko povzrocila vecjo javno porabo (na primer zaradi odprave
posledic naravnih nesrec), kar bi lahko potencialno pomenilo tudi visje zahtevane donose na
drzavne obveznice.

3.3.1.2 Zavarovalne obveznosti

Podobno kot pri nalozbah predstavlja fizi¢no tveganje z vidika zavarovalnega portfelja
predvsem nevarnost izpada zavarovalnih priloznosti na lokacijah s pogostejSimi in
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intenzivnejSimi naravnimi nesreCami. To lahko vpliva na vse vrste premozenjskih
zavarovanj, ki zavarujejo nepremicnine (avtomobilska, premoZzenjska — 0zje, transportna in
kmetijska zavarovanja). Na lokacijah s poviSanim tveganjem vremenskih $kod se bo
povprasevanje dvigovalo, medtem ko bo vi§ja cena zavarovalnih kritij povpraSevanje
znizevala. Ob zelo visoki verjetnosti Skode zaradi vremenskih ujm se lahko zgodi, da
postanejo posamezni predeli nezavarovaljivi. Vlagati bo treba v ukrepe, ki preprecujejo
Skodo in za vecje dogodke preprecijo uni¢enje infrastrukture, na primer protipoplavne nasipe
itd. (druzbena odgovornost). Ob povecanem $kodnem dogajanju bo treba tudi zasledovati
ustrezno pozavarovalno za$¢ito za zmerno ceno (optimizacija pozavarovalnega kritja glede
na ceno in predana tveganja).

Fizi¢na tveganja lahko vplivajo tudi na zavarovalne obveznosti zivljenjskih (tudi nezgodnih)
in pokojninskih zavarovanj. Pri povecanem S$tevilu vremenskih ujm (poplava, vihar, toca,
vroc¢inski val) lahko pride do vecje umrljivosti ali obolevnosti. Glede na to, da je celoten
portfelj zivljenjskih zavarovanj sklenjen v Sloveniji, to tveganje za zavarovalnico ni
materialno.

Fizi¢na tveganja bodo ob realizaciji najbolj vplivala na vrednost zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij na zavarovalnih segmentih Pozarno zavarovanje in zavarovanje druge Skode na
premozenju, Druga zavarovanja motornih vozil, Pomorsko, letalsko in transportno
zavarovanje. Realizirane $kode bodo povecale tako Skodne rezervacije kot tudi premijske
rezervacije. Skladno s prepoznanimi nevarnostmi fizi¢nih tveganj bodo na zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije vplivala fizi¢na tveganja iz naslova poplave, viharja, toce, dviga morske
gladine, suse, gozdnega pozara (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
20223).

Ce zavarovalnica nima postavljenega lastnega modela vrednotenja tveganj, lahko oceno
tveganj po posamezni nevarnosti izracuna s standardno formulo, dolo¢eno v Delegirani
uredbi (Evropska komisija, 2015). Omejitev standardne formule je, da omogoca izracun za
samo tri nevarnosti, ki so lahko posledica podnebnih sprememb (poplava, toca, vihar). Ce v
posamezni drzavi katera od nevarnosti ni predvidena kot verjetna, standardna formula ne
predpisuje parametrov izracuna. Na sliki 24 je prikazana izpostavljenost zavarovalnice
naravnim katastrofam. Geografsko ima zavarovalnica za vse nevarnosti najveéjo
izpostavljenost v Sloveniji.
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Slika 24: 1zpostavljenosti zavarovalnice po nevarnostih, v evrih

lzpostavljenost zavarovalnice nevarnosti poplave, v evrih Izpostavljenost zavarovalnice nevarnosti toge, v evrih

Total Sum Insured Total Sum Insured

I 28.012.431.833 I 60.431.714.563

615.197.381 652.783.791

Uparablja tehnalagla Sing
GeaNamas, HERE, MSFT, Micraso, Wikipedia

. Izpostavljenost zavarovalnice nevarnosti viharja, v evrih

Total Sum Insured

I 50.858.465.225

652.789.291

Vir: lastno delo.

Zavarovalnica ima za nevarnost poplave, to¢e in viharja izpostavljenost (zavarovalne vsote)
v §tirih drzavah Evropske unije — Sloveniji, Avstriji, Belgiji in Italiji. Za vse nevarnosti je
1zpostavljenost najvecja v Sloveniji, pri ¢emer je po nevarnostih najve¢ izpostavljenosti za
dogodek toce, sledita vihar in poplava.

Na sliki 25 je prikazana bruto ocena tveganj po nevarnostih, vrednoteno s standardno
formulo. Zavarovalnica ima, glede na svoje izpostavljenosti, bruto oceno tveganj najvisjo v
Sloveniji. ViSina bruto ocene tveganj v navedenem primeru sledi viSini izpostavljenosti.
Izjema je samo nevarnost viharja. Ceprav ima zavarovalnica izpostavljenost tej nevarnosti v
Italiji, je ocena tveganj v tej drzavi za to nevarnost enaka 0. Ocena tveganj je ni¢, ker
standardna formula predvideva, da ta nevarnost v Italiji ni pomembna, in je zato ne vrednoti.
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Slika 25: Bruto ocena tveganj zavarovalnice po nevarnostih, v evrih

Bruto ocena tveganj za nevarnost poplave za zavarovalnico, v evrih Bruto ccena tveganj za nevarnost tode za zavarovalnice, v evrih

Gross CAT Risk Charge

I 55.926.285

1.106.958 144353

Bruto ocena tvegan]j za nevarnost viharja za zavarovalnico, v evrih

Gross CAT Risk Charge

I 20.107.662

Vir: lastno delo.

Za poslovanje zavarovalnice je ob naravnih katastrofah za zavarovalnico zelo pomembna
pozavarovalna zas¢ita. Na sliki 26 je tako prikazana neto ocena tveganj zavarovalnice po
nevarnostih. V Sloveniji se neto ocena tveganja pomembno zniza. V Avstriji in Belgiji je
neto ocena za vse tri nevarnosti enaka nic, saj pozavarovalna zas¢ita pokrije celotno Skodo.
V ltaliji je neto ocena tveganj enaka bruto oceni tveganj, saj posli v Italiji v zavarovalnici
niso zasciteni s pozavarovanjem.

Realizacija navedenih naravnih katastrof v Italiji bi za zavarovalnico lahko imela pomemben
vpliv na poslovanje. Zato je nujno, da zavarovalnice ob prevzemanju tveganj na razli¢nih
geografskih obmocjih opravijo tudi izracune neto Skod v primeru realizacije katastrofalnih
dogodkov.
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Slika 26: Neto ocena tveganj zavarovalnice po nevarnostih, v evrih

slika 3: Neto ocena tveganj za nevarnost poplave za zavarovalnico, v evrih Slika 6: Neto ocena tvegan] za nevarnost tote za zavarovalnico, v evrih

Net CAT Risk Charge Net CAT Risk Charge

' 8.059.688 I 7.969.045

Slika 9: Neto ocena tvegan] za nevarnost viharja za zavarovalnico, v evrih

Met CAT Risk Charge

I 6.035 476

Vir: lastno delo.
3.3.2 Vpliv na poslovanje

3.3.2.1 Sredstva

Na strani sredstev se je, z upoStevanjem njihove trzne vrednosti, izpostavljenost fizicnim
tveganjem podrobneje proucila z vidika naloZbenega portfelja. lzpostavljenosti so se
preucile z dvema metodama: z metodo ND GAIN in metodo ECB.

Fizi¢na tveganja, ki lahko izhajajo iz nalozbenega portfelja, se je najprej proucilo z uporabo
metode ND GAIN. Pri tem so se v prvem koraku vse finan¢ne nalozbe raz¢lenile glede na
lokacijo (drzavo) izdajatelja. V nadaljevanju so se drzave povezale z ND GAIN-indeksom z
namenom ugotovitve, kolikSen delez portfelja predstavljajo drzave, ki so z vidika ranljivosti
in pripravljenosti na podnebne spremembe bolj tvegane. Glede na izracunani ND GAIN-
indeks so se nato drzave razporedile v Stiri obmogja, kot jih opredeljuje ND GAIN-matrika.
V tabeli 6 je pregled izpostavljenosti nalozbenega portfelja zavarovalnice glede na obmogja
ND GAIN-matrike.
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Tabela 6: Razclenitev nalozbenega portfelja zavarovalnice po metodi ND GAIN po trznih
vrednostih, v milijonih evrov

ND GAIN-metoda Vrednost Delez
Nizka ranljivost/Visoka pripravljenost 651,4 91,8 %
Nizka ranljivost/Nizka pripravljenost 6,6 0,9 %
Visoka ranljivost/Visoka pripravljenost 0,0 0,0 %
Visoka ranljivost/Nizka pripravljenost 0,0 0,0 %
Nerazvrsceno 51,4 7,2 %

Vir: lastno delo.

Zavarovalnica ima vecji del svojega naloZbenega portfelja nalozen v izdajatelje, ki imajo
sedez v Evropski uniji. Te drzave se uvrs€ajo v skupino drzav z nizko ranljivostjo in visoko
pripravljenostjo. Posledi¢no ima zavarovalnica skoraj 92 odstotkov nalozb v drzavah z nizko
ranljivostjo in visoko pripravljenostjo, kar odraza nizka fizi¢na tveganja.

Zavarovalnica ima sicer 7 odstotkov nalozbenega portfelja nerazvri¢enega glede na ND
GAIN-indeks. NerazvrS¢ene nalozbe se v celoti nanaSajo na nalozbe, ki so jih izdale
mednarodne organizacije oziroma multilateralni izdajatelji. V nalozbenem portfelju
zavarovalnice se vecji del te izpostavljenosti nanaSa na izdajatelja Evropska unija in
Evropska investicijska banka. Drzave, ki so ustanoviteljice teh organizacij, se uvrs¢ajo v
podrocje z nizko ranljivostjo in visoko pripravljenostjo.

Izpostavljenost nalozbenega portfelja fizicnemu tveganju, ob upoStevanja ND GAIN-
metode, je mogoce prikazati tudi grafi¢no, pri ¢emer Se visina izpostavljenosti po drzavah
razporedi na S§tiri obmocja. Na sliki 27 so zaradi boljse preglednosti zajete zgolj
pomembnejse izpostavljenosti (drzave, kjer izpostavljenost presega 5 milijonov evrov).

Slika 27: Prikaz izpostavijenosti nalozbenega portfelja zavarovalnice (¢rZna vrednost)
glede na ND GAIN-metodo, v milijonih evrov

0.5

045

Vir: lastno delo.
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Iz graficnega prikaza je razvidno, da se skoraj vse izpostavljenosti nalozbenega portfelja
zavarovalnice uvrsc¢ajo v obmocje z nizkim fizi¢nim tveganjem, ki je na sliki 28 ponazorjeno
z zelenim obmocjem ter zajema drzave z nizko ranljivostjo in visoko pripravljenostjo.
Zavarovalnica ima tudi izpostavljenost do izdajateljev iz Mehike, ki se uvr§¢a med drzave z
nizko ranljivostjo in nizko pripravljenostjo (na sliki 28 je obmocje ponazorjeno z rumeno
barvo). Zavarovalnica nima izpostavljenosti do drzav z visoko ranljivostjo in nizko
pripravljenostjo (na sliki 28 ponazorjeno z rde¢im obmocjem) ter do drzav z visoko
ranljivostjo in visoko pripravljenostjo (na sliki 28 ponazorjeno z modrim obmocjem).

Ocena fizi¢nih tveganj nalozbenega portfelja zavarovalnice se je opravila tudi z uporabo
ECB-metode, ki je bila prilagojena za potrebe te naloge (ve¢ o tem v podpoglavju 2.2.2.2).
Zavarovalnica ima ve¢ji del naloZzbenega portfelja v drzavah, ki so opredeljene kot drzave z
zelo nizkim tveganjem, sledijo drzave z nizkim in s srednjim tveganjem. Drzav z visokim
tveganjem je malo, delez znasa manj kot 1 odstotek in se nanasa na izdajatelje v Gréiji. Za
pomemben del nalozbenega portfelja ni na voljo podatka o oceni tveganja, pri ¢emer gre
predvsem za multilateralne izdajatelje, kot sta Evropska unija in Evropska investicijska
banka, pri ¢emer se uposteva, da je fizicno tveganje v pomembni meri razprSeno, in za
izdajatelje iz drzav izven Evropske monetarne unije, ki v Studiji niso bile ocenjene. V tabeli
7 je predstavljen nalozben portfelj zavarovalnice, glede na oceno drzave izdajatelja.

Tabela 7: Razclenitev nalozbenega portfelja zavarovalnice glede na drzave po ECB-metodi
po trznih vrednostih, v milijonih evrov

Ocena drZave Vrednost Delez
Zelo nizko 328,9 46,36 %
Nizko 111,3 15,69 %
Srednje 55,8 7,87 %
Visoko 4,6 0,65 %
Ni podatka 208,8 29,43 %

Vir: lastno delo.

V pregledu nalozbenega portfelja po lokaciji (drzavi) izpostavljenosti, ki izhaja iz
nalozbenega portfelja, se je ocenilo materialnost fizi¢nih tveganj nalozbenega portfelja. Kot
sta pokazali tako ND GAIN-metoda kot tudi (prilagojena) ECB-metoda, je najvecji del
izpostavljenosti naloZbenega portfelja zavarovalnice v drzavah, kjer ne bo pomembnega
vpliva fizi¢nega tveganja na nalozbeni portfelj. Na podlagi opravljenih analiz je zakljucek,
da ima zavarovalnica nizko izpostavljenost fizi¢nim tveganjem iz naslova nalozb.
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3.3.2.2 Zavarovalne obveznosti

Vpliv fizi¢nih tveganj na zavarovalne obveznosti se najbolje meri z obra¢unano kosmato
premijo, ki predstavlja izpostavljenost zavarovalnice fiziénim tveganjem. Zavarovalnica ima
ve¢ kot 85 odstotkov izpostavljenosti (obra¢unane kosmate zavarovalne premije) V
Sloveniji, sledijo izpostavljenosti v Avstriji (7 odstotkov) in izpostavljenosti v Belgiji (4
odstotki) ter Italiji (3 odstotki). Na sliki 28 je prikaz izpostavljenosti zavarovalnega portfelja
zavarovalnice po drzavah.

Slika 28: Prikaz izpostavljenosti zavarovalnice glede na drzavo obracunane kosmate
zavarovalne premije premozenjskih zavarovanj

a% 3%

o

= Slovenija
Avstrija
Belgija

W ltalija

Vir: lastno delo.

Kot kaze analiza EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2021),
bodo za obmocje Slovenije (osrednja Evropa) trenutno aktualne $kode iz gozdnega pozara,
poplave in toce, na dolgi rok poleg Ze nastetih Se susa. Povecane Skode iz gozdnega pozara,
poplave in toce bodo pretezno vplivale na zavarovalni segment Pozarno zavarovanje in
zavarovanje druge Skode na premozZenju; ter Skode iz to€e Se na zavarovalni segment Druga
zavarovanja motornih vozil in segment Pomorsko, letalsko in transportno zavarovanje. Na
ostale zavarovalne segmente povecane Skode ne bodo materialno vplivale. Podobno kot za
Slovenijo so tudi za Avstrijo in Italijo trenutno aktualne Skode iz gozdnega pozara, poplave
in toce (dolgoro¢no Se susa). Za Belgijo so aktualne Skode iz gozdnega pozara in poplave
(dolgorocno Se susa).

Izpostavljenost iz zavarovalnih obveznosti lahko izhaja iz zavarovalno-tehni¢nih rezervacij
ter iz dogodkov naravnih nesre¢. V nadaljevanju so izpostavljenosti iz naslova zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij proucene z ND GAIN-metodo, medtem ko so izpostavljenosti iz naslova
dogodkov naravnih katastrof preuc¢evane z (prilagojeno) ECB-metodo.

Pri oceni vpliva povecanja izpostavljenosti zaradi povecanja skod se uposteva ND GAIN-
metoda. Pri oceni vpliva fizi¢nih tveganj na zavarovalno-tehnic¢ne rezervacije se uporabi ND
GAIN-metoda, ki uposteva tudi pripravljenost drzav na podnebne spremembe. To pomeni,
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da bodo drzave, ki so bolje pripravljene na podnebne spremembe, imele manjSe povisanje
obstojecega Skodnega koli¢nika zaradi novih skod ob naravnih katastrofah.

Na sliki 29 so prikazane izpostavljenosti zavarovalnih obveznosti zavarovalnice glede na
metodo ND GAIN. Vse §tiri drzave, kjer ima zavarovalnica izpostavljenost, SO v spodnjem
desnem kvadrantu, kar pomeni, da imajo nizko ranljivost in relativno dobro pripravljenost
na podnebne spremembe. Skladno s tem ni mogoce pri¢akovati, da bi se zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije pomembno povisevale.

Slika 29: Prikaz izpostavljenosti zavarovalnih obveznosti zavarovalnice glede na metodo
ND GAIN

04 ° BELCUA

SLOVEMUA
)

ITALIA

ANSTRUA

E 04 05 06 07 0,2 09

Pripla".‘l_'en:vst
Vir: lastno delo.

Tako bo trenutno na poslovanje in dobickonosnost zavarovalnice najbolj vplivala
pozavarovalna zaS€ita za te nevarnosti. V vefini evropskih zavarovalnic trenutna
pozavarovalna zasCita Se omogocCa ohranjanje ugodnega Skodnega (in kombiniranega)
koli¢nika. A ker je vedno tezje dobiti enako ucinkovito pozavarovalno zasc€ito za primerljivo
ceno, kot pise Gallager Re (Gallin, 2023), bo pozavarovalna zas€ita Ze v srednjem obdobju
(od treh do 10 let) postala eden od pomembnejsih dejavnikov pri upravljanju fiziénih tveganj
za zavarovalno-tehnicne rezervacije.

Dodatno so bila fizi¢na tveganja na zavarovalnem portfelju preucena z (prilagojeno) ECB-
metodo. Zavarovalnica ima 97 odstotkov izpostavljenosti v drzavah, ki imajo zelo nizko
tveganje do predvidenih nevarnosti. V razredu srednjega tveganja so izpostavljenosti v
Italiji, izpostavljenosti do drzav z nizkim tveganjem zavarovalnica nima. Na sliki 30 so
prikazane izpostavljenosti zavarovalnega portfelja zavarovalnice po drzavah glede na ECB-
oceno.
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Slika 30: Izpostavljenosti zavarovalnice po drzavah glede na ECB-0ceno

3%

n Zelo nizko tveganje
Nizko tveganje

Srednje tveganje

Vir: lastno delo.

Analiza ECB za Slovenijo ocenjuje srednje visoko tveganje za nevarnost poplave in dviga
morske gladine. Podobno je jakost istih nevarnosti ocenjena tudi za Belgijo. Dodatno je v
Belgiji zelo nizko tveganje Se za nevarnost hudournikov. V Awvstriji je srednje visoko
tveganje za nevarnost poplave in vrocinskega udara. V Italiji je zelo visoko tveganje za
nevarnost hudournikov, srednje visoko tveganje za nevarnost vrocinskega udara in poplave
ter nizko tveganje za nevarnost gozdnega pozara in dviga morske gladine.

Izpostavljenosti zavarovalnice tem nevarnostim v Avstriji, Belgiji in Italiji so nematerialne
za njeno poslovanje. Podobno velja za njeno izpostavljenost nevarnosti dviga morske
gladine v Sloveniji. Vendar je v zavarovalnici precej$nja izpostavljenost nevarnosti poplave
v Sloveniji.

Skladno s temi ugotovitvami so se za nevarnost poplave v Sloveniji v zavarovalnem portfelju
zavarovalnice preverile morebitne koncentracije na obmo¢jih s povefanim tveganjem
poplav, tj. na 86 obmoc¢jih pomembnega vpliva poplav v Sloveniji, kot izhajajo iz studije
Predhodna ocena poplavne ogrozenosti Republike Slovenije (Ministrstvo za okolje in
prostor, 2019). Slednje je prikazano na sliki 31.

Slika 31: Posodobljeni nabor 86 obmocij pomembnega vpliva poplav

Obmotie pomembnega vpiiva poplav

Slika 57. Posodobljen nabor 86 obmocij pomembnega vpliva poplav

Vir: Ministrstvo za okolje in prostor (2019).
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Izpostavljenosti zavarovalnice so se glede na njihovo lokacijo (x-, y-koordinate) umestile po
drzavi in pogledal se je presek s 86 obmocji pomembnega vpliva poplav. Na obmocjih
pomembnega vpliva poplav je 21 odstotkov izpostavljenosti zavarovalnice za nevarnost
poplave glede na njeno celotno izpostavljenost na obmocju Slovenije. Ker je petina
izpostavljenosti nevarnosti poplave zavarovalnice na visoko tveganih obmocjih,
zavarovalnica prepoznava tveganje poplav na obmocju Slovenije kot materialno.

Fizi¢na tveganja bodo v zavarovalnem portfelju zavarovalnice vplivala tako na zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije kot tudi na katastrofalne skode. Vpliv fizi¢nih tveganj na zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije bo postopen, a se je Ze zacel. Vpliv fizicnih tveganj na trenutni
zavarovalni portfelj zavarovalnice se je preverilo z ND GAIN-metodo in ugotovilo, da so
vse §tiri drzave, kjer ima zavarovalnica izpostavljenosti, v obmocju z nizko ranljivostjo in
relativno dobro pripravljenostjo. To pomeni, da bo na poslovanje in dobi¢konosnost
zavarovalnice najbolj vplivala pozavarovalna zascita.

Vpliv fiziénih tveganj na katastrofalne Skode bo diskreten (tockast), pri ¢emer je zelo
verjetno, da bosta jakost in frekvenca teh dogodkov vecja kot doslej. Vpliv fizi¢nih tvegan;j
na trenutni zavarovalni portfelj zavarovalnice se je preverilo z ECB-analizo, pri ¢emer Se je
ugotovilo, da ima zavarovalnica za nevarnosti z identificiranim tveganjem v Avstriji, Belgiji
in Italiji nematerialne izpostavljenosti. Podobno velja za izpostavljenost nevarnosti dviga
morske gladine v Sloveniji. Vendar je v zavarovalnici precej$nja izpostavljenost nevarnosti
poplave v Sloveniji. Pregled izpostavljenosti po njihovi geografski lokaciji je pokazal, da je
petina izpostavljenosti zavarovalnice za nevarnost poplave na obmoc¢jih pomembnega vpliva
poplav, zato se ocenjuje, da je tveganje poplav na obmocju Slovenije v zavarovalnici
materialno.

3.3.3 Kuvalitativna analiza
3.3.3.1 Sredstva

Raz¢lenitev nalozbenega portfelja zavarovalnice na geografska obmocja, kjer so
izpostavljenosti tveganjem, ki izhajajo iz podnebnih sprememb, pokaze, da zavarovalnica ni
pomembno izpostavljena fizi¢nim tveganjem. V tabeli 8 je prikazana kvalitativna ocena
fizi¢nih tveganj za naloZzbeni portfelj, in sicer raz¢lenjeno glede na vrsto nalozbe.

Tabela 8: Pregled materialnosti fizicnega tveganja z vidika nalozbenega portfelja

Vrsta finan¢nih nalozb Casovni horizont Materialnost
Kratkoro¢no Ni materialno
Podjetniske obveznice Srednjeroc¢no Ni materialno
Dolgorocno Ni materialno

se nadaljuje

56



Tabela 8: Pregled materialnosti fizicnega tveganja z vidika nalozbenega portfelja (nad.)

Vrsta finan¢nih nalozb Casovni horizont Materialnost
Kratkoro¢no Ni materialno
Drzavne obveznice Srednjero¢no Ni materialno
Dolgoro¢no Ni materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Lastnitke nalosbe Srednjero¢no N? mater?alno
Dolgoro¢no Ni materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Nepremicnine Srednjero¢no Ni materialno
Dolgoro¢no Ni materialno

Vir: lastno delo.

Kot ugotavlja tudi EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
2022Db), je napoved fiziénih tveganj zaradi metodoloskih pomanjkljivosti na nalozbenem
delu za enkrat precej negotova. EIOPA bo zato nadaljevala svoje delo z nacionalnimi
pristojnimi organi in industrijo, da bi spodbujali agendo trajnostnega financiranja. Slednje
bo prineslo nove rezultate, analize in predloge politik, kar bo omogocalo zavarovalniskemu
sektorju, da se prilagodi na ucinke podnebnih sprememb, ki bodo s ¢asom postali nova
normalnost.

3.3.3.2 Zavarovalne obveznosti
Kvalitativna ocena fizi¢nih tveganj zavarovalnih obveznosti se je lo¢eno ocenila za
izpostavljenost iz zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in iz dogodkov naravnih nesre¢. V tabeli

9 je razvidna kvalitativna ocena fizi¢nih tveganj za zavarovalno-tehni¢ne rezervacije.

Tabela 9. Pregled materialnosti fizicnega tveganja zavarovalno-tehnicnih rezervacij

Zavarovalni segment Casovni horizont Materialnost

5 o . 5 .. Kratkoro¢no Ni materialno
Pozarno zavarovanje in zavarovanje druge Skode na premoZenju — .
. Srednjero¢no Materialno
(za obveznosti) - .
Dolgoro¢no Materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Druga zavarovanja motornih vozil (za obveznosti) Srednjero¢no Materialno
Dolgoro¢no Materialno
Kratkoro¢no Ni materialno
Pomorsko, letalsko in transportno zavarovanje (za obveznosti)  Srednjero¢no Materialno
Dolgorocno Materialno

Vir: lastno delo.
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Vse stiri drzave, kjer ima zavarovalnica izpostavljenosti, SO po metodi ND GAIN dobro
prilagojene na podnebne spremembe. Zato v kratkoro¢nem obdobju ni mogoce pric¢akovati
pomembnih vplivov fiziénih tveganj na viSino neto zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.
Trenutna pozavarovalna zas¢ita omogoca zavarovalnici, da ohranja trenuten cisti skodni
koli¢nik na enakih ravneh, ne glede na povecanje skodnih dogodkov iz naravnih katastrof.

Zasrednji in dolgi rok, e posebej ob spremembah na pozavarovalnem trgu, lahko ta tveganja
postanejo materialna tudi za zavarovalnico. Zato bo v prihodnjih letih klju¢no, da
zavarovalnica ohrani kakovostno pozavarovalno zaséito za naravne katastrofe, pri ¢emer bo
glavna cena na enoto Kkritja posamezne nevarnosti.

Kvalitativna ocena fizi¢nih tveganj za dogodke naravnih katastrof iz vremenskih ujm je
razvidna v tabeli 10. Zavarovalnica ima v Sloveniji materialno izpostavljenost nevarnosti
poplave, pri ¢emer je po analizi ECB-tveganje poplave v Sloveniji srednje, zato se ocenjuje
da je ta nevarnost za zavarovalnico v Sloveniji materialna. Za preostale nevarnosti v vseh
drzavah so izpostavljenosti tem nevarnostim nematerialne, zato Se ocenjuje, da niso
materialne za zavarovalnico.

Tabela 10: Pregled materialnosti fizicnega tveganja za dogodke naravnih katastrof iz
vremenskih ujm

Driava Nevarnost Izpostavljenost Vpliv podnebnih Materialnost
sprememb
Slovenija  Poplava Materialna Srednje Materialno
Slovenija Dwg morske Ni materialna Srednje Ni materialno
gladine
Avstrija Poplava Ni materialna Srednje Ni materialno
Avstrija Vrocinski udari ~ Ni materialna Srednje Ni materialno
Belgija Poplava Ni materialna Srednje Ni materialno
Belgija Dwg morske Ni materialna Nizko Ni materialno
gladine
Belgija Hudourniki Ni materialna Zelo nizko Ni materialno
Italija Hudourniki Ni materialna Visoko Ni materialno
Italija Vro¢inski udari  Ni materialna Srednje Ni materialno
Italija Poplava Ni materialna Srednje Ni materialno
Italija Gozdni pozari Ni materialna Srednje Ni materialno
Italija qu morske Ni materialna Nizko Ni materialno
gladine

Vir: lastno delo.
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3.4 Skupna ocena materialnosti podnebnih sprememb

V analizi primera zavarovalnice se je preverilo njene izpostavljenosti za nalozbeni in
zavarovalni portfelj tveganju prehoda in fizi¢nih tveganj glede na ¢asovni razpon. Na sliki
32 je prikaz ugotovitev te analize, kjer je jakost verjetnosti in materialnosti postavljena
izkustveno.

Slika 32: Casovni razponi tveganja podnebnih sprememb za zavarovalnico po rocnosti

Casovni razpon : Kratkoroéni Casovni razpon : Srednjeroéni Casovni razpon : Dolgoroéni

3
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Nizka srednja Visoka Nizka Srednja Visoka Srednja Visoka
Verjetnost Verjetnost Verjetnost

Vir: lastno delo.
SKLEP

Podnebne spremembe so v tem stoletju eden od najvecjih izzivov za ¢lovestvo, saj bodo
zahtevale usklajeno delovanje in prilagajanje vseh segmentov druzbe. To pomeni, da se bodo
morale prilagoditi tudi (po)zavarovalnice. Pri tem se je treba zavedati, da predstavljajo
podnebne spremembe za zavarovalniski sektor tudi priloznosti. Ta sektor ima klju¢no vlogo
pri upravljanju podnebnih tveganj kot ocenjevalec, upravljavec, nosilec tveganja in kot
vlagatelj, saj je edinstveno usposobljen za razumevanje teh tveganj.

V magistrskem delu so opisana tveganja, ki jih povzro¢ajo podnebne spremembe, in njihov
vpliv na poslovanje (po)zavarovalnega sektorja. Za zavarovalnice bodo aktualna tako
tveganja prehoda kot fizi¢na tveganja.

Tveganje prehoda za zavarovalnice poganjajo manj predvidljivi zunanji delezniki: javne
politike (tveganja politik), sodne odlocbe (pravno tveganje), pritiski potrosnikov/druzbe
(tveganje trznega razpolozenja) in tehnoloski napredek (tehnoloSko tveganje). Zato se je
treba zavedati, da je za uspesnost prehoda klju¢na ublazitev podnebnih sprememb. Slednje
bodo v primeru nezadostnih ukrepov povzro€ile dolgorocnejSe spremembe podnebnih
vzorcev, kar bo na posameznih geografskih lokacijah povzro€ilo kroni¢na tveganja in s tem
vpliv na vi$ino premije za posamezno zavarovano nevarnost. Tako bo na primer na obalnih
obmocjih vse pogosteje poplavljalo (dvig morske gladine), medtem ko se bodo kmetijska
obmocja v notranjosti zaradi dolgotrajnih in hudih su§ postopoma spreminjala, kar bo
vplivalo na rodovitnost tal. V' primeru neukrepanja vlad, podjetij in ljudi za zmanj$anje in/ali
prepreCevanje tveganj bodo zavarovalna kritja lahko postala zelo draga, kar lahko negativno
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vpliva na potrosnike. Vpliv tveganja prehoda na naloZbene portfelje zavarovalnic bo odvisen
predvsem od hitrosti in obsega razvoja na posameznih segmentih prehoda na oglji¢no
nevtralno gospodarstvo. Zakonodajno tveganje se lahko na nalozbenem portfelju realizira
predvsem s hitrimi omejevalnimi regulativami in z zakoni za visoko oglji¢ne sektorje.
Dodatno lahko na nalozbeni portfelj pomembno vpliva vzpostavitev sodne prakse proti
oglji¢no intenzivnim sektorjem (sodno tveganje) ali vecji tehnoloski preboj na podrocju
obnovljivih goriv (tehnolosko tveganje). PriCakuje se tudi povecevanje pritiska trga
(tveganje trznega razpolozenja) za zmanjSanje podpore zavarovalnic oglji¢no intenzivnim
sektorjem, kar bo za zavarovalnice predstavljalo tudi tveganje ugleda. Tako bosta vedno
pomembnejsi rocnost in kategorija nalozbe. V Iuci teh tveganj bodo morale zavarovalnice
bolj premisljeno ukrepati, da bodo povecale odpornost njihovega nalozbenega portfelja proti
tem tveganjem.

Zavarovalnice Ze desetletja uspeSno upravljajo fizi¢na tveganja z uporabo dobro
uveljavljenih ter preizkuSenih metod obvladovanja in upravljanje tveganja. Medtem ko je
povezava med antropogenimi podnebnimi spremembami in njihovimi u¢inki na pogostost
in jakost vremenskih naravnih katastrof (npr. tropski cikloni, poplave in gozdni pozari) ze
potrjena, ostaja stopnja zaupanja v znanstvene rezultate, kljub stalnemu napredku znanosti
na tem podrocju, nizka. V prihodnje bo zato zelo pomembno boljse razlikovanje posameznih
vplivov antropogenih sprememb podnebja od naravnih spremenljivosti podnebja.
Posamezne spremembe v druzbi (nepovezane s podnebnimi spremembami) bi namre¢ lahko
zakrile realizacijo podnebnih sprememb na posameznem obmocju. V tak§nem dinami¢nem
okolju tveganj se pomembno spreminja tudi aktuarska praksa, saj povprecenje preteklosti za
predvidevanje prihodnosti ni ve¢ primerna metoda. Ker je veCina premozenjskih
zavarovalnih polic letnih, to omogoca prilagajanje cen, pogojev in ponudbe izdelkov, ki
vkljucujejo progresivne podnebne spremembe. Zavarovalnice so fizicnim tveganjem na
nalozbenem portfelju izpostavljene neposredno z nepremi¢ninami (Stavbe, infrastruktura) in
posredno z nalozbami v podjetja (lastniski kapital).

Za merjenje tveganja podnebnih sprememb obstaja ve¢ mednarodno priznanih metod, ki
omogocajo (tudi) zavarovalnicam, da svoja tveganja iz tega naslova ovrednotijo in jih nato
uspesno upravljajo. Tako so v delu predstavljene metode za merjenje tveganj prehoda:
metoda CPRS, metoda PACTA in metoda CDP. Za fizi¢na tveganja sta predstavljeni metoda
ND GAIN in metoda ECB.

Na primeru zavarovalnice v Sloveniji se je v tem magistrskem delu pokazalo, da bodo
podnebna tveganja imela pomemben vpliv na delovanje in uspeSnost zavarovalnic v
Sloveniji. Slednje bo zaradi podobnih regulatornih zahtev veljalo tudi za zavarovalnice v
Evropi. Kot je pokazano na primeru, bodo tveganja podnebnih sprememb razli¢no vplivala
na naloZbeni in zavarovalni portfelj zavarovalnice.
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Za izmisljeno kompozitno zavarovalnico v Sloveniji bodo tako v kratkoronem ¢asovnem
obdobju podnebne spremembe materialno vplivale samo na zavarovalni portfelj zaradi
realizacije fizi¢nih tveganj. Ta tveganja bodo za izbrano zavarovalnico na zavarovalnem
portfelju materialna v vseh ¢asovnih obdobjih. Tveganje prehoda v kratkorocnem ¢asovnem
obdobju zelo verjetno Se ne bo imelo materialnega vpliva na poslovanje zavarovalnice. V
srednjero¢nem ¢asovnem obdobju bo na poslovanje zavarovalnice imelo materialen vpliv
tudi tveganje prehoda na nalozbenem portfelju, katerega verjetnost realizacije se bo v
dolgoro¢nem obdobju povecala. Dodatno bo v dolgoro¢nem ¢asovnem obdobju verjetno, da
bo postalo materialno tudi tveganje prehoda na zavarovalnem portfelju.

Zavarovalnice, ki bodo poznale svoje izpostavljenosti iz nalozbenega in zavarovalnega
portfelja tveganjem podnebnih sprememb, bodo lahko prilagodile te svoje izpostavljenosti
in tako zacele upravljanje teh tveganj. Preucitev realizacije teh tveganj po ¢asovnih obdobjih
pa omogoca zavarovalnicam, da vedo, katerim izpostavljenostim se morajo najprej posvetiti.
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