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1. UVOD

1.1. OPREDELITEV PROBLEMA

Slovenija je 1. maja 2004 postala ¢lanica Evropske unije (EU) in tako del velike
skupine drzav, ki so ekonomsko in politicno povezane. Kot &lanica EU aktivho
sooblikuje skupne razvojne smernice EU, sodeluje v procesu odlo¢anja ter uziva vse
pravice in prednosti, ki izhajajo iz lanstva.

Evropska zakonodaja oziroma pravni red EU je postal del slovenske zakonodaje.
Enoten okvir raCunovodskega poroCanja predstavlja pomemben prispevek k
uCinkovitejSemu delovanju kapitalskega trga. Zbirka mednarodnih standardov
racunovodskega poroCanja MSRP (International Financial Reporting Standards,
IFRS) omogoca primerjavo poslovanja podjetij na globalnem poslovnem trgu. MSRP,
ki jih uveljavlja EU, izhajajo iz Ze prej obstojeCih Mednarodnih Racunovodskih
Standardov (MRS), katerih zacCrtan razvoj nakazuje, da postajajo oblika svetovnih
standardov raCunovodskega poroCanja (Standardi mednarodnega raCunovodskega
porocanja, 2006).

V Sloveniji je zaCela veljati Uredba (ES) st. 1606/2002 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 19. julija 2002, ki dolo€a obvezno poroCanje po mednarodnih
raCunovodskih standardih za vsako poslovno leto, ki se za¢ne 1. januarja 2005 ali po
tem datumu za konsolidirane racunovodske izkaze druzb, Ce so njihovi vrednostni
papirji na datum zakljuCka bilance sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu katerekoli
drzave Clanice v smislu €lena 1 (13) Direktive Sveta 93/22/EGS z dne 10. maja 1993
o investicijskih storitvah na podroCju vrednostnih papirjev (Uredba (ES) St.
1606/2002).

Uredba (ES) st. 1606/2002 pomembno spreminja stare zakoreninjene nacine
radunovodstva. Stevilo druzb, ki so dolzne porogati po MSRP, se bo pove&alo, saj
morajo tudi odvisne druzbe zaradi konsolidacije sestaviti raCunovodske izkaze po
MSRP.

Analize v tujini so pokazale, da prihajajoCe novosti pomenijo tudi velik pritisk na
vodstvo Zivljenjskih zavarovalnic. Nov nacin izraCunavanja in poroCanja po trzni
vrednosti naj bi pomembno spremenil tudi politiko zivljenjske zavarovalnice in ze
vpeljane sisteme, zaradi Cesar naj bi Zzivljenjske zavarovalnice izgubile nekatere
konkurencne prednosti (Dickinson, Liedtke, 2004, str. 5).

Ena glavnih skrb vzbujajoCih stvari v zavarovalniStvu je razhajanje med sredstvi in
obveznostmi, tako imenovani »asset — liability mismatch«. V skladu z mednarodnim


http://evropa.gov.si/predstavitev/
http://evropa.gov.si/dokumenti/

raCunovodskim standardom MRS 39 naj bi bila sredstva v glavhem obravnavana po
posteni vrednosti, medtem ko naj bi bile obveznosti do zavarovancev prikazane po
odplacni vrednosti. ZavarovalniSke organizacije v tujini so predlagale veC reSitev
(Accounting developments, 2003, str. 5). Evropska svetovalna skupina za
racunovodsko poroCanje (European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG), ki
skrbi predvsem za strokovnost pri uvedbi standardov, se je precej zavzela za
razporeditev dela portfelja vrednostnih papirjev v kategorijo finan¢nih nalozb v
posesti do zapadlosti v plaCilo (Note to the Members of the IC Accounting
Subcommittee, 2003, str. 10).

Prava investicijska politika je, poleg politike cene in produktov, ena glavnih finan¢nih
poslovnih procesov v Zivljenjski zavarovalnici in ima vpliv na kratkoro¢ni in dolgorocCni
poslovni rezultat. Zato predstavljajo odlo€itve in oblikovanje politike pri prehodu na
nove mednarodne raCunovodske standarde zelo pomemben vidik za nadaljnje
poslovanje in obstoj zavarovalnice.

Pri razvrstitvi nalozb se pojavlja vprasanje, kaks$na je najbolj optimalna reSitev glede
na ro¢nost zavarovalnih pogodb na pasivni strani bilance in kakSna je najbolj
optimalna usklajenost aktive in pasive. Jedro raziskave je ostalo pri finan¢nih
inStrumentih in mednarodnem racunovodskem standardu MRS39, posteno vrednost
zavarovalnih pogodb pa ureja mednarodni raCunovodskih standard MSRP4.

Z uvedbo mednarodne raCunovodske zakonodaje je tesno povezan projekt
Solventnost II' (Solvency Il). Namen projekta je prenova pravne ureditve Evropske
skupnosti na podroCju zavarovalnidtva. Za zavarovalnice se bodo uvedli izraCuni
zahtev glede solventnosti, v katerih bodo upoStevana tveganja. IzraCun zavarovalnih
obveznosti (tehni€¢ne rezervacije) bo bolj usklajen, hkrati pa bo pospesil zblizevanje
nadzornih praks. Ta projekt ima Siroko podporo in je poleg ratunovodske zakonodaje
povezan tudi z nadzornimi organi in aktuarskimi vedami. Uposteval bo znaten razvoj
na bannem podroc¢ju v okviru Basla Il (Bela knjiga o politiki finan¢nih storitev za
obdobje 2005-2010, 2007).

1.2. CILJI IN NAMEN DELA

Glavni cilj magistrske naloge je ugotoviti pomembnost prihajajoCega enotnega okvira
racunovodskega poro€anja na strani financnih instrumentov oziroma aktivne strani
bilance stanja Zivljenjske zavarovalnice ter posledi¢no tudi vpliv na pasivno stran
bilance stanja. Cilj je prikazati nov nacin izraCunavanja, prikazovanja, merjenja in
sploh vodenja financnih inStrumentov v knjigah zivljenjskih zavarovalnic ter se soociti

! Projekt za poenotenje zavarovalniSskega trga na obmocju EU. Bolj podrobna razlaga sledi v tretjiem
poglavju.



s konkretnimi vplivi pri prehodu Zivljenjske zavarovalnice na poslovanje v skladu z
novimi mednarodnimi raCunovodskimi standardi.

V magistrski nalogi so predstavljene novosti, ki jih prinaSajo novi standardi
mednarodnega racunovodskega poroCanja, velikost in vrsta njihovega vpliva na
posamezne segmente poslovanja Zivljenjske zavarovalnice. Pri uvedbi nove
racunovodske politike bodo morale Zivljenjske zavarovalnice poiskati in sprejeti
pomembne ukrepe in odloCitve. Namen je poudariti pomembnost prehoda k novi
politiki in prikazati vpliv vseh novosti in sprememb, ki pretijo Zivljenjski zavarovalnici
in pri katerih bo morala biti zavarovalnica pri novem nacinu poslovanja zelo previdna.

Novi standardi mednarodnega racunovodskega poroCanja prinasajo tudi vecjo
primerljivost zavarovalnic na celotnem podrocju Evropske unije. Razkriti podatki
finan¢nih inStrumentov predstavljajo zavarovancu boljSo informacijo in so osnova za
laZjo odlocitev pri sklenitvi Zivljenjskega zavarovanja.

Na realnem portfelju je ugotovljen dejanski rezultat razlinih skupin nalozb in razli¢nih
razvrstitev finan¢nih nalozb ter vpliv na finan¢ni izid in bilanco stanja Zivljenjske
zavarovalnice. Poudarjeni so problemi in vprasanja, s katerimi se lahko sooca
Zivljenjska zavarovalnica pri prehodu na nove standarde in pri nadaljnjem poslovanju.
Razkrita so tudi tveganja, ki izhajajo iz poslovnih odloCitev in razvr§€anja financnih
inStrumentov v posamezne skupine.

Predstavljena so pomembnejsSa razkritja finan€nih inStrumentov, ki jih zahtevajo novi
standardi in pomembnost razkritih informacij za javnost ter za samo Zivljenjsko
zavarovalnico. Analizirani sta tudi vprasanji ali so razkritja res potrebna v tolikSni meri
in ali morebiti ne odkrivajo preve¢ podatkov, ki bi lahko predstavljali potencialno
nevarnost za podjetje, njegovo konkurenénost in poslovanje.

Magistrska naloga je zaklju¢ena s sklepnimi ugotovitvami, ki so podprta s prakti¢nimi
primeri.

1.3. METODE DELA
Magistrska naloga je prikaz realne slike prehoda Zivljenjske zavarovalnice na novo
raCunovodsko politiko. Temelji predvsem na pogloblienem strokovnem, analiticnem

in primerjalnem pristopu, kot osnova pa so uporabljene Studije primerov iz tujine.

V teoreticnem delu so uporabljene opisne metode, klasifikacije, primerjave, analiza in
sinteza. S strokovnega vidika je raz€lenjeno in analizirano vrednotenje financnih



inStrumentov, ki predstavljajo pomemben delez vpliva na Zivljenjsko zavarovalnico pri
prehodu na novo raCunovodsko zakonodajo.

Bistveno orodje preuCevanja so bile objave preucCevanih standardov in prakti¢ni
primeri ter vplivi uvedbe tovrstnih sprememb v Zivljenjskih zavarovalnicah v tujini?.

Posvetila sem se prakticnim primerom knjizenja in posledi¢nega vpliva razli¢nih vrst
knjizenj na poslovanje Zzivljenjske zavarovalnice. Vire sem C¢rpala predvsem iz
mednarodnih racunovodskih standardov, domacih in tujih razlag ter mnenj razli¢nih
strokovnjakov s tega podrocja. Pri prakti€nih analizah in raziskovanjih so se
pojavljala dodatna vprasanja in negotovosti. Pri razreSevanju slednjih sem uporabila
lastno znanje, pridobljeno tekom Studija in tekom dela na podrocju zavarovalnistva.
Zaradi pomanjkanja razlag nove zakonodaje sem uporabila precej virov na
medmrezju.

1.4. STRUKTURA NALOGE
Magistrsko delo je sestavljeno iz treh vecjih segmentov.

V prvem delu naloge sem se posvetila predvsem predstavitvi zavarovalniSkega trga
in pomenu zivljenjskih zavarovalnic. Pomembno vlogo na kapitalskem trgu igrajo
finanCne institucije, prek katerih se vrSi prenos prihrankov od celic s finan¢nimi
presezki, tako imenovanih suficitnih gospodarskih celic, do celic s financnim
primanjkljajem, tako imenovanih deficitnih gospodarskih celic (Prohaska, 1999, str.
4). Zivljenjske zavarovalnice predstavljajo pomembno viogo med nedepozitnimi
pogodbenimi financnimi institucijami, saj zagotavljajo, da je posameznikovo finan¢no
premozenje ustrezno nalozeno in pogodbeniku zagotavljajo razlicne vrste izplacil
denarnih zneskov v prihodnje. V tem delu sem predstavila pomembnost prihajajoCe
nove zakonodaje za zivljenjsko zavarovalnico.

V drugem vec€jem delu sem se posvetila podrobnostim nove zakonodaje, ki bodo
pomembno vplivali na Zzivljenjsko zavarovalnico. Podrobneje so predstavljeni
standardi na podrocju finan€nih inStrumentov, predvsem mednarodni racunovodski
standard MRS32, standard razkritij financnih inStrumentov in mednarodni
raCunovodski standard MRS39, standard pripoznavanja in merjenja financnih
instrumentov. V letu 2006 je bil sprejet mednarodni standard raCunovodskega
poroCanja MSRP7, standard razkritij financnih inStrumentov, ki vsebuje med drugim
spremembe MRS32 in MRS39, zato sem se posvetila tudi temu standardu.

2 Zavarovalna skupina Aviva, Allianz, Generali, ING.
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V tretiem delu je na prakticnih primerih prikazan dejanski vpliv nove zakonodaje na
Zivljenjsko zavarovalnico. Analizirani so konkretni podatki, izraCuni so pripravljeni po
metodah, ki jih zahtevajo novi standardi. Finan¢ne nalozbe so ustrezno razvrScene
tako, da so lahko na posameznih portfeljih prikazani klju€ni vplivi na zavarovalnico.
Metode vkljuCujejo vse osnovne moznosti izraCunov posameznih vrst financ¢nih
inStrumentov po mednarodnih racunovodskih standardih. Pri posamezni metodi je
prikazano tveganje, ki ga prinasa vrednotenje in vpliv na poslovanje zavarovalnice.
Ta analiza vkljuCuje tudi prikaz modela za odloCanje, ki vpliva na razvrSCanje
finan€nih inStrumentov.

Omenjena analiza podatkov je osnova za prikaz razlik ter pomembnosti nove
zakonodaje za Zivljenjsko zavarovalnico.

1.5. POTENCIALNI PRISPEVEK MAGISTRSKE NALOGE K ZNANOSTI

V magistrski nalogi je poglobljeno predstavljena in analizirana realna tekocCa slika
dogodkov, pred katero so sooCene Zivljenjske zavarovalnice na slovenskem
zavarovalniskem trgu. Vstop Slovenije v Evropsko unijo pomeni spremembo
raCunovodske zakonodaje, ki ima velik vpliv na poslovanje zivljenjskih zavarovalnic.
Poudarjena so dejstva, na katera bi morala biti Zivljenjska zavarovalnica pozorna pri
uvedbi nove zakonodaje in pri nadaljnjem poslovanju z Ze vpeljanimi novimi okvirji in
politikami.

Moj pristop k raziskovanju lahko opredelimo tudi kot pristop, ki daje podlago za
poslovno odloCanje Zivljenjske zavarovalnice, predvsem ob prehodu na novo
racunovodsko zakonodajo.



2. ZIVLJENJSKA ZAVAROVALNICA KOT FINANCNA
INSTITUCIJA

2.1. FINANCNE INSTITUCIJE

Finan¢ne institucije so podjetja, ki se ukvarjajo s financnimi posli v najSirSem smislu.
Proizvajajo in prodajajo financne produkte in storitve. Od nefinancnih institucij se
razlikujejo predvsem po tem, da imajo na svoji aktivni strani bilance stanja v najved;ji
meri finan€no premozenje, na pasivni strani pa dolgove. Navadno jih delimo na
financne posrednike in na agentske finan¢ne institucije (Ribnikar, 1999, str. 43).

Slika 1:  Delitev finan€nih institucij

[ Financne institucije ]

[ |
[ Financni posredniki ] [ Institucije trga vrednostnih ]

papiriev
[ |
[ Depozitni ] [ Nedepozitni ]
| |
Pogodbeni (zavarovalnice, Investicijski
pokoininski skladi,...) (investicijski skladi)

Vir: Ribnikar, 1999, str. 43.

2.2. ZIVLJENJSKE ZAVAROVALNICE IN ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA V
SLOVENUI

Zavarovanje je ustvarjanje gospodarske varnosti z izravnavanjem nevarnosti. Z
razvojem gospodarstva se povecCuje vloga zavarovalne panoge in zavarovanja, saj
se z veCanjem materialnega bogastva druzbe vec€a potreba po gospodarski varnosti.
Zavarovanje je tako ena temeljnih gospodarskih dejavnosti.

Zivljenjske zavarovalnice so nedepozitne, pogodbene finanéne institucije. Proizvajajo
produkte Zivljenjskih zavarovanj in jih prodajajo svojim zavarovancem. Posebnost
njihove dejavnosti se kaze tudi v njihovih bilancah, kjer priblizno tri Cetrtine
obveznosti predstavljajo zavarovalno-tehni¢ne rezervacije; to so obveznosti



zavarovalnice, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb, sklenjenih z zavarovalci (Berkovic,
2005, str. 3). Zavarovalnica mora imeti financne nalozbe vsaj v tej visini.

V zavarovalni$tvu se pojavlja nekaj specifi¢nih izrazov. Zavarovatelj je zavarovalnica
oziroma finan¢na institucija, ki z zavarovalcem sklene pogodbeno razmerije.
Zavarovalec je oseba, ki sklene zavarovanje in je v vecini primerov ista oseba kot
zavarovanec, ni pa nujno. Zavarovanec je oseba, ki je zavarovana in ki ima
zavarovalni interes. Zavarovalna pogodba je pogodba, po kateri ena stranka
(zavarovatelj) prevzame zavarovalno tveganje od druge stranke (imetnika police)
tako, da se strinja, da bo imetniku police povrnila Skodo, ki bi jo imetnik utrpel v
dolo¢enem bodo&em dogodku (Prelog, 2005, str. 11).

2.2.1. Splosno

Zivljenjska zavarovanja v sodobni druzbi predstavijajo enega osnovnih in
najpomembnejSih dejavnikov socialne varnosti za posameznika in za druzbo.
Zivljenjsko zavarovanje je zavarovanje &lovekovega Zivljenja za dologeni pogodbeni
dogodek in za dobo sklenjenega zavarovanja. Ce nastane zavarovalni primer v
pogodbenem roku, je zavarovalnica dolzna izplaCati zavarovancu oziroma
dolo¢enemu upravi¢encu zavarovalno vsoto (Kraskovic, 2004, str. 15).

Zavarovalne produkte, povezane z zivljenjem posameznika, bi lahko razdelili v
naslednje skupine (Medved, 2004, str. 61):

1. Zivlienjska zavarovanja v ozZjem smislu (zavarovanje za primer smrti,
zavarovanje za primer dozZivetja, meSano zavarovanje in Zivljenjsko
zavarovanje z nalozbenim tveganjem),

2. rentna zavarovanja,

3. pokojninska zavarovanja.

Zavarovanja z naloZbenim tveganjem so v zadnjih letih v Sloveniji zabelezila izredno
hitro rast. Gre za neke vrste kombinacijo klasi¢nega zavarovanja in tveganih nalozb z
namenom doseganja visje zavarovalne vsote, pri tem pa zavarovalnica ne garantira
dobi¢kov. Pri teh zavarovanijih, kjer zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje, so
upraviCenja povezana z vrednostjo enote premozenja vzajemnega oziroma
investicijskega sklada ali s spremembo indeksa vrednostnih papirjev ali druge
referencne vrednosti. Ti produkti so poimenovani tudi kot »unit-linked« produkti.

2.2.2. Rast zivljenjskih zavarovanj

Bruto obraCunana premija Zivljenjskih zavarovanj Zze nekaj zaporednih let narascCa
hitreje (priblizno 8,6 odstotkov na leto) kot premija premozenjskih zavarovanj



(priblizno 5,7 odstotkov na leto). Razlog je predvsem v velikem uspehu trzenja novih
produktov Zivljenjskih zavarovanj, ki so vedno bolj privlaCni in zanimivi. Najbolj
privlaCna so tista, kjer zavarovanci sami nosijo nalozbeno tveganje, saj so tu donosi
najveciji.

MesSano zivljenjsko zavarovanje za smrt in dozZivetje je postalo manj zanimivo, a z
38,8 odstotnim delezem Se vedno prevladuje. DrugacCna nalozbena strategija
prebivalstva je razumljiva, saj se pogoji varCevanja v tradicionalnih oblikah slabsajo.
Pasivne obrestne mere padajo, zneski obresti pa so po novi zakonodaji obdavceni.
Zato ni presenetljivo, da delez premije Zivljenjskih zavarovanj v celotni bruto
obra€unani premiji vseh zavarovanj predstavlja ze 30 odstotkov.

Z vsemi vrstami Zivljenjskih zavarovanj je bilo leta 2005 zbrano 111,4 milijarde (mrd)
tolarjev bruto obraCunane premije. Od tega je 29,2 milijarde tolarjev zbrane premije
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (PDPZ). Delez Zzivljenjskih
zavarovanj v bruto domacem proizvodu (v nadaljevanju BDP) pa se je povecal iz
1,66 odstotka v letu 2004 na 1,7 odstotka v letu 2005 (Statisti¢ni zavarovalni$ki bilten
2006, 2006, str. 45). Zbrana premija zivljenjskih zavarovanj po zavarovalnicah je
prikazana v Tabeli 1.

Tabela 1: Trzni deleZi zavarovalnic z Zivljenjskimi zavarovanji 2005 v %

Zavarovalnice in druge Premija zivljenjskih zavarovanj Trzni
¢lanice SZ2Z (v tiso¢ SIT) delez
Odtega PremijaZzZ
Vsa PDPZ brez PDPZ v %

Zavarovalnica Triglav, d.d. 42.504.563| 3.533.175| 38.971.388| 47,43
Kapitalska druzba d.d. (KAD)* 25.113.492| 25.113.492
Zavarovalnica Maribor d.d. 11.155.380 11.155.380 13,58
Merkur d.d. 7.255.872 7.255.872 8,83
NLB Vita d.d. 6.040.549 6.040.549 7,35
Grawe zavarovalnica d.d. 5.176.959 5.176.959 6,3
Slovenica Zivljenje d.d. 5.023.803 5.023.803 6,11
Generali d.d. 3.774.674 482.143 3.292.531 4,01
Adriatic Slovenica d.d. 2.673.717 99.174 2.574.543 3,13
Zavarovalnica Tilia, d.d. 1.552.392 1.552.392 1,89
Sklad obrtnikov in podjetnikov
(SOP)* 1.121.316 1.121.316 1,36
SKUPAJ 111.392.717  29.227.984| 82.164.733 100,00

Vir: Statisti¢ni zavarovalniski bilten 2006, 2006, str. 17.




* Zavarovalne druzbe, ki glede na Zakon o zavarovalniStvu ne sodijo med klasi¢ne zavarovalnice, zato
jih imenujemo druge ¢lanice SZZ.

SZZ — Slovensko zavarovalno zdruZenje

PDPZ — prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

ZZ - ziviljenjsko zavarovanje

V Tabeli 2 je prikazana premija posameznih zavarovalnic v Sloveniji v letu 2005 in v
prvem polletju leta 2006. Glede na zbrano premijo ima zavarovalnica Triglav kar 50
odstotni trzni delez. Sledi ji zavarovalnica Maribor s 13 odstotki, ostale zavarovalnice
imajo manj kot 10 odstotni trzni delez.

Trzni delezi so izraCunani glede na celotni znesek bruto obraCunanih premij
zavarovalnih druzb z Zivljenjskimi zavarovaniji brez premije PDPZ ali prostovoljnih
dodatnih pokojninskih zavarovanj po ZPIlZ-1 (82.164.733.000 tolarjev). Grafi¢ni
prikaz trznih delezev slovenskih zavarovalnic, ki trzijo Zivljenjska zavarovanja je v
Prilogi 1.

Tabela 2: Zbrana premija zavarovalnic, ki trzijo produkte Zivljenjskih zavarovanj, pri
katerih zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje in trzni delezi na dan
31.12. 2005 in prvo polletje 2006

v tisoC SIT
Zbrana Zbrana premija

premija v letu| Trzni prvo polletje Trzni

St. |Zavarovalnica 2005 delez 2006 delez
1|Zavarovalnica Triglav, d.d. 42.504.563 49,9% 26.675.285 51,1%
2|Zavarovalnica Maribor d.d. 11.155.380 13,1% 6.458.647 12,4%
3] Adriatic Slovenica d.d. 2.673.717 3,1% 1.491.323 2,9%
4|Zavarovalnica Tilia, d.d. 1.552.392 1,8% 916.607 1,8%
5[NLB Vita d.d. 6.040.549 7,1% 4.271.362 8,2%
6|Generali d.d. 3.774.674 4.4% 2.273.876 4.4%
7|Merkur d.d. 7.255.872 8,5% 3.704.313 7,1%
8|Grawe zavarovalnica d.d. 5.176.959 6,1% 2.593.616 5,0%
9|Slovenica Zivljenje d.d. 5.023.803 5,9% 3.779.063 7.2%

Victoria-Volksbanken

10| Versicherungsaktiengesellschaft 0 0,0% 10.668 0,0%
SKUPAJ 85.157.909| 100,0% 52.174.760| 100,0%

Vir: Statistiéni zavarovalniski bilten 2006, 2006.

V letu 2006 je svojo mrezo razSirila na zavarovalniSko podrocje tudi skupina
Volksbank s sedezem na Dunaju. S trzenjem zavarovanj je zacelo preko druzbe
Victoria-Volksbanken.



Statisti¢ni podatki o slovenski zavarovalni dejavnosti za leto 2005 kazejo, da je
vkljuCitev Slovenije v Evropsko unijo blagodejno vplivala na zavarovalni trg.
Zavarovalnice so okrepile svojo dejavnost v Sloveniji in v tujini. To jim omogoca
evropska zakonodaja, ki jo s pridom izkori§€ajo (StatistiCni zavarovalniski bilten 2006,
2006, str. 39). Zbrane premije zivljenjskih zavarovanj so od leta 1996, ko so znaSale
20.127 milijonov (mio) tolarjev oziroma 0,8 odstotka BDP, postopoma narascale vse
do leta 2005. Leta 2005 je zbrana premija znaSala 111.393 milijonov tolarjev in je
predstavljala Ze 1,7 odstotka BDP. Rast premij oziroma zavarovanj in pozavarovanj
je prikazana na Sliki 2, to€ni podatki, vklju¢no z delezem premij v BDP, pa so
prikazani v tabeli v Prilogi 1.

Slika 2: Rast obraCunane premije Zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj v letih od

1996 do 2005
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Vir: Statistiéni zavarovalniski bilten 2006, 2006, str. 40.

V letih od 2003 do 2005 je najvecjo rast obraCcunanih kosmatih premij Zivljenjskih
zavarovanj zabelezila NLB Vita. NLB Vita je zacCela zbirati premije Zzivljenjskih
zavarovanj v letu 2003 in v njenem drugem letu poslovanja so premije zrasle za 87
odstotkov, v naslednjem letu pa za 34 odstotkov. V treh letih poslovanja se je glede
na viSino prejetih premij prebila od devetih ponudnikov na Cetrto mesto. V letu 2005
so njeni prilivi od premij znaSali 6 milijard tolarjev. V letu 2003 je najvecjo rast v viSini
54 odstotkov zabelezila zavarovalnica Slovenica. V letu 2005 pa je imela najvecjo
rast zavarovalnica Tilia, ki kljub temu ostaja po prejetih premijah na zadnjem mestu.
Rast obraCunane kosmate premije zivljenjskih zavarovanj v letih 2003 do 2005 je
prikazana na Sliki 3. To¢ni podatki o obraCunanih kosmatih premijah zavarovalnic so
prikazani v tabeli v Prilogi 1. Kosmata obraCunana premija najvecCje slovenske
zavarovalnice je zrasla iz 26 milijard tolarjev v letu 2002 na 42,5 milijard tolarjev v
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letu 2005. Rast zivljenjskih zavarovanj na slovenskem zavarovalnem trgu je
priCakovati tudi v prihodnjih letih.

Slika 3: Rast obraCunane kosmate premije Zivljenjskih zavarovanj v letih od 2003
do 2005 v odstotkih
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Vir: Statisti¢ni zavarovalniski bilteni 2004—-2006, str. 17, lastni izraduni*3.

2.3. TRG ZIVLJENJSKIH ZAVAROVANJ V EVROPSKI UNIJI

V letih po finanéni krizi v 2001 je bila za trg Evropske unije znacilna nizka rast premij
v zavarovalniski industriji, nekje med enim in tremi odstotki. V letu 2005 pa je bilo

zaslediti izjemno rast premij v viSini 4,5 odstotka (Annual Report 2005-2006, 2006,
str. 6).

® Zavarovalnica Adriatic d.d. in Slovenica d.d. sta se v letu 2005 zdruzili v zavarovalnico z imenom
Adriatic Slovenica d.d. (AS). Podatki za novo zavarovalnico AS v letu 2005 so zato upostevani kot
nadaljevanje poslovanja zavarovalnice Adriatic d.d.. V letu 2005 je priSlo tudi do odcepitve
zivljenjskega dela zavarovalnice Slovenica d.d. in nastala je Slovenica zivljenje d.d.. Rast premij v letu
2005 je zato prikazana kot nadaljevanje poslovanja Slovenice d.d..

11



Vidimo lahko trzni kontrast v rasti prihodkov premij med zivljenjskimi in nezivljenjskimi
zavarovanji. Rast na trgu zivljenjskih zavarovanj je bila moc¢na, z inflaciji prilagojeno
mero Vv ViSini 6,2 odstotka, medtem ko je bila rast na trgu neZivljenjskih zavarovan;j le
1,8 odstotka.

Mocna rast premij zivljenjskih zavarovanj kaze zaupanje zavarovancev v produkte
Zivljenjskih zavarovanj, bodisi kot varCevanje za pokojnino ali kot alternativna
nalozbena oblika.

Tako mocna rast Zivljenjskih zavarovanj v Evropski uniji kaZze tudi na zavedanje
demografskega problema. Stevilo delovno aktivnega prebivalstva se drastiéno
zmanjSuje, zivljenjska doba se podaljSuje, zmanjSuje pa se Stevilo novorojenih.
Pokojninske sheme bodo pod velikim pritiskom, kar pomeni, da se morajo spodbuijati
alternativne nalozbe, kot so na primer produkti zivljenjskih zavarovalnic.

Dobro stanje na borznem trgu, nizke obrestne mere in ponovno zaupanje vlagateljev
so povecali povpraSevanje po produktih zivljenjskih zavarovanj, kjer zavarovanec
prevzema nalozbeno tveganje. Delez teh produktov v celotnih prihodkih od premij je
zrasel iz 30 odstotkov v letu 2002 na 37,3 odstotka v letu 2004. Mera preboja
(penetration rate) zivljenjskih zavarovanj v ekonomiji, definirana kot prihodki premij
Zivljenjskih zavarovanj glede na BDP, kaze rahlo rast iz 5 odstotkov v letu 2004 na
5,1 odstotka v letu 2005. V Sloveniji je mera preboja v letu 2005 znasSala 2 odstotka.

2.4. POLOZAJ SLOVENSKE ZAVAROVALNE DEJAVNOSTI V MEDNARODNEM
PROSTORU

Po razvitosti zavarovalnega trga se Slovenija uvr§€a med srednje razvite evropske
drzave, kar je razvidno iz primerjalnih podatkov v Tabeli 3. Prikazani so podatki za 33
drzav Clanic Evropskega Zdruzenja zavarovalnic in pozavarovalnic (the European
insurance and reinsurance federation, CEA), ki predstavljajo ve¢ kot 5.000
zavarovalnic in pozavarovalnic. Prikazani so tudi podatki skupaj za vse drzave
Clanice Evropskega zdruzenja (oznaCeni s kratico CEA), drzave Evropske unije
(oznaCeni s kratico EU), drzave ¢lanice Evropske unije, ki so prevzele evro kot
denarno enoto (oznaceni z eur12) in podatki ostalih drzav (oznaceni kot ostali).

Slovenija ima velik delez socialnih zavarovanj, produkti Zivljenjskih zavarovanj so s
strani prebivalstva premalo poznani, prebivalstvo je neosveS€eno o potrebi po
tovrstnih zavarovanjih in trg Zivljenjskih zavarovanj je nerazvit (Letno porocilo
Agencije za zavarovalni nadzor, 2006, str. 10). Vendar se je stanje v letu 2006 ze
precej spremenilo, kar se kaze tudi v poveCanem Stevilu ponujenih produktov
Zivljenjskih zavarovanj s strani zavarovalnic.
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Tabela 3: Zivljenjska zavarovanja po posameznih drzavah v letu 2005

Rast Delez Povp
Premija | premije ZZ| premije St. | premija Delez
ZZ 2005  05/04 ZZv prebivalc | na preb.| premije
v mio | usklajena | celotni | BDP0O5v | ev0O5v | 05v ZZv

St. Drzava EUR | zinflacijo | premiji | mio EUR | tisocih EUR |BDP 05
1|Avstrija (AT) 7.124 13,2%| 46,6% 246.466 8.207 868 2,9%
2|Belgija (BE) 24.964 22,4%| 73,8% 298.180| 10.446| 2.390| 8,4%
3|Bolgarija (BG) 75 38,8%| 16,5% 21.448 7.761 10/ 0,3%
4|Svica (CH) 18.343 -7,2%| 58,1% 295.117 7.415| 2.474| 6,2%
5[Ciper (CY) 276 0,5%| 46,9% 13.418 749 368 2,1%
6|Ceska republika (CZ  1.507|  -01%| 38,8%|  98.418] 10.221|  147| 1,5%
7|Nemcija (DE) 72.597 4,1%| 46,0%| 2.245.500, 82.501 880 3,2%
8|Danska (DK) 10.736 5,6%| 64,0% 208.206 5.411 1.984| 5,2%
9|Estonija* (EE) 50 26,6% 10.540 1.347 37 0,5%
10|Spanija (ES) 20522 4,6%| 422%| 904.323] 43.038] 477| 2,3%
11|Finska (FI) 11.256 7,8%| 78,7% 155.320 5.237| 2149 7,2%
12|Francija (FR) 120.090 11,9%| 68,7%| 1.696.757| 60.561 1.983| 7,1%
13|Zdruzeno kraljestvo| 150.629 -1,9%| 68,2%| 1.768.549| 60.035| 2.509| 8,5%
14|Grcija (GR) 1.935 8,1%| 49,3% 181.088| 11.076 175 1,1%
15[Hrvaska (HR) 265 20,6%| 25,9% 29.691 4.444 60| 0,9%
16|Madzarska (HU) 1.218 19,8%| 44,0% 87.826f 10.098 121 1,4%
17|lIrska (IE) 9.000 11,1%| 69,4% 160.322 4.109| 2.190( 5,6%
18|lslandija (IS) 35 5,8%| 11,1% 12.423 294 119 0,3%
19| ltalija (IT) 73.592 9,7%| 67,0%| 1.417.241 58.462| 1.259| 5,2%
20(Liechtenstein (LI) 2.596 72,8%| 95,7% 2.835 35| 74.171| 91,6%
21|Litva (LT) 84 19,9%| 27,7% 20.587 3.425 25| 0,4%
22|Luksemburg (LU) 9.800 19,9%| 85,5% 28.637 455| 21.538| 34,2%
23| Latvija (LV) 16|  52,1% 6,8%|  12.789] 2.306 71 0,1%
24|Malta (MT) 134 -2,3%| 54,4% 4.483 403 333 3,0%
25|Nizozemska (NL) 25.000 -2,0%| 50,3% 501.921 16.306| 1.533| 5,0%
26|Norveska (NO) 6.937 4.1%| 61,1% 237.984 4606 1.506| 2,9%
27|Poljska (PL) 3.812 19,4%| 49,1% 240.540| 38.174 100, 1,6%
28|Portugalska (PT) 9.136 43,1%| 68,0% 147.249| 10.529 868| 6,2%
29{Romunija (RO) 235 40,5%| 26,4% 79.314| 21.659 11 0,3%
30(Svedska (SE) 15.059 23,4%| 67,6% 287.977 9.011 1.671| 5,2%
31|Slovenija (SI) 543 23.7%| 331%|  27.373] 1998]  272| 2.0%
32|Slovaska (SK) 571 10,4%| 41,8% 37.301 5.385 106 1,5%
33| Turcija (TR) 740 -6,2%| 15,8% 290.503| 71.608 10/ 0,3%
34|CEA (CEA) 598.876 6,2%| 61,2%|11.770.326| 577.312| 1.037| 5,1%
35/EU (25) 569.650 6,5%| 61,6%|10.801.011| 459.490( 1.240| 5,3%
36|od teh euro (12) 385.016 9,7%| 59,6%| 7.983.004| 310.927| 1.238| 4,8%
37|ostali 29.226 1,1%| 55,1% 969.315| 117.822 248| 3,0%

Vir: European Insurance in Figures, 2006, str. 29 in lastni izraCuni.

Opombe:
* Podatek za leto 2004
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» Drzave &lanice EU (25): Avstrija, Belgija, Ciper, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francija,
Nemcija, Gréija, MadZarska, Irska, Italija, Litva, Latvija, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Poljska,
Portugalska, Slovaska, Slovenija, Spanija, Svedska, ZdruZeno kraljestvo.

= Romunija in Bolgarija sta postali ¢lanici EU v januarju 2007

= Ostale kandidatke za vstop v EU: HrvaSka, Turcija

= Ostale drzave upoStevane v raziskavi: Liechtenstein", Islandija, Norveska, Svica.

Na Sliki 4 je prikazana mera preboja zivljenjskih zavarovanj v posameznih drzavah v
letu 2005. Slovenija se z delezem premij za Zivljenjska zavarovanja v BDP, ki znasa
dva odstotka, uvr§€a na 17. mesto med drzavami €lanicami Evropske unije.

Slika 4: Delez premije zivljenjskih zavarovanj v BDP v letu 2005
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Vir: European Insurance in Figures, 2006.

PovpreCna premija zivljenjskih zavarovanj na prebivalca je v Sloveniji v letu 2005
znasSala 272 evrov in je glede na leto 2004 zrasla za 57 evrov oziroma za 26,4
odstotka. NajviSjo povprecno premijo na prebivalca izmed drzav Evropske unije ima
Luksemburg in znaSa v letu 2005 kar 21.538 evrov. V tej drzavi znaSa tudi delez
premije zivljenjskih zavarovanj v BDP 34,2 odstotkov, medtem ko v Sloveniji znasa le
2 odstotka. S tem se Slovenija izmed 25 drzav Clanic Evropske unije uvrS¢a na 17.
mesto. Najnizjo povprecno premijo ima Latvija v viSini 7 evrov, vendar je pri tej drzavi

fwoes

prebivalca v letu 2005 v posameznih drzavah je prikazana na Sliki 5.

* Liechtenstein je specifitna, tujini odprta, majhna drZzava, zato njeni podatki precej odstopajo od
ostalih drzav. V njej se v glavnem izvajajo financni posli, povecini s tujino. To je razlog za tako velik
delez Zivljenjskih zavarovanj. Poleg tega lahko upoStevamo tudi nekatere davéne prednosti, ki Se
dodatno privlagijo finan¢ne posle. (Stevens, 2006)
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Slika 5: Povpre€na premija na prebivalca v letu 2005 v EUR
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Vir: European Insurance in Figures, 2006.

Slovenija se v rasti premij Zivljenjskih zavarovanj v letu 2005 glede na leto 2004 med
drzavami Evropske unije uvrS€a kar na tretje mesto in sicer s 23,7 odstotno rastjo.
Pred njo sta le Latvija z 52,1 odstotno in Portugalska s 43,1 odstotno rastjo. Ob
upostevanju Clanic, ki ¢akajo na vstop v Evropsko unijo, pa se pred Slovenijo
uvrdCata Se Romunija s 40,5 odstotno in Bolgarija z 38,8 odstotno rastjo. Ti odstotki
predstavljajo rast premij zivljenjskih zavarovanj v letu 2005 glede na leto 2004. V
izraCun je Ze vklju€ena tudi inflacija v posamezni drzavi.

Slika 6: Rast premij Zivljenjskih zavarovanj v letu 2005 glede na leto 2004,
usklajena z inflacijo po drzavah
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Vir: European Insurance in Figures, 2006.
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Slovenija ima od vseh zavarovalnih premij v letu 2005 33,1 odstotni delez pobranih
premij Zivljenjskih zavarovanj. Luksemburg dosega 85,5 odstotni delez, Finska 78,7
odstotni in Belgija 73,8 odstotni delez.

V Tabeli 4 je predstavljenih 20 vodilnih zavarovalnic, ki delujejo veCinoma na
evropskem trgu. Kar 73% prihodkov jim predstavljajo premije Zivljenjskih zavarovan;.
V letu 2005 je najveC premij zbrala zavarovalnica Prudential v viSini 58 milijard evrov,
sledita ji Axa in Allianz®.

Tabela 4: 20 najvecjih evropskih zavarovalnic, njihove zbrane premije Zivljenjskih
zavarovanj (ZZ) v letu 2005 in zavarovalno-tehniéne rezervacije (ZTR)
klasi¢nih Zivljenjskih zavarovanj in zavarovanj, pri katerih zavarovanec
prevzema nalozbeno tveganje (unit-linked)

v mio EUR
Neto zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (ZTR)
Neto Odtega | Delez
Najvecje evropske prihodki Skupaj [ZTR Unit-[ Unit- Od tega | Delez
St. |zavarovalnice premij ZZ| ZTR Linked | linked | ZTRZZ 77
1[Axa 45.923| 342.517( 114.973| 33,6%| 227.544| 66,4%
2|Allianz 43.843| 278.036/ 15.848 57%| 262.188| 94,3%
3|Aviva 30.517| 243.616] 72.532] 29,8%| 171.084| 70,2%
4|Generali 36.457| 212.571] 34.644| 16,3%| 177.927| 83,7%
5|Aegon 28.805| 205.912] 104.813[ 50,9%| 101.099| 49,1%
6|ING 35.356| 200.204| 77.656| 38,8%| 122.548| 61,2%
7|Legal&General 31.698| 193.050| 148.724| 77,0% 44.326| 23,0%
8|Prudential 58.440| 183.220| 33.798| 18,4%| 149.422| 81,6%
9|CNP 19.163| 158.418| 16.066( 10,1%| 142.352| 89,9%
10|Zurich 13.641 142.724] 62.592| 43,9% 80.132| 56,1%
11|Credit Agricole 15.734| 132.784| 14.424( 10,9%| 118.360| 89,1%
12|Standard Life 17.675| 117.767| 47.581( 40,4% 70.186| 59,6%
13|Swisslife 12.005 87.691] 22.070| 25,2% 65.621| 74,8%
14|Ergo 10.805 86.145 1.260 1,5% 84.885| 98,5%
15|Fortis 9.035 75.241 18.710| 24,9% 56.531| 75,1%
16|Winterthur 10.431 74.860 2.909 3,9% 71.951| 96,1%
17|BNP-Paribas 9.477 63.929| 24.131| 37,7% 39.798| 62,3%
18|Eureko 5.005 41.288| 15.326[ 37,1% 25.962| 62,9%
19|Groupama 3.909 39.883 3.376 8,5% 36.507| 91,5%
20|Royal & Sun Alliance 1.190 0 0 0,0% 0] 0,0%
SKUPAJ 439.109| 2.879.856| 831.433| 28,9%| 2.048.423| 71,1%

Vir: European Insurance in Figures, 2006, str. 23.

® Skupina Allianz je na podrogju Zivljenjskih zavarovanj v letu 2005 glede na leto 2004 zabelezila
najvecjo rast v svojih divizijah v Nemgiji (Allianz Leben) v viSini 11,8%, v Franciji (AGF Vie) v viSini
12%, v Italiji (RAS in Lloyd Adriatico) 6,6% in v regiji Azija-Pacific (Avstralija, Indija, Indonezija,
Malezija, Pakistan, Singapur, Juzna Koreja, Tajvan, Tajska), predvsem v Juzni Koreji in Tajvanu, v
visini 29,7% (Allianz Annual Report Allianz Group 2005, 2006, str. 59).
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NajveC oblikovanih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, skoraj 343 milijard evrov, je
imela konec leta 2005 zavarovalnica Axa, od tega 115 milijard evrov iz zavarovan,;,
kjer zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje in 228 milijard evrov iz Zivljenjskih
zavarovanj. Sledijo ji Zavarovalnica Allianz, Aviva, Generali, Aegon in ING. Ostale
zavarovalnice imajo manj kot 200 milijard evrov oblikovanih zavarovalno-tehnicnih
rezervacij.

2.5. SVETOVNI TRG ZIVLJENJSKIH ZAVAROVANJ

Ce na kratko primerjamo $e svetovni trg Zivljenjskih zavarovanj vidimo, da
predstavlja Evropa 38,98% trzni delez, Amerika 29,1%, Azija 29,0%, Afrika 1,4% in
Oceanija® 1,5% (The European Life Insurance Market, 2008, str. 8). Evropa je imela
v letu 2005 tudi najvisjo rast premij zivljenjskih zavarovanj v visini 7,1%. Sledi ji Afrika
s 5,8% rastjo, Azija s 3,7% in Pacifik z 1%. Amerika v letu 2005 ni imela rasti niti
upada prihodkov od premij zZivljenjskih zavarovanj. Delezi svetovnega trga Zivljenjskih
zavarovanj so prikazani na Sliki 7.

Slika 7: Delez svetovnega trga zZivljenjskih zavarovanj v letu 2005
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Vir: Enz, 5/2006, str. 30.

V skladu s Studijo pozavarovalnice Swiss Reinsurance Company (v nadaljevanju
Swiss Re), ki vkljuCuje svetovni zavarovalniSki trg iz 145 drzav, gresta razvoja
Zivljenjskih in premozenjskih zavarovanj v popolnoma nasprotno smer. V letu 2005 je
bilo na podrocju Zivljenjskih zavarovanj prodanih precej anuitetnih produktov.
Sektorju naklonjen trg kapitala je favoriziral prodajo »unit-linked« produktov. Rasto i
trg posojil je kreiral zavarovalne produkte vezane na hipoteke. Povecala se je
dobi¢konosnost zZivljenjskih zavarovalnic in njihova financna moc.

® Pacifik (Avstralija, FidZi, Nova Zelandija, ostale drzave).
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Spremembe v zakonodaiji, davéni politiki in finanénem trgu so zadusile vznemirjenje v
nekaterih drzavah. V Zdruzenih drzavah Amerike, najveCjemu trgu Zzivljenjskih
zavarovanj, so viSje kratkoro€ne obrestne mere in slabe razmere na borznem trgu
vodile do znizanja placanih premij. Evropski zavarovalniski trg je prebrodil krizo med
letoma 2001 in 2003, za katero je bil znacCilen padec lastniSkega kapitala in
zmanjSanje zaupanja zavarovancev. V letu 2005 je bila zabelezena najvecja rast
premij od leta 2000 (Enz, 5/2006, str. 15). Na Sliki 8 je prikazana rast premij
Zivljenjskih in premozenjskih zavarovanj na globalnem trgu od leta 1980 do 2005.
Prikazane so realne stopnje rasti, se pravi, da je v stopnjah upostevana inflacija.

Slika 8: Rast premij na globalnem trgu od leta 1980 do 2005
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Vir: World insurance in 2005, 2006.

V letu 2006 je po ocenah Studije prav tako pri¢akovati rast premije Zivljenjskih
zavarovanj na globalnem trgu (World insurance in 2005, 2006).
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3. UVELJAVITEV MEDNARODNIH STANDARDOV
RACUNOVODSKEGA POROCANJA

3.1. POMEN VSTOPA SLOVENIJE V EVROPSKO UNIJO ZA ZAVAROVALNISTVO

Prilagajanje slovenske zavarovalniSske zakonodaje zakonodaji EU je proces, ki se je
zacCel Ze leta 1994, ko je zacCel veljati Zakon o zavarovalnicah. Sedaj usklajevanje
poteka skladno z obveznostmi, ki jih je Republika Slovenija prevzela s podpisom
pridruzitvenega sporazuma in je zadeval predvsem pravico do ustanavljanja podijetij.
Po drugem letu od zacCetka veljavnosti (leta 2001) tega sporazuma je morala
Slovenija tujim zavarovalnicam dovoliti dostop na na$ trg na podroCju nezivljenjskih
zavarovanj, na podrocju zivljenjskega zavarovanja pa je morala to storiti po tretjiem
letu od zaCetka veljavnosti (leta 2002). Omenjene spremembe so bile vkljuCene tudi v
Zakon o zavarovalniStvu iz leta 2000, ki je bil z zakonodajo EU v veliki meri usklajen
tudi v elementih, ki izrazajo temeljna nacCela notranjega trga na podrocju
zavarovalniStva (Zavarovalnistvo, 2006).

Od uveljavitve Zakona o zavarovalnistvu v letu 2000 je priSlo do precej sprememb v
pravnem redu Evropske skupnosti, ki se nanasa na zavarovalnistvo. Zacele so veljati
direktive, ki urejajo kapitalsko ustreznost zavarovalnic, ki opravljajo posle
zivljenjskega in nezivljenjskega zavarovanja. Na novo je bilo urejeno delovanje
zavarovalnih posrednikov. Natancneje so bili opredeljeni postopki steCaja in
likvidacije. Sprejete so bile direktive o financnih konglomeratih, direktive, ki urejajo
podroCje pozavarovanja, uvedbo izravnalnih shem na podro¢ju zavarovalniStva,
projekt Solventnost Il in tako naprej. Postopek harmonizacije zakonodaje na ravni
Evropske unije, s katerim je potrebno prilagoditi tudi slovensko zakonodajo, je v teku.

Zadnja uskladitev slovenske zakonodaje z evropskim pravnim redom na podrocju

zavarovalniStva je bila dosezena s sprejetiem preciSCenega besedila Zakona o
zavarovalnistvu dne 23. 10. 2006 (Zakon o zavarovalnistvu, 2006).

3.2. NOVA ZAKONODAJA NA PODROCJU RACUNOVODSTVA

Evropska unija je Ze pred leti spoznala potrebo po uveljavitvi jasnega, mednarodno
priznanega in usklajenega raCunovodskega sistema na kapitalskih trgih. Rezultat
sestanka Evropske komisije, novembra leta 1995 je bila izjava, da racunovodski
izkazi izdelani po posameznih nacionalnih racunovodskih standardih v okviru
evropskih smernic ne izpolnjujejo zahtev mednarodnih kapitalskih trgov. Kot reSitev
je bila predlagana ideja, da naj bi evropskim podjetiem omogodili izdelovati
raCunovodske izkaze po mednarodnih raCunovodskih standardih. Hkrati pa se je
Evropska komisija (European Commission, EC) zavezala, da bo poskusSala povecati
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svoj vpliv na Svet za mednarodno racunovodsko porocanje (International Accounting
Standards Committee, IASC) in tako pomembneje prispevati k nadaljnjemu razvoju
mednarodnih raCunovodskih standardov (International Accounting Standards, IAS).

Zaradi mednarodnega pomena in bogate tradicije ameriSkega kapitalskega trga se
kot mednarodne raCunovodske standarde pogosto napacno pojmuje amerisSke
raCunovodske standarde (Generelly Accepted Accounting Principles, US GAAP).
Trenutno pa imajo zgolj mednarodni raCunovodski standardi Ze status svetovno
priznanih in uporabljanih raCunovodskih standardov, ki predstavljajo skupen jezik za
racunovodsko dejavnost po vsem svetu. Kot zanimivost velja omeniti, da je v€asih
veljala ostra konkurenca med zagovorniki mednarodnih raunovodskih standardov in
ameriskih raCunovodskih standardov. Danes se vsi zavedamo, kako zelo pomembno
je, da raCunovodski standardi »prisilijo« podjetja k prikazu realne slike poslovanja.

Za vecino podjetij predstavlja uvedba mednarodnih racunovodskih standardov veliko
olajSanje in pomo¢ pri nastopanju na mednarodnih kapitalskih trgih. Uvedba pomeni
tudi zmanjSanje pomembnega deleza stroSkov, ki so nastajali zaradi izdelave
razli€nih raCunovodskih izkazov za potrebe domacih in tujih interesentov. Tako so
morala podjetja izdelovati raCunovodske izkaze, ki so ustrezali zahtevam in
posebnostim posameznih nacionalnih standardov, tako ameriSkim kot tudi
mednarodnim raCunovodskim standardom. Nenazadnje bo z uvedbo mednarodnih
racunovodskih standardov vsem podjetiem omogocCeno pridobivanje mednarodnih
investitorjev, ki bodo lazZje ovrednotili poslovanje in hitreje sprejemali odlo€itve o
novih nalozbah.

Znotraj Evropske unije je veljalo, da lahko podjetja v Avstriji, Belgiji, Finski in Nemdiji
izdelujejo konsolidirane raCunovodske izkaze zgolj s pomoc¢jo mednarodnih
raCunovodskih izkazov. V vseh preostalih drzavah Evropske unije morajo podjetja
izdelovati raCunovodske izkaze 8e vedno v skladu z nacionalnimi racunovodskimi
standardi, ki veljajo v drzavi, kjer je sedez podjetja. Tako so se ta podjetja odloCala
za uporabo mednarodnih ra¢unovodskih izkazov zgolj zaradi lastnega interesa ali pa
zaradi nastopanja na tujih kapitalskih trgih.

Vse vecja prepletenost podjetij in kapitalskih trgov je postavila pred dejstvo tudi
svetovno racunovodsko stroko. Mednarodne racunovodske standarde je potrebno iz
teorije uvesti v prakso vseh podjetij in tako zagotoviti mednarodno primerljivost
njihovega delovanja. Trenutno pa Se vedno »obvladujejo« svetovno raunovodsko
stroko tri strukture (Krizaj, 2001, str. 3):

- ameri8ki raunovodski standardi,

- mednarodni raunovodski standardi,

- smernice Evropske unije.
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Ameriski racunovodski standardi so nastali po zlomu borz na koncu 20-ih in
zaCetku 30-ih let prejSnjega stoletja. lzdal jih je nadzorni svet ameriSke borze z
namenom prepreciti objavljanje popacenih raCunovodskih informacij. Od leta 1973 pa
je za njihovo razvijanje odgovoren Odbor za racdunovodske standarde (Financial
Accounting Standards Board, FASB). Uporaba ameriskih raunovodskih standardov
je obvezna za vsa podjetja, ki kotirajo na ameriskih borzah, in je pogoj za pridobitev
pozitivnega mnenja ameriskih revizorskih hiS. Pogosto je cilj svetovnih koncernov
ravno kotacija na ameriSkih borzah, saj tako vstopijo na najvecji kapitalski trg na
svetu.

Mednarodni racunovodski standardi so bili predstavljeni Sele leta 1973 s strani
Sveta za mednarodne racunovodske standarde (IASC) kot neodvisne civilnopravne
ustanove, ki dolo€a osnove za raunovodsko in finanéno porocanje. Cilj je bil
izdelava mednarodno priznanih standardov za zunanje poro€anje. Od leta 1994 pa
se tudi s pomocjo mednarodnega odbora za nadzor borz povecujejo prizadevanja za
uzakonitev mednarodnih racunovodskih standardov kot mednarodno priznanih
standardov. Mednarodni raCunovodski standardi predstavljajo nabor ukrepov, ki so
namenjeni poenotenju izdelave ra¢unovodskih poroc€il, postopkov sestavljanja
raCunovodskih izkazov in ovrednotenju poslovanja podjetij. Njihov namen je
omogociti mednarodno primerjavo med vsemi racunovodskimi izkazi. Zakon ne
obvezuje podjetij k uporabi mednarodnih racunovodskih standardov, je pa vse bol
prisoten pritisk investitorjev, medijev in bank, ki Zelijo podjetja »prisilitic k uporabi
mednarodnih raunovodskih standardov.

Poleg mednarodnih raCunovodskih standardov predstavljajo pomemben zakonodajni
okvir raunovodenja in raunovodskega poroCanja tudi direktive Evropske unije.
Direktiva 78/660/EHS, tako imenovana 4. direktiva, obravnava letna ra¢unovodska
porocCila dolo€enih vrst podjetij. Direktiva 83/349/EHS ali 7. direktiva se osredotocCa
na konsolidirana raCunovodska porocila dolo€enih vrst podjetij. Direktiva 86/635/EHS
obravnava konsolidirana in letna raCunovodska poroc€ila bank in drugih finan¢nih
ustanov. Direktiva 91/674/EHS se osredotoa na konsolidirana in letna porodila
zavarovalnic (Nova sprememba Cetrte in sedme direktive EGS, 9/2006, str. 1).

4. in 7. smernica Zelita znotraj Evrope poenotiti postopke izdelave racunovodskih
izkazov. Ti smernici sta vplivali tudi na izdelavo slovenskih raCunovodskih standardov
(Krizaj, 2001, str. 3).

Direktive postavljajo samo splodni okvir za raCunovodstvo in za razliko od
mednarodnih raCunovodskih standardov razglasajo specificno obliko, po kateri
morajo biti pripravljeni deli racunovodskega porocila. Zahtevajo tudi pripravo
konsolidiranih raCunovodskih izkazov, vendar ne posvec€ajo pozornosti postopkom.

21



Od mednarodnih racunovodskih standardov se zahteva, da niso v nasprotju z
veljavnimi evropskimi raCunovodskimi direktivami.

Dva glavna razloga obstajata za uvedbo mednarodnih raunovodskih standardov:
- pospesSena globalizacija, internacionalizacija kapitalskega trga,
- prikazovanje dobiCkov, odkritij racunovodskih prevar in ostalih Skandalov
(Enron, WorldCom, Parmalat).

Odbor za mednarodno racunovodsko poro¢anje (International Accounting Standards
Board, IASB) je zato razvil raCunovodski okvir mednarodnih raCunovodskih
standardov s ciliem povecati transparentnost in primerljivost med sektorji in podjetji
(Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 6).

PodroCje racunovodstva zavarovalnic ureja nekaj glavnih institucij, ki so
predstavljene na Sliki 9.

Slika 9: Glavne institucije, ki kreirajo okvir ra¢unovodstva za zavarovalnice

IAIS
APRA CESR
CEIOPS IOSCO
Evropska
komisija Nadzorniki Regulatorji
vrednostnih EBF
SRS Banénistvo
A 4
Zavarovalnistvo -~ IASB
CEA 3 Strokovnjaki
CFO EFRAG FEE
Zdruzenje Geneva :
Organi IAA
Zavarovalna zdruzenja ne EU nacionalnih —
(ACLI, PCI, GNAIE, LIAJ) zakonodaj Revizija

Vir: Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 77.

! Pojasnila organizacij so v Slovarju organizacij in in&titucij.
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3.2.1. Mednarodni standardi raGunovodskega poro¢anja MSRP

Mednarodni standardi raCunovodskega poroCanja so skupaj z mednarodnimi
raCunovodskimi standardi komplet racunovodskih standardov. MRS je med leti 1973
in 2001 izdajal Svet za mednarodne racunovodske standarde, SMRS (/ASC), da bi
razvil enotno zbirko globalnih raCunovodskih standardov. Ob prestrukturiranju IASC
se je v aprilu 2001 preimenoval v Odbor za mednarodne racunovodske standarde
(IASB) (The IASB Structure, 2006). IASB je prevzel vse mednarodne radunovodske
standarde (MRS/IAS) in nadaljeval razvoj pod nazivom mednarodni standardi
racunovodskega poro¢anja (MSRP/IFRS).

V Uredbi 1606/02 mednarodni racunovodski standardi predstavljajo mednarodne
raCunovodske standarde (MRS) in pripadajoCe razlage (razlage Odbora za
pojasnjevanje mednarodnih standardov raCunovodskega poro¢anja, OPMSRP
(International Financial Reporting Interpretations Committee, IFRIC), poznejsSe
spremembe teh standardov in pripadajoCe razlage ter prihodnje standarde in
pripadajocCe razlage, ki jih izda ali sprejme IASB. Prav tako se z MSRP oznacujejo vsi
mednarodni radunovodski standardi (Mednarodni standardi racunovodskega
poroCanja 2004 z mednarodnimi raCunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega
odbora za pojasnjevanje, 2006). Razvoj standardov MRS 32, MRS 39 in MSRP 7 je
na kratko povzet v Tabeli 5. Po letih so predstavljeni najpomembnejsi dogodki.

Tabela 5: Zgodovina MRS 32, MRS 39 in MSRP 7

Leto Dogodek

1984 |Objavljen naért Radunovodstvo nalozb

1986 |MRS 25 Rac¢unovodstvo nalozb

1991 |Objavljen naért Finanéni instrumenti

1994 |Popravljen nacrt Finan&ni instrumenti

1995 |l1zdan MRS 32 Financni instrumenti: Razkritja in predstavitev . Veljavnost 1.1.1996
1995 |Razkritja in predstavitev tega nacrta so bila sprejeta kot MRS32 Financni
instrumenti: Razkritja in predstavitev . Veljavnost 1.1.1996

2000 |1zdan MRS 39 Financni instrumenti: Pripoznavanje in merjenje . Veljavnost
1.1.2001

2003 |IASB objavil izboljSane MRS 32 in 39. Prva uporaba 1.1.2005

2004 |Popravki MRS 39 (varovanje pred tveganiji, dobicki in izgube)

2004 |Podan predlog MSRP 7 Finan&ni instrumenti: Razkritja

2005 |Spremembe MRS 39 (varovanje denarnih tokov pred tveganiji, opcija postene
vrednosti, pogodbe finanénih garancij)

2005 |Razkritja provizij v MRS 32 so zamenjana z MSRP 7, Naslov MRS 32 se spremeni
v Finanéni instrumenti: Predstavitev

2005 [lzdan MSRP 7 Financni instrumenti: Razkritja , datum veljave 1.1.2007

Vir: Summaries of International Reporting Standards (IFRS), 2006.
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MRS 32, MRS 39 in IFRS 7 veljajo za vsa podjetja, razen izjem, navedenih v
standardu. Vsa finan¢na sredstva in obveznosti morajo biti pripoznani v bilanci
stanja.

3.2.2. Sprejem mednarodne racunovodske zakonodaje

Mednarodni standardi raCunovo racunovodskih standardov dskega poroCanja se
uporabljajo v veliko drzavah (na primer v Rusiji, Juzni Afriki, Hong Kongu, Avstraliji,
Singapurju). V drzavah ¢lanicah EU so obvezni za vsa kotirajoCa podjetja, vklju¢no z
bankami in zavarovalnicami. Uporabljajo se tudi v ostalih drzavah, ki na podrocju
racunovodstva nimajo svojih lastnih predpisov.

Evropska unija zeli poenotiti raCunovodska poroc€ila podijetij z namenom zascite
investitorjev. Z uveljavitvijo mednarodnih raCunovodskih pravil naj bi se odrazilo
zaupanje v finanéne trge in olajSalo mednarodno trgovanje z vrednostnimi papirji
(International accounting standards, 2006). 13. junija 2000 je Komisija objavila delo z
naslovom »Strategija financnih poro il v Evropski Uniji: pot prihodnosti«. V njem se
priporoCa priprava konsolidiranih racunovodskih izkazov za vsa podjetja na katerikoli
borzi v skladu z mednarodnimi raunovodskimi standardi od leta 2005 dalje. To delo
je bilo sprejeto in pripravljen je bil plan (Financial Services Action Plan, FSAP). S
poenotenjem izkazov naj bi se pokazali primerljivost, pojavnost in transparentnost
podjetij v Evropski uniji, kar je kljuénega pomena za evropski kapitalski trg in
mednarodno konkurenco.

Mednarodne raCunovodske standarde sprejema Mednarodni odbor za ratunovodsko
poroCanje (IASB) s sedezem v Londonu. Odbor zastopa Komisija (The Commission).
Ta poenotena pravila so poimenovana kot mednarodni standardi raCunovodskega
poroCanja (MSRP).

Prioritete pri postopku sprejemanja zakonodaje

Pri sprejemanju mednarodne racunovodske zakonodaje sta bili v ospredju dve
prioriteti. Potrebno je bilo pripraviti pogoje za integriran, ucinkovit kapitalski trg z
vecjo primerljivostjo in za spodbujanje konkurence ter prostega pretoka kapitala. In
drugi€, vpeljavo zakonodaje je bilo potrebno zagotoviti do leta 2005 za vsa podijetja,
ki kotirajo na borznem trgu, ki naj bi pridobila na kredibilnosti, poenotenju vrednotenja
in konkurencnosti.

Zastavljen okvir

Od leta 2005 dalje morajo vsa podjetja, ki kotirajo na borzi, vkljuéno z bankami in
zavarovalnicami, pripraviti konsolidirane racunovodske izkaze v skladu z
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mednarodnimi raCunovodskimi izkazi. Zazelena je tudi priprava letnih porocil v skladu
z mednarodno zakonodajo. Po poenoteni zakonodaji pa lahko pripravijo izkaze tudi
vsa ostala podjetja, ki ne kotirajo na borzi. Sklep mora biti sprejet na skupscini z
veljavnostjo vsaj petih let.

Mehanizmi sprejemanja in odlo€anja

Za efektivno vpeljavo bi moral MRS prikazovati pravo in posteno sliko, finanéno
stanje in poslovanje podjetja za dosego zahtevane ravni kvalitete informacij. Komisija
se posvetuje z Evropskim zdruzenjem regulatorjev trga vrednostnih papirjev drzav
Clanic EU (The Committee of the European Securities Regulators, CESR) za razvoj
skupnega izhodi$€a uvedbe poenotenih pravil.

Mehanizem sprejemanja mednarodne raCunovodske zakonodaje vsebuje dva nivoja.
Prvi nivo pri sprejemanju je zakonodajni nivo z Racunovodskim regulativhim
odborom (Accounting Regulatory Committee, ARC), ki je sestavljen iz ¢lanov drzav in
predsedovan s strani Komisije. Na podlagi predlogov komisije se ta Odbor odlo¢a, ali
je standard primeren za sprejetje ali ne. Njihov cilj je skupaj s parlamentom zagotoviti
popolno transparentnost poro€anja. Drugi je tehni¢ni nivo z Racunovodskim
tehniénim odborom (Accounting Technical Committee, ATC) in Evropsko svetovalno
skupino za raCunovodsko poroCanje (European Financial Reporting Advisors Group,
EFRAG), ki je sestavljena iz raCunovodskih strokovnjakov privatnega sektorja
mnogih drzav €lanic. Ta Odbor naj bi zagotavljal potrebno pomo¢€ in strokovnost za
uvedbo standarda in svetoval Komisiji ali naj predlaga pravila ali ne.

Prihodnost enotnih raéunovodskih standardov

Zakonodaja se lahko uporablja direktno. Komisija naj bi pregledovala uvedbo,
mehanizme in postopke uvedbe poenotenih radunovodskih standardov, ki naj bi se v
celoti zaceli uporabljati z letom 2007.

3.2.3. Primerjava z US GAAP in zblizevanje

Najvecji kapitalski trg v Zdruzenih drzavah Amerike ostaja na svojih standardih
imenovanih US GAAP. Agencija za trg vrednostnih papirjev v Zdruzenih drzavah
zahteva pripravo porocil po njihovih enotnih standardih od vseh podijetij, ki kotirajo na
njihovi borzi. V letu 2002 so se zaceli pogovori med Odborom za mednarodno
racunovodsko poroc¢anje (IASB) in Odborom za ra¢unovodske standarde v Zdruzenih
drzavah (US FASB) za harmonizacijo okvirjev in zmanjSevanje razlik med standardi v
Evropski uniji in standardi v ZdruZzenih drzavah (International Financial Reporting
Standards, 2006).
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Marca 2006 je Fundacija Sveta za Mednarodne raCunovodske standarde na svojem
sreCanju razpravljala glede terminskega plana za poenotenje raCunovodskih
standardov v Evropi in Zdruzenih drzavah Amerike. Spremembe, ki naj bi potekale
zaradi usklajevanja v obdobju 2006 — 2009 in tudi kasneje, so predstaviljene v Tabeli
6 (Projekt spajanja Mednarodnih in za Zdruzene drzave oblikovanih racunovodskih
standardov, 05/2006).

Tabela 6: Terminski plan usklajevanja raCunovodskih standardov v Evropi in
Zdruzenih drzavah Amerike (MSRP in US GAAP)

Casovna premica
Kratkoroéno Srednjero€éno Dolgoro&no
(2006-2007) (2008-2009)
Ukinitev usmeritve, ki Poslovne zdruzitve in Nadomestitev MRS39.
omogocCa, da se doloCeni | konsolidacija -
finan&ni stroski ne vklju€ijo | uskupinjevanje (US GAAP | Neopredmetena sredstva.
med sredstva - se ne izhaja iz
usredstvijo (MA, odstavek |predpostavke"vedinskega | Prenehanje uvrstitve
10: Stroske izposojanja je | lastnidtva" MSRP pa dolocenih (do sedaj
treba priznati kot odhodke | uporablja koncept priznanih) ekonomskih
v obdobju, v katerem "nadzora" nad kategorij med sredstva,
nastanejo, razen kolikor se | poslovanjem). obveznosti do virov
usredstvijo v skladu z sredstev, stroske, odhodke
odstavkom 11.) in prihodke.
Vrednotenje po posteni Obveznosti iz najemnin.
vrednosti.
Ukinitev usmeritve, ki Dolocitev obveznosti,
omogoca uporabo lastniSkega kapitala in
sorazmernega poro¢anj o prihodkih.

uskupinjevanja za skupne
podvige (MRS31).
Informacije o poslovnih Poro€anje o dosezkih.
odsekih (MRS14).
Opomba: Zaradi velikega
Stevila podijetij, ki bodo
sprejela MSRP v obdobju
2005-2007 prvic, niso
nacrtovane nobene druge
spremembe.

Vir: Projekt spajanja Mednarodnih in za Zdruzene drzave oblikovanih raCunovodskih
standardov, 05/2006.
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3.2.4. Predstavitev mednarodnih standardov raéunovodskega poro¢anja

Mednarodni standardi raCunovodskega poroCanja predstavljajo »osnovni« paket
standardov, v katerih so predstavljena pravila bolj kot diktirana posebna navodila.
IzboljSan projekt uveljavitve standardov Odbora za mednarodno radunovodsko
poroCanje pa iSCe poti za zmanjSanje moznosti vpeljave razlicnih postopkov. V Tabeli
7 so predstavljeni trenutno veljavni standardi.

Tabela 7: Trenutno veljavni standardi

MSRP 1 Prva uporaba mednarodnih
standardov racunovodskega porocanja

IFRS 1 First-time Adoption of International
Financial Reporting Standards

MSRP 2 Placéilo z delnicami

IFRS 2 Share-based Payment

MSRP 3 Poslovne zdruzitve

IFRS 3 Business Combinations

MSRP 4 Zavarovalne pogodbe

IFRS 4 Insurance Contracts

MSRP 5 Nekratkoro€na sredstva za
prodajo in ustavljeno poslovanje

IFRS 5 Non-current Assets Held for Sale
and Discontinued Operations

MSRP 6 Raziskovanje in vrednotenje
rudnih bogastev

IFRS 6 Exploration for and Evaluation of
Mineral Resources

MSRP 7 Financni inStrumenti:

IFRS 7 Financial Instruments:

Razkritja Disclosures
MRS 1 Predstavljanje raCunovodskih IAS 1: Presentation of Financial
izkazov Statements

MRS 2 Zaloge

IAS 2: Inventories

MRS 7 lzkazi finan¢nega izida (financnih
tokov)

IAS 7: Cash Flow Statements

MRS 8 Racunovodske usmeritve,
spremembe racunovodskih ocen in

IAS 8: Net Profit or Loss for the Period,
Fundamental Errors and Changes in

napake Accounting Practices

MRS 10 Dogodki po datumu bilance IAS 10: Events After the Balance Sheet
stanja Date

MRS 11 Pogodbe o gradbenih delih IAS 11: Construction Contracts

MRS 12 Davek iz dobi¢ka IAS 12: Income Taxes

MRS 14 Poroc€anje po odsekih IAS 14: Segment Reporting

MRS 15 Efekti na spremembo cen zaradi | IAS 15: Information Reflecting the Effects
informacij of Changing Prices

MRS 16 Opredmetena osnovna sredstva
(nepremicnine, naprave in oprema)

IAS 16: Property, Plant and Equipment

MRS 17 Najemi

IAS 17: Leases

MRS 18 Prihodki

IAS 18: Revenue

MRS 19 Zasluzki zaposlencev
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MRS 20 Obracunavanje drzavnih podpor
in razkrivanje drzavne pomoci

IAS 20: Accounting for Government
Grants and Disclosure of Government
Assistance

MRS 21 Vplivi sprememb deviznih
teCajev

IAS 21: The Effects of Changes in Foreign
Exchange Rates

MRS 22* Poslovne kombinacije

IAS 22*: Business Combinations

MRS 23 Stroski izposojanja

IAS 23: Borrowing Costs

MRS 24 Razkrivanje povezanih strank

IAS 24: Related Party Disclosures

MRS 26 Obracunavanje in poro€anje
pokojninskih programov

IAS 26: Accounting and Reporting by
Retirement Benefit Plans

MRS 27 Skupinski in lo¢eni ra¢unovodski
izkazi

IAS 27: Consolidated Financial
Statements

MRS 28 Financne nalozbe v pridruzena
podjetja

IAS 28: Investments in Associates

MRS 29 Racunovodsko poro¢anje v
hiperinflacijskih gospodarstvih

IAS 29: Financial Reporting in
Hyperinflationary Economies

MRS 30** Razkritja v raCunovodskih
izkazih bank in podobnih finan¢nih
institucij

IAS 30**: Disclosures in the Financial
Statements of Banks and Similar Financial
Institutions

MRS 31 DeleZi v skupnih podvigih

IAS 31: Financial Reporting of Interests in
Joint Ventures

MRS 32 Financni inStrumenti:
Predstavljanje

IAS 32: Financial Instruments:
Presentation

MRS 33 Cisti dobi¢ek na delnico

IAS 33: Earnings per Share

MRS 34 Medletno racunovodsko
poro¢anje

IAS 34: Interim Financial Reporting

MRS 35*** Diskontiranje operacij

IAS 35***: Discontinuing Operations

MRS 36 Oslabitev sredstev

IAS 36: Impairment of Assets

MRS 37 Rezervacije, pogojne obveznosti
in pogojna sredstva

IAS 37: Provisions, Contingent Liabilities
and Contingent Assets

MRS 38 Neopredmetena sredstva

IAS 38: Intangible Assets

MRS 39 Finan¢€ni inStrumenti:
pripoznavanje in merjenje

IAS 39: Financial Instruments:
Recognition and Measurement

MRS 40 Nalozbene nepremicnine

IAS 40: Investment Property

MRS 41 Kmetijstvo

IAS 41: Agriculture

* MRS22 je bil zamenjan z MSRP3 s priCetkom veljavnosti 31.3.2004; ** MRS30 je bil zamenjan z
MSRP7 s pri¢etkom veljavnosti 1.1.2007; *** MRS35 je bil zamenjan z MSRP5 z veljavnostjo 2005.

Viri: (Veljavni standardi, 2006; Mednarodni standardi raCunovodskega porocCanja,
2006; International Financial Reporting Standards, 2006; IFRS and IAS Summaries,

2006).
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3.3. VpPLIV MSRP NA ZAVAROVALNICE

Od zacCetka leta 2005 dalje so vse zavarovalnice, ki kotirajo na katerikoli borzi
vrednostnih papirjev v Evropski uniji, zavezane za poroCanje v skladu z
mednarodnimi standardi raCunovodskega poroCanja. Ta datum velja tudi za ostale
zavarovalnice, v kolikor morajo pripraviti konsolidirane raCunovodske izkaze. Z
novimi pravili bodo finan¢na sredstva prevrednotena vecinoma na posteno vrednost,
medtem ko bodo obveznosti ostale nespremenjene, saj so novi standardi Se v
pripravi. Zavarovalnicam niti ne bo ve¢ dovoljeno drzanje izravnalnih rezervacij. Kot
rezultat se bo v uvajalni fazi v mnogih zavarovalnicah pojavila spremenljivost dobicka
in kapitala (Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 3).

Trenutno se zavarovalnice soo€ajo z mnogimi razlicnimi nacionalnimi standardi, zato
bo priprava poro€il po mednarodnih standardih raCunovodskega poroCanja zelo
zahteven projekt. V Sloveniji so novi racunovodski standardi precej priblizani
mednarodnim standardom raCunovodskega poroCanja, vendar je vseeno Se nekaj
odprtih vpraSanj. Za zavarovalnice je zato smiselna interpretacija neznank kar po
mednarodnih standardih. To namre€ pomeni predpripravo in lazji prehod na novo
zakonodajo ter postopno vpeljavo novosti.

ZavarovalnisStvo je po svoji naravi kompleksna dejavnost. Vzpostavitev posebnega
okvirja za raCunovodstvo zavarovalnic predstavlja izziv. Zaradi tega se je Odbor za
mednarodno racunovodsko poroCanje (IASB) v letu 2002 odloc€il, da bo projekt
razvoja in vpeljave novega racunovodskega okvirja speljal v dveh fazah (Helfenstein,
Scotti, Brahin, 2004, str. 3).

Faza | vsebuje mednarodni standard raCunovodskega poroCanja MSRP 4
Zavarovalne pogodbe in v SirSem smislu tudi mednarodna raCunovodska standarda
MRS 32 in MRS 39.

Faza Il se bo osredotoCila na merjenje in vrednotenje obveznosti. Ta faza naj bi bila
prvotno realizirana do leta 2007, vendar se bo zaradi kompleksnosti veC kot ocitno
podaljSala vsaj do leta 2009. Mednarodni standard raCunovodskega porocanja
MSRP 4, objavljen v letu 2004, je ze postavil nekaj pravil za zavarovalne pogodbe.
Velik izziv bo predvsem naijti reSitev, ki se bo izognila asimetriCnosti sredstev in
obveznosti.

Na Sliki 10 je prikazan terminski plan vpeljave mednarodnih standardov
raCunovodskega porocCanja.
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Slika 10: Terminski plan vpeljave MSRP

31.03.2004
31.10.2003 MSRP 4 2005/2006 31.12.2005 31.12.2007
Konec faze Kon&na Razprave Vpeljava + X
usklajevanj verzija za Faze | Vpeljava
Faze | Fazo Il Faze lin Il
Vo |
I I I >
A v
2003 2004 2005 2006 2007 + X
31.07.2003 Faza | Faza ll
Objava
osnutka 5

Vir: Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 11.

Faza | bo imela veC razlicnih strateskih posledic za zavarovalnice. Dolgoro¢ne
obveznosti zivljenjskih zavarovalnic, ki so mnogokrat usmerjene na varcevanje, bodo
postale bolj transparentne. Zavarovalnice bodo morale razkriti, kako se bo gibala
donosnost, ¢e se bodo spremenile obrestne mere, trg kapitala ali predpostavke
zavarovalnih tveganj. Mnogo dolgoro¢nih Zivljenjskih pogodb vsebuje dolgoro¢no
opcijo ali garancijo in ti deli bodo morali biti razkriti po posteni vrednosti v skladu z
mednarodnimi standardi raCunovodskega porocanja.

Povecana transparentnost bo za investitorje pomenila boljSe razumevanje tveganj v
povezavi z donosom Vv zavarovalniStvu. Za zavarovalnice bo postala izjemno
pomembna komunikacija in povezava ter interpretacija njihovih rezultatov in ostalih
razkritij analitikom, investitorjem, bonitetnim agencijam in delniCarjem. Do
posameznih skupin bo morala zavarovalnica dostopiti na svojstven nacin.

Uravnavanje sredstev in obveznosti (asset — liability management, ALM), bo postalo
Se precej bolj pomembno. Vecjo spremenljivost bo morala zavarovalnica
kompenzirati z vec€jo enakostjo in usklajenostjo trajanj (duration) sredstev in
obveznosti ter vpeljati razliCne investicijske pristope.

Zavarovalnice so glavni institucionalni investitorji, katerih bilanca stanja je v glavhem
sestavljena iz finan¢nih sredstev. Vsaka sprememba v vrednotenju teh sredstev ima
zato pomemben vpliv na sektor. Novo vrednotenje po posteni vrednosti bo zato imelo
velik vpliv na mnogo zavarovalnic. Nov nacin izraCunavanj bo imel velik vpliv ne
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samo na racunovodsko prikazovanje podatkov, ampak tudi na samo politiko,
strategijo, vodenje in razvoj zavarovalnic.

Faza | prinaSa velik razkorak v merjenju aktivhe in pasivne strani bilance stanja
zavarovalnic. V skladu z MRS 39 morajo biti finan¢na sredstva v vecini prikazana po
posteni vrednosti, medtem ko se lahko zavarovalnica odlocCi, da bo zaenkrat pustila
svoje obveznosti vrednotene po knjigovodski vrednosti (Mercer, 2005, str. 23-42).

Razli¢ni pristopi pomenijo, da ni mogocCe dobiti enotne slike rezultatov zavarovalnic.
Posledica je nestanovitnost dobickov, kar je za delniCarje precej nesprejemljivo.
Zavarovalnice v tujini so se osredotoCile na vgrajeno vrednost (embadded value,
EV), ki je mera skupne vrednosti obresti delni€arjev v celothem dolgoroénem
poslovanju zavarovalnice. Vgrajena vrednost je sedanja vrednost obresti delniCarjev
v vseh letih poslovanja zavarovalnice, ki temelji na predpostavljenih vklju¢enih
tveganjih v prihodnosti. Tudi ta mera je zahtevala svoj razvoj k standardiziranem
izraCunavanju. Nastala je tako imenovana evropska vgrajena vrednost (european
embadded value, EEV) (Mercer, 2005, str. 23-28).

Nove raCunovodske usmeritve bodo imele razliCne stopnje vpliva na kategorije v
bilanci stanja zivljenjske zavarovalnice. V Tabeli 8 so prikazani pricakovani vplivi.

Tabela 8: Stopnja vpliva raCunovodskih sprememb pri razlicnih kategorijah na
Zivljenjsko zavarovalnico

Kategorija Vpliv Stopnja vpliva

Sredstva Obravnavanje finanénih sredstev Visoka
Obravnavanje pozavarovanja Srednja

Obveznosti Razvijanje depozitne komponente Srednja
Test zadostnosti rezervacij Nizka
Obravnavanje vgrajenih in§trumentov Srednja
Obravnavanje udelezbe na dobicku* Visoka

Poslovni izid [Zavarovalne nasproti investicijskim pogodbam Visoka

* Zavarovalnice se lahko v skladu z MSRP 4 odlodijo, da bodo dobicek locirale med obveznosti ali
kapital

Vir: Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 16.

Zavarovalnice v tujini vidijo pri prehodu na Mednarodne standarde raCunovodskega
poroCanja bolj kot tehni¢ne teZzave, pomemben vpliv na vodenje zavarovalnistva,
merjenje ucinkov in komunikaciji z delniCarji. Potencialne strateSke posledice
prehoda na Mednarodne standarde racunovodskega poroCanja bodo imele mozZen
vpliv na sedem glavnih procesov v zavarovalniski vrednostni verigi, ki je prikazana v
Tabeli 9.
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Procesi v zavarovalniski vrednostni verigi, na katere bo vplival prehod na

Mednarodne standarde racunovodskega poroCanja

Tabela 9
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1. Razvoj produktov/sklepanje pogodb
Primarni vpliv

Locitev pogodb v zavarovalno in investicijsko komponento bo imela v glavhem vpliv
na zivljenjske zavarovalnice, saj njihove pogodbe pogosto vsebujejo varCevalno
komponento, za razliko od premoZzenjskih pogodb, ki bazirajo v sploSnem na premiji
za tveganje.

Na mnogih trgih produkti Zivljenjskih zavarovanj predstavljajo posebno davéno
olajSavo. V kontinentalni Evropi vlade pospe$eno zmanjSujejo davéne olajSave za
zavarovalne produkte, ki niso vezani na pokojnine. To lahko preide v trend
zmanjSanja olajSav za investicijske zavarovalne produkte tudi pri nas, v glavhem z
namenom ohraniti atraktivne tudi ban¢ne depozite.

Poleg locitve finanéne komponente od gostiteljske pogodbe bodo morali biti posebej
vrednoteni nekateri vgrajeni izpeljani financni indtrumenti. Tej praksi Ze mnogi sledijo
vsaj v poslovnih porocilih, ¢e ze ne v financnih izkazih. Na nekaterih trgih je veljalo
prepri¢anje, da so zavarovalnice ponujale svojim zavarovancem dodatne finanCne
bonitete brez upostevanja stroSkov v pogodbeni ceni. Zavarovalnice so tako prevzele
izpostavljenost finan€nemu tveganju brez kompenzacije oziroma zasCite. Sedaj se
bodo morale nauditi take bonitete ovrednotiti. Zelo verjetno je, da bodo mnoge
zavarovalnice, kot rezultat vecjih zahtev pri razkritjih, prenehale ponujati finanéne
garancije in opcije skupaj. Na trgu Zdruzenih drzav Amerike so postale opcije in
garancije klju¢ni faktor razlo€evanja med zavarovalniskimi in varCevalnimi produkti.

Sekundarni vpliv
Izpostavljenost dolgoro€nim tveganjem zavarovalnic bo postala bolj vidna kot rezultat
povecCanih zahtev po razkritjih in zahtev po vrednotenju nekaterih opcij in garancij po
posteni vrednosti.
Zavarovalnice se bodo lahko odzvale na to s prilagoditvami cen produktov,

spremenjenimi produkti ali zmanjSanju sklenjenih zavarovanj (Helfenstein, Scotti,
Brahin, 2004, str. 24).
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2. ReSevanje Skod/oblikovanje rezervacij
Primarni vpliv

Zavarovalnice bodo najbrz morale opraviti ponovni pregled metodologij oblikovanja
rezervacij, v smislu razSiritve Ze obstojeCih metodologij ali zamenjave
deterministicnih pristopov s stohastiCnimi. Ta proces se odvija v Fazi | in Il. Projekt
Solventnosti Il bo najverjetneje ta proces Se pospesil. Pogost pregled predpostavk
uporabljenih za oblikovanje rezervacij bo lahko sproZilec vecje spremenljivosti
tehni¢nih rezervacij. Ta spremenljivost se bo delno pojavila tudi s simetriCnimi
spremembami finan¢nih sredstev, Se posebej pri politiki zasledovanja usklajenosti
sredstev in obveznosti.

3. Administracija / informatika
Primarni vpliv

Povec€ane zahteve po razkritjih bodo zavezale zavarovalnice za zbiranje in obdelavo
dodatnih podatkov. Razkritta med drugim vsebujejo demonstracijo pomembnih
predpostavk, analizo obcutljivosti predpostavk, identifikacijo koncentracije tveganj
(zavarovalnega tveganja, tveganja obrestne mere, kreditnega tveganja).

Vecina vecjih zavarovalnic Zze ima razvite procese za zbiranje tovrstnih podatkov,
medtem ko se bodo manjSe zavarovalnice morale s tem Se soociti.

Sekundarni vpliv

V naslednjih nekaj letih se bodo morale zavarovalnice sooCati z zakonskimi
spremembami in okvir raCunovodstva je samo eden izmed njih. Ostale vsebujejo
preusmeritev k tveganju osnovani shemi solventnosti in trend proti bolj rigoroznemu
vodenju podjetij. Vse te novosti bodo zahtevale od zavarovalnic investicijo, uvajanje
sprememb bo predstavljalo stroSkovni zalogaj. Majhnim zavarovalnicam lahko ta
zalogaj predstavlja celo groznjo po konsolidaciji z vecjimi zavarovalnicami, saj tako
velikih stroSkov same ne bodo prenesle. Prihajajo¢e novosti lahko vodijo v sektorsko
konsolidacijo.

Nekatere zavarovalnice se bodo morda odloCile za izloCitev delov posla izven

zavarovalnice (outsourcing). Specializacija v doloCenem poslu pomeni vecjo
ucinkovitost, ekonomijo obsega in manjSe stroSke dela.
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4. Uravnavanje sredstev in obveznosti

Za uravnavanje sredstev in obveznosti je v zavarovalniski stroki bolj uveljavljen izraz
upravljanje s sredstvi in obveznostmi (asset liability management). Gre za proces
uravnavanja neusklajenosti sredstev in obveznosti z namenom optimiziranja odnosa
med tveganjem in dobiCkom.

Primarni vpliv

Predvsem pri prehodu od Faze | do Faze Il se lahko Zivljenjske zavarovalnice soocijo
z znatno neskladnostjo sredstev in obveznosti. Medtem ko bo veclina sredstev v
skladu z MRS39 vrednotena po posteni vrednosti, bodo obveznosti v skladu z
MSRP4 merjene po odpla¢ni vrednosti, glede na lokalne zahteve. Sprememba
obrestne mere bo pomenila spremembo vrednosti sredstev, medtem ko bodo
obveznosti ostale na nominalni vrednosti. Razlika se bo pokazala na kapitalu ali
skozi poslovni izid in ta razlika bo lahko velika.

Zavarovalnice se lahko na to odzovejo na dva nacina, ¢eprav noben od njiju ni zares
prepricljiv.

1. Zavarovalnica lahko vedji del svojih sredstev razvrsti v kategorijo »finanéne
nalozbe v posesti do zapadlosti v plagilo«. Ce trajanje sredstev popolnoma
uskladi z obveznostmi, se bodo sredstva in obveznosti gibali paralelno ob
spremembi obrestnih mer. To lahko funkcionira povsem dobro, pri ¢emer
mora zavarovalnica paziti, da ji ni potrebno nobenega sredstva, razvr§¢enega
»do zapadlosti«, pred€asno prodati. Potem mora namre¢ vsa sredstva »do
zapadlosti« prerazvrstiti v kategorijo »za prodajo razpolozljiva finan€na
sredstva« in dve leti ne sme imeti sredstev vrednotenih »do zapadlosti«.

2. Pod MSRP 4 je zavarovalnicam dovoljeno vracunati spremembe obrestnih
mer za Ze oblikovane obveznosti. Ce je trajanje sredstev in obveznosti tako
usklajeno, se bodo zaradi sprememb na trgu sredstva in obveznosti gibali
paralelno. Vendar ko se zavarovalnica enkrat odloci vrednotiti obveznosti po
diskontirani vrednosti, naknadne spremembe niso ve¢ mogoce in jih mora
zavarovalnica tako vrednaotiti tudi v prihodnje.

Zavarovalnice bodo morda v primerjavi z bankami v nekoliko slabSem polozZaju, saj
bo lahko spremenljivost dobi¢ka in kapitala pri zavarovalnicah vecja kot pri bankah,
vsaj v Casu prehoda (v Fazi I). V skladu z MSRP lahko banke vedji del svojih
sredstev (dana posoijila in terjatve) merijo po odplaéni vrednosti. Zavarovalnice pa
bodo veclji del svojih sredstev vrednotile po posteni vrednosti, medtem ko bodo
obveznosti, vsaj prehodno, najbrz ostale na nominalni vrednosti. Ta dodatna
spremenljivost bo nastala izkljuéno zaradi nacina racunovodskega vrednotenja in
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zavarovalnice bodo morale to jasno prikazati investitorjem, analitikom in bonitetnim
agencijam.

Vpeljava postene vrednosti vrednotenja obveznosti v zavarovalnistvu v Fazi Il bo
skrb vzbujajoC eksperiment, saj Se ni bil vpeljan ali testiran v nobeni drugi industriji. In
¢e bankam ne bo potrebno vpeljati postene vrednosti, bodo na ta nacin imele
primerjalno konkurencno prednost v primerjavi zavarovalnicami. Tako ali tako bodo
zavarovalnice sooCene s slabSim polozajem ze zaradi vseh stroskov, ki bodo
spremljali ta prehod (stroski informacijske tehnologije, stroski reorganizacije, novih
kadrov, stroski izobrazevanja in ostali stroski).

Sekundarni vpliv

Zavarovalnice bodo morale v Fazi Il vpeljati metodologijo postene vrednosti za
vrednotenje obveznosti kot odziv na spremembe obrestnih mer, cen na trgu kapitala,
kreditne verjetnosti in mere smrtnosti. Produkti Zivljenjskih zavarovanj imajo navadno
dolgo trajanje®. V Evropi je zaslediti porast segmenta produktov pokojninskih
zavarovanj predvsem zaradi nekaterih dav¢nih olajSav. Zakonodaja zavarovancem
takih produktov priporo€a anuitetno izplacevanje privarCevane vsote. In Ce se
priCakovana Zivljenjska doba podaljSa nad tisto, ki je bila pri€akovana in v ceno
vracunano ob sklenitvi pogodbe, bodo morale biti rezervacije okrepliene zaradi
podaljSanega trajanja premozenja. Za zavarovalnice bo lahko uskladitev takih
dolgoro¢nih rezervacij s sredstvi podobnih trajanj izredno tezka.

Zavarovalnice tako postajajo glavni uporabniki finan¢nih zavarovanj pred tveganji
(financial hedges), katerih ucinkovitost morajo posebej spremljati in prikazovati.
Investicijske druzbe za upravljanje se bodo morale odzvati z razvojem prilagojenih
produktov za zavarovalnice. Podobno je na strani obveznosti. Za tiste obveznosti, ki
se bodo tezje uskladile s sredstvi, bodo morale zavarovalnice najti alternativno
reSitev.

V procesu izboljSanja uravnavanja sredstev in obveznosti bodo zavarovalnice morda
morale spremeniti njihov obstojeci investicijski pristop. Zavarovalnice v Evropski uniji
so v zadnjih letih vidno znizale njihovo izpostavljenost na lastniS8ke vrednostne
papirje. Kot odziv na izgube bodo po vsej verjetnosti Se naprej zmanjSevale
investicije v delnice in povecevale nalozbe v vrednostne papirje s fiksnim donosom.
To jim bo omogocalo bolj uc€inkovito obvladovanje trajanja sredstev, kar bo
posledicno pomenilo zmanjSanje dobi¢kov in manjSo spremenljivost kapitala
(Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str 29).

8v Nemciji imajo novo prodane zavarovalne police Zivljenjskih zavarovanj povprecno trajanje vec kot
20 let.

36



5. Uravnavanje kapitala/komunikacija
Primarni vpliv

Po novih pravilih izravnalnih rezervacij in rezervacij za katastrofe ne bo vec, tovrstne
obstojeCe oblikovane rezervacije se bodo premaknile pod lastniski kapital. To lahko
pomeni spremenljivost dobi¢ka in poslediéno dvig stroska kapitala®. Za zavarovalnice
to lahko pomeni dvig cen produktov oziroma drazja zavarovanja (Helfenstein, Scotti,
Brahin, 2004, str. 30).

Zaradi vecCje transparentnosti bodo zavarovanci lazje in bolj razumeli tveganja in
karakteristike v zavarovalniSkem poslu. Odbor za mednarodno racunovodsko
poroCanje (IASB) priCakuje zaradi tega nizjo premijo za tveganje delnic zavarovalnic
in zmanjSanje stroskov lastniSkega kapitala.

Zaradi tega je tezko predvideti, v katero smer se bodo premaknile cene kapitala in
cene delnic zavarovalnic.

Udelezenci trga kapitala potrebujejo v tem obdobju dobro pojasnilo podatkov in
rezultatov, da bodo razumeli vzroke za morebithno odstopanje v racCunovodskih
izkazih ali drugaCne rezultate od pri¢akovanih. Tudi MSRP 4 predlaga podrobno
kvantitativno in kvalitativno razlago informacij, posebno pri zavarovalni in financni
izpostavljenosti tveganiju, obcutljivosti pri razliCnih scenarijih in razkritju obvladovanja
tveganj, ki so imela vpliv na denarni tok.

Sekundarni vpliv

Zaradi vecje spremenljivosti raCunovodskega prikazovanja podatkov, ki morda ne bo
v skladu z ekonomsko realnostjo na trgu, bodo zavarovalnice tezZje pridobivale nove
zavarovance.

Pri ocenjevanju podjetij se bonitetne agencije in zavarovalniski analitiki osredotocajo
na specificne mere. Njihov pogled se zaradi vplivov v zavarovalniski industriji lahko
spremeni. Vecji poudarek bo lahko na izkazu finanénega toka. Pojav delniSkih opcij
za zaposlene, zahtevanih po MSRP in pripoznavanje rezervacij za upokojitev v
bilanci stanja, lahko povzrocita pregled, kako zavarovalnice nagrajujejo zaposlene.
Vendar tu ni priCakovati materialnih sprememb, saj so zavarovalnice pri takih
indtrumentih omejene (Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 31).

® Pomembno je lo&iti med spremenljivostio (volatility), ki jo povzrodijo spremembe na trgu
(ekonomska) in spremenljivostjo, povzro€eno zaradi raunovodskega neskladja med Fazo |
(raCunovodska).
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6. Pozavarovanje

Zavarovalnice niso sposobne same pokriti doloCenih rizikov, zato del prejetih premij
pozavarujejo pri pozavarovalnici. Mejo med obdrzanim delezem in delom rizika, ki
presega njene zmogljivosti, dolo&i s tablicami maksimalnega pokritja™.
Pozavarovanje se deli na neobvezno (fakultativnho) in obvezno (obligatorno), ti dve
vrsti pa sta lahko proporcionalni ali neproporcionalni (Benedik, 2002, str. 9).

Primarni vpliv

MSRP 4 ima glede pozavarovanja nove zahteve. Nekateri raunovodski rezimi
dovoljujejo kompenzacijo pozavarovanja in rezervacij v finan¢nih izkazih, kar MSRP
ne omogocajo ve€. Pozavarovalna sredstva, obveznosti, prihodki in stroSki bodo
morali biti prikazani lo€eno v bilanci stanja in izkazu poslovnega izida. ZmanjSanje
rezervacij zaradi pozavarovanja bo moralo biti prikazano kot sredstvo v bilanci stanja.
Dobicki in izgube zaradi pozavarovanja bodo morali biti prikazani v razkritjih finan¢nih
izkazov. Ce pozavarovalna pogodba ne bo vsebovala pomembnega zavarovalnega
tveganja, bo vrednotena po MRS 39. V takih primerih, sicer bodo najbrz redki, bo
obseg finanénega pozavarovanja zmanjSan.

V C&asu, ko bodo zelele zavarovalnice vpeljati novo prakso dobro in hitro, se
pricakujejo poveCane potrebe po aktuarskih analitikih in svetovalcih. Te spremembe
so povezane z uvedbo MSRP in Solventnostjo Il. Pozavarovatelji z razSirjenimi
vesCinami in znanji lahko tako postanejo pomemben dobavitelj tovrstnih storitev.

7. Obvladovanje tveganj

V zavarovalniski stroki se za obvladovanje tveganj pogosto uporablja izraz
upravljanje s tveganiji (risk management). Gre za proces, ki v zavarovalnici precej
pridobiva na svojem pomenu in ki je Se precej v razvoju. Proces vkljuuje
pripoznavanje, identifikacijo oziroma dolocCitev vseh vrst tveganj, analizo, merjenje,
ovrednotenje in nadzorovanje tveganj, postopke za ravnanje s tveganji in odloCanje
ter poro€anje (A Risk Management Standard, 2002, str. 1). V Zdruzenem kraljestvu
je s strani posebnih organizacij'' Ze razvit standard za obvladovanje tveganj, pri nas
pa je uveljavitev samega procesa Se v povojih.

% Jmenovani pooblaséeni aktuar letno potrjuje obveznost s strani zavarovalnice sprejetih lastnih
delezev v tablicah maksimalnega kritja ter ustreznost postopkov, osnov in meril zavarovalnice za
dolo¢anje najvecje verjetne Skode za posamezne v zavarovanje prevzete nevarnosti (Mele, 2003, str.
14).

" The Institute of Risk Management (IRM), The Association of Insurance and Risk Managers
(AIRMIC), The National Forum for Risk Management in the Public Sector (ALARM).

38



Primarni vpliv

Zavarovalnice bodo izpostavljene narascajoCemu pritisku izdelave bolj podrobnih
poroCil o tveganjih, vklju¢no z analizami obcutljivosti denarnega toka in koncentracije
tveganj. Mnoge bodo morale razviti investicijske strategije za blazitev spremenljivosti
dobickov in kapitala. Vecji poudarek bo tudi na izpostavljenosti kredithnemu tveganju
kot odziv na bolj stroga pravila slabitve.

Sekundarni vpliv

Zavarovalnice bodo razvile bolj uporabne ekonomske in aktuarske modele z
namenom oceniti odvisnost tveganj (na primer med zavarovalnim, finan¢nim,
socialnim in operativnim tveganjem). Ta trend bo vzpodbudila Faza Il in nato
tveganju prilagojen okvir Solventnosti II.

3.3.1. Kako se izogniti negativnim vplivom

Obstaja ve€ poti, kako v Zivljenjski zavarovalnici zmanjSati spremenljivost in se
izogniti negativnim vplivom finan€nega trga (Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str 23).

e Zavarovalnica lahko sredstva umakne iz lastniSkih nalozb in se usmeri v
dolzniske vrednostne papirje. Obveznice ji omogoc€ajo bolj ucinkovito
obvladovanje in usklajevanje sredstev in obveznosti. Tak premik k bolj
konzervativni investicijski politiki ima lahko materialen vpliv na trg delnic in
obveznic, saj so zavarovalnice ene izmed vecjih institucionalnih investitorjev.

e Zavarovalnica lahko nekaj finan¢nih nalozb razvrsti v kategorijo »financne
naloZzbe v posesti do zapadlosti v plailo«. Vendar obstaja pri tem tudi
omejitev. Zavarovalnica je namreC kaznovana, e tak vrednostni papir proda
pred zapadlostjo. Zato se bodo zavarovalnice tezko odloCale o tej opciji
oziroma bodo pri tej izbiri zelo previdne.

e Zavarovalnica lahko zmanjSa izpostavljenost tveganju s prodajo bolj
kratkoroCnih pogodb ali s prilagoditvami ponujenih produktov.

Vi§ji dobiCek in spremenljivost kapitala ima lahko vpliv na cene izdanih delnic in
stroSek kapitala. Zavarovalnica se bo morala bolj posvetiti komunikaciji in razlagi
investitorjem in ostalim delniCarjem. Zaradi razkrita veC informacij kot je bilo
potrebno v preteklosti, bodo morale zavarovalnice poskrbeti za pravilno interpretacijo
posameznih podatkov.
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Novi racunovodski okvirji bodo imeli zaradi dolgoroCne narave obveznosti vecji vpliv
v Zivljenjski zavarovalnici kot v premoZzZenjski.

3.3.2. Rac¢unovodska in zakonodajna sinergija - faza Il in MSRP 7

Kar pomeni kapitalski sporazum oziroma tako imenovani projekt Basel I1'? za banke,
predstavlja projekt Solventnost 11" za zavarovalnice. Projekt Solventnost II
predstavlja najvecjo obstoje€o nalogo Odbora evropskih zavarovalnih in prostovoljnih
pokojninskih nadzornikov (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors, CEIOPS), v okviru katerega je delo delovnih skupin po vzoru
Ze sprejete nove bancne regulative razdeljeno po stebrih preudarnega nadzora. V
okviru prvega stebra delovna skupina pripravlja stalis€a s podrocja kapitalskih zahtev
Zivljenjskih kot tudi premozenjskih zavarovalnic, v okviru drugega stebra deluje
delovna skupina, ki je zadolZzena za revizijo nadzornega procesa in v okviru tretjega
stebra delovna skupina pripravlja stali§¢a s podrocja raCunovodenja in razkritij (Letno
poroc€ilo Agencije za zavarovalni nadzor, 2005, str. 46).

Evropska unija se zavzema za poenoten zavarovalniski trg, s poenotenimi
kapitalskimi, solventnimi in nadzornimi zahtevami za zavarovalnice, predvsem z
razlogom veclje zaScCite zavarovancev. Projekt Solventnost Il je predlagana nova
evropska zakonodaja na podrocju kapitalskih zahtev zavarovalnic. Projekt je v bistvu
reorganizacija projekta Solventnosti |, ki je bil predstavljen v zgodnjih 70-ih letih v
skladu z banéno shemo in naj bi temeljil na treh stebrih (Solvency I, 2007, str. 3).
Prvi steber se osredotoa na Kkvantitativne zahteve: vrednotenje sredstev,
obveznosti in kapitala (investicijska pravila, tehni¢ne provizije, viSina kapitala). Drugi
steber predstavlja kvalitativna tveganja in temelji na nadzorni funkciji (notranja
kontrola, obvladovanje tveganj, nadzor). Tretji steber predstavlja trzna razkritja
(transparentnost, raCunovodstvo) (Sterzynski, 2005).

Evropske zavarovalnice se soocajo z novim valom novosti finanénega poroc€anja in
preudarne zakonodajne reforme, poimenovanem »popolna nevihta«. Med vpeljavo
mednarodnih raCunovodskih standardov in projektom Solventnost Il lahko
potegnemo vzporednico, ki se Ze kaze v pristopu k tveganjem in razkritjin. Zahteve
po solventnosti naj bi bile usklajene z radunovodskim okvirjem™. Predvsem
mednarodna standarda raCunovodskega poro¢anja MSRP 4 in MSRP 7 naj bi bila
dobra osnova za zgraditev tretjega stebra (razkritja) v novem sistemu solventnosti
(Guly, Page, Roennberg, 2006, str. 20).

2 Mednarodni sporazum za poenoteno merjenje kapitalske ustreznosti bank in kontroli tveganj na
podrocju Evropske unije.

'3 Pri projektu solventnosti Il sodelujejo evropske institucije kot: IASB, IAIS, IAA, OECD, Basle I,
KPMG in drzave ¢lanice EU.

" CEA, CRO Forum in CFO Forum se zavzemajo za uskladitev raCunovodskih in solventnih zahtev v
enoten okvir, ki bo baziral na mednarodnih standardih raCunovodskega porocanja.
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Med vpeljavo Faze Il in Solventnostjo Il lahko potegnemo vzporednico, ki je razvidna
na Sliki 11. Kon¢na uvedba obeh projektov je planirana po letu 2010.

Slika 11: Casovni okvir vzporedne vpeljave Faze Il in projekta Solventnost II

MSRP Faza ll
* >
Objava
Objavljen Objava zavarovalnega -
predlog osnutka standarda Implementacija

l l l l

2007 2008 2009 2010+ >

A A T
QIs3® Objava okvirja -
direktive Implementacija

Solventnost Il

Vir: Guly, Page, Roennberg, 2006, str. 19-21.

Podjetja bodo morala zagotoviti, da bodo razkrita tveganj po Mednarodnem
standardu raCunovodskega poroCanja v kar najvecCji mozni meri konsistentna z
razkritji, ki jih bo zahteval projekt Solventnost Il. Prvi dve fazi projekta sta ze bili
uvedeni, sledi tretja faza (QIS 3'°) (Guly, Page, Roennberg, 2008, str. 3). Preko teh
faz Odbor evropskih zavarovalnih in prostovoljnih pokojninskih nadzornikov, ki ga je
predlagala Evropska Komisija, prouCuje ucCinke uvedbe novega standarda
solventnosti.

'® QIS 3 - Kvantitativna $tudija uginkov (Quantitative impact study).
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4. PREGLED MRS 32, MRS 39 IN MSRP 7

Racunovodstvo finan¢nih inStrumentov po novih mednarodnih racCunovodskih
standardih je kompleksno. Zavarovalnice bi si morale vzeti €as in v celoti razumeti
zahteve novega racunovodstva, vklju¢no z vsemi vplivi na zavarovalnico kot celoto,
vplivi na posamezne procese in dokumentacijo.

Obseg pokritih podrocij s strani MRS 32 in MRS 39 je predstavljen v Tabeli 10. V
MSRP 7 so predstavljena vsa zahtevana razkritja.

Tabela 10: Okvir MRS 32 in MRS 39

Samo v obsegu MRS

V obsegu MRS 32 in MRS 39 Izven obsega

32
Dolzniski in lastnidki inStrumenti Investicije v podruznice,
povezane osebe in
skupne podvige
Posoijila in terjatve Terjatve iz naslova
zakupa*
Obveznosti Lastniski kapital Obveznosti iz naslova

zakupa®, davcne bilance,
koristi zaposlenih

Denar in denarni ustrezniki

Derivativi kot:
zamenjave obrestnih mer (swap)
zamenjave valut, forward pogodbe
nakupne in prodajne opcije
blagovne pogodbe** Blagovne pogodbe za

lastno uporabo

ovratniki, kapice
kreditni derivativi

derivativi na lastne delnice Derivativi na lastne
poravnani z denarjem ali neto delnice, izvedljivi samo
delnicami z zamenjavo fiksnega

Stevila delnic za fiksni
znesek denarja

Derivativi na podruznice, povezane osebe
Vgrajeni derivativi

Posojila namenjena trgovanju*** Ostala posoijila

Finan¢ne garancije**** Zavarovalne pogodbe,
podnebni izpeljani finan&ni
inStrumenti*****

* Namenjene samo odpravi pripoznanja in slabitvi. Finan¢ni zakupi so predmet odprave pripoznanja
provizij.

** Nakupne/prodajne nefinanéne pogodbe, poravnane v denarju ali z drugimi finan¢nimi sredstvi.
Namenjene so kratkorocCni prodaji z namenom doseganja dobicka (commaodity contracts).
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*** Posojila so izven okvirja MRS 39, ¢e ne morejo biti poravnana v denarju ali z drugimi financnimi
in§trumenti, razen ¢e so nhamenjena trgovanju.

*** To je pogodba, ki zahteva od izdajatelja povracilo izgube, ki je nastala, ¢e dolznik ni izplacal
zapadlega zneska v skladu s pogoji dolZniskega inStrumenta. Izdajatelj take pogodbe bi jo vrednotil
posteni vrednosti v skladu z MRS 39.

*xxx Pogodbe, ki zahtevajo placilo, zasnovano na podnebnih, geoloskih ali drugih fizicnih
spremenljivkah, ki niso znacilne za eno od pogodbenih strank.

Vir: Financial instruments under IFRS, 2006, str. 4.

Obseg omenjenih standardov je zelo Sirok. Pokrito je vse kar zadeva definicijo
finan€nega inStrumenta, razen izjem.

Finané€ni inStrument je vsaka pogodba na podlagi katere nastane finan¢no sredstvo
enega podjetja in financna obveznost ali kapitalski inStrument drugega podjetja.
Finanéno sredstvo je lahko denar, kapitalski inStrument drugega podjetja,
pogodbena pravica, pogodba, ki se lahko poravna z lastnimi kapitalskimi inStrumenti
podjetja (izpeljanimi ali neizpeljanimi). Finanéna obveznost je lahko pogodbena
obveza, pogodba, ki se lahko poravna z lastnimi kapitalskimi inStrumenti
(neizpeljanimi ali izpeljanimi). Kapitalski inStrument je vsaka pogodba, ki dokazuje
preostali delez v sredstvih podjetia po odStetju vseh njegovih obveznosti
(Mednarodni standardi raCunovodskega poroCanja 2004 2z mednarodnimi
raCunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega odbora za pojasnjevanje, 2006,
MRS 32, ¢len 11).

4.1. PRIPOZNAVANJE, RAZVRSCANJE IN MERJENJE FINANCNIH
INSTRUMENTOV

V skladu z MRS 39 podjetje pripozna finan¢no sredstvo ali obveznost v svoji bilanci
stanja zgolj kadar postane del pogodbenih dolo€b finanénega inStrumenta. Prav tako
podjetje pripozna vse pogodbene pravice iz izpeljanih finanénih instrumentov v svoji
bilanci stanja kot sredstvo ali obveznost.

FinanCna sredstva in obveznosti so na zacCetku pripoznana po nabavni vrednosti,
vkljuCujoC stroSke posla, pri ¢emer naj bi nabavna vrednost tako odrazala posteno
vrednost. Stroski posla pa se pri vrednotenju po posteni vrednosti skozi poslovni izid
pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Stroski posla so dodatni stroski, pripisljivi neposredno po pridobitvi, izdaji ali odtuijitvi

finanCnega sredstva ali finanCne obveznosti. Dodaten stroSek je strosek, ki bi nastal,
Ce podjetje ne bi pridobilo, izdalo ali odtujilo finan¢nega instrumenta.
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Za kasnej$a merjenja finan¢nih sredstev in obveznosti se uporabljata metodi postene
vrednosti ali odplacne vrednosti z uporabo metode veljavne obrestne mere. Za
obraCunavanje varovanja pred tveganiji veljajo posebna pravila.

Obicajen nakup ali prodaja je nakup ali prodaja finanénih sredstev po pogodbi,
katere pogoji zahtevajo izroCitev sredstva v roku, kakor ga na splosno dolocajo
predpisi ali dogovor na zadevnem trgu. Trdna obveza je zavezujoC sporazum o
zamenjavi natan¢no doloCene koliCine dejavnikov po natanc¢no doloCeni ceni na
natan¢no doloCen prihodnji dan ali dneve. Napovedani posel je neobvezen, vendar
verjeten in predviden posel v prihodnosti.

Glavna in velika novost, ki jo je prinesel MRS39, je razvrstitev finanCnih sredstev in
obveznosti v Stiri kategorije. V praksi so se precej uveljavili kar angleski izrazi
oziroma poimenovanja kategorij. Od razvrstitve v posamezno kategorijo je odvisno
zacetno pripoznavanje in nadaljnje vrednotenje sredstev in obveznosti. Kategorije, ki
so povzete po mednarodnih standardih raCunovodskega porocanja, so prikazane na
Sliki 12. Mednarodni raCunovodski standard 39 opredeljuje Stiri vrste financnih
indtrumentov, »finan€na sredstva ali finanéne obveznosti po posteni vrednosti skozi
poslovni izid«, »finanCne naloZbe v posesti do zapadlosti v placilo«, »posojila in
terjatve« in »za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva«.

Slika 12: Opredelitev Stirih vrst finan¢nih in§trumentov po MRS 39

Finanéna
sredstva/
obveznosti po

Za prodajo
razpolozljiva
finan¢

Financne
nalozbe v
osesti do

Vir: Mednarodni standardi raunovodskega poroc¢anja, 2006.
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4.1.1. Finan€ne nalozbe po posteni vrednosti (FVTPL)

Kategorija finan¢nih nalozb, vrednotenih po posteni vrednosti skozi poslovni izid, se v
angleSkem jeziku imenuje »held for trading« (HFT) oziroma »financial assets at fair
value through profit or loss« (FVTPL).

Po spremembi MRS39 v letu 2003 gre za razSirjeno kategorijo financnih
inStrumentov, namenjenih trgovanju. V to skupino se namreC lahko razvrsti vsako
finan€no sredstvo in finan€na obveznost, razen €e zanjo ne obstaja postena
vrednost. Sredstva v tej kategoriji so pridobljena ali prevzeta v glavhem z namenom
prodaje ali ponovnega nakupa v kratkem roku. V to kategorijo so vkljueni tudi
izpeljani finan&ni inStrumenti, razen indtrumentov za varovanje pred tveganjem.

Vsa sredstva v tej skupini so vrednotena po posteni vrednosti, vsi prevrednotovalni
popravki in efekti pa so vkljueni v izkaz poslovnega izida. Sprememba zacetne
klasifikacije ni mogoca.

Ta kategorija ima dve pod-kategoriji:
A. Financna sredstva namenjena trgovanju

Za ta sredstva se predvideva trgovanje v zelo kratkem roku z namenom ustvarjanja
dobi¢ka zaradi kratkoro¢nih sprememb v ceni ali zaradi razlike v stroSkih borznega
posrednika. Lahko gre tudi za sredstva v portfelju, ki so upravljana skupaj, in za
katera obstaja dokaz, da gre za ustvarjanje kratkoro€nega dobicka.

Ta sredstva vkljuCujejo tako dolzniSke kot lastniSke vrednostne papirje ter posojila in
terjatve, ki jih je lastnik kupil z namenom ustvarjanja kratkoro&nega dobicka. Vgrajeni
finan¢ni inStrumenti so vedno razvrS€eni v to kategorijo, razen e so namenjeni
varovanju pred tveganjem.

B. Financna sredstva, ki so ob pripoznanju dolocena v to kategorijo

Ta kategorija vklju€uje vsako finan€no sredstvo, za katero se je lastnik odlocil, da ga
zeli pripoznati v tej kategoriji, ker Zeli vpliv na rezultat. OdloCitev za pripoznanje
finan€nega sredstva v to kategorijo se sprejme v glavnem iz dveh razlogov (Financial
instruments under IFRS, 2006, str. 10):
- ali da se odstrani ali vidno zmanjSa nekonsistentnost vrednotenja ali
pripoznanja (neusklajenost vrednotenja), ali
- ker je sredstvo del skupine sredstev ali obveznosti ali obeh, ki so upravljani
skupaj v skladu s politiko obvladovanja tveganj ali investicijsko strategijo.
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4.1.2. Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo (HTM)

Velika in pomembna kategorija za zavarovalnice je kategorija finan¢nih nalozb v
posesti do zapadlosti. V angleSCini se kategorija imenuje »held to maturity
investments« (HTM).

Gre za finan¢na sredstva z dolo¢enimi ali dolodljivimi placili in dolo€eno zapadlostjo,
ki jih podjetie nedvoumno namerava in zmore posedovati do zapadlosti. Lastniski
vrednostni papirji ne morejo biti razvrd€eni v to skupino. Sredstva v tej kategoriji se
vrednotijo po metodi odplacne vrednosti z uporabo metode veljavne obrestne mere.

Iz te kategorije prerazporeditve in prodaje niso mogoce. V primeru prodaje vec kot
nepomembnega zneska'® mora podjetje vsa finanéna sredstva iz te kategorije
prerazporediti v kategorijo vrednotenja za prodajo in dve leti ne more razporediti
nobenega finan¢nega inStrumenta do zapadlosti. Podjetje mora nato razliko med
knjigovodsko in posteno vrednostjo sredstva pripoznati neposredno v kapitalu.

Podjetje lahko izvede prodajo ali prerazvrstitev finanCnega inStrumenta iz te
kategorije le, Ce:

- so tako blizu zapadlosti v placilo ali datumu odpoklica finanénega sredstva
(npr. manj kot tri mesece pred zapadlostjo v placilo), tako da spremembe trzne
obrestne mere ne bi mogle vplivati pomembno na posteno vrednost
finan€nega sredstva ,

- se pojavijo, potem ko podjetje zbere skoraj celotno izvirno glavnico finan¢nega
sredstva z nacrtovanimi placili ali predpladili, ali

- so pripisljivi osamljenemu poslovnemu dogodku, ki ga podjetje ne obvladuje
ter se ne ponavlja in ga podjetje ne more utemeljeno pri¢akovati.

Na koncu vsakega poslovnega leta mora podjetje oceniti namen in zmoznost
posedovanja sredstva do zapadlosti.

4.1.3. Posajila in terjatve (LR)

Kategorija posojil in terjatev je angleSko poimenovana kot »loans and receivables«
(LR).

Posojila in terjatve so neizpeljana finan¢na sredstva z dolo¢enimi ali dolocljivimi
placili, ki ne kotirajo na organiziranem trgu, razen tistih:

- ki jih podjetje namerava prodati takoj ali kratkoro¢no,

- ki se uvrstijo kot v posesti za trgovanje,

16y ves& kot nepomembnem v razmerju do celotne vrednosti nalozb v posesti
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- ki jih podjetje ob zaCetnem pripoznanju oznaci kot razpoloZljiva za prodajo,
- za katere imetnik morda ne dobi povrnjene skoraj celotne pripoznane
zacCetne nalozbe.

Ta skupina vklju€uje posaijila, ki jih podjetje pridobi in tista, ki izvirajo iz podjetja.

Posojila in terjatve se merijo po metodi odplacne vrednosti z uporabo metode
veljavne obrestne mere. Popravki vrednosti se oblikujejo le v primeru nezmoznosti
dolznika, da v celoti odpla¢a obveznost. V takem primeru je potrebno tudi razkriti
razlog za spremembo vrednosti v bilanci stanja (Urani¢, 2004, str. 5).

4.1.4. Za prodajo razpolozljiva finan¢na sredstva (AFS)

Za prodajo razpolozZljiva finan¢na sredstva oziroma angleSko »available for sale
financial assets« (AFS) so vsa neizpeljana finan¢na sredstva, ki niso razporejena v
zgornje tri kategorije. Vrednotena so po posteni vrednosti razen, ¢e se ne morejo
zanesljivo izmeriti. V tem primeru se sredstvo vodi po metodi odplacne vrednosti. Gre
predvsem za inStrumente, ki ne kotirajo na borzi in pri katerih je razpon ocenjene
posStene vrednosti prevelik. V primeru vrednotenja po poSteni vrednosti se
prevrednotovalne razlike na glavnico, ki izhajajo iz spremembe postene vrednosti,
pripoznajo neposredno v kapitalu kot prevrednotovalni popravek kapitala.

Pripoznanje prevrednotenja znotraj kapitala in ne v izkazu poslovnega izida ima za
posledico izkazovanje obveznosti za odloZeni davek in sicer na posebnem kontu kot
presezek iz prevrednotenja. Konec leta je vrednost na tem kontu osnova za izraun
odloZzenega davka, sicer bi bil kapital prevrednoten. Gre v bistvu za nek bododi, Se
nerealiziran dobicek, ki bo obdavcen.

Pri dolzniskih inStrumentih so te€ajne razlike in obrestni prihodki, merjene po metodi
veljavne obrestne mere, vklju€eni v izkaz poslovnega izida tekoCega leta. TeCajne
razlike kapitalskih indtrumentov vklju¢imo neposredno v kapital, razen Ce je tveganje
pred te€ajnimi spremembami varovano (Urani¢, 2004, str. 5). Ob prodaji ali slabitvi se
celotni ucinki, ki so do takrat pripoznani v kapitalu, prenesejo v izkaz poslovnega
izida.

To je edina kategorija, iz katere je mogoca prerazporeditev nalozb v kategorijo do
dospetja. Prenos se izvrSi po posteni vrednosti na dan prerazporeditve. Postena
vrednost na ta dan tako postane nova nabavna vrednost. Skozi izkaz poslovnega
izida se amortizira celotna vrednost, od postene do nominalne vrednosti. Prav tako
se v izkaz poslovnega izida amortizira do tega dne oblikovan prevrednotovalni
popravek kapitala. Kon¢ni u€inek na rezultat je isti, kot da obveznica sploh ne bi bila
prevrednotena (Uranic¢, 2005, str. 5).
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4.1.5. Finan¢ne obveznosti

Finan¢ne obveznosti lahko razvrstimo glede na metodo merjenja na:
- finanéne obveznosti po posteni vrednosti preko poslovnega izida, anglesko
«financial liabilities at fair value through profit or loss« in na
- ostale finan¢ne obveznosti, angleSko »other financial liabilites measured at
amortised cost using the effective interest method«.

A. Financne obveznosti po posteni vrednosti

Kategorija finan¢nih obveznosti preko poslovnega izida ima prav tako dve pod-
kategoriji:
- finan€ne obveznosti za trgovanje, v anglescini »held for trading« in
- finan€ne obveznosti, doloCene za merjenje po posteni vrednosti ob zaCetnem
pripoznanju, v anglescini »designated«.

Finan&ne obveznosti, namenjene trgovanju vkljucujejo:

- izpeljane obveznosti, ki niso vrednotene kot inStrument za varovanje pred
tveganjem,

- obveze dostave vrednostnih papirjev ali drugih finan¢nih sredstev izposojenih
pri kratki prodaiji,

- finan€ne obveznosti, ki niso vzpostavljene z namenom povratnega odkupa v
kratkem roku,

- finan€ne obveznosti, ki tvorijo del portfelja finanénih indtrumentov in za katere
je razvidno, da bodo ustvarili kratkoro¢ni dobicek.

Tako kot pri finan€nih sredstvih ima podjetje pravico v to kategorijo razporediti vsako
finanéno obveznost, ki ustreza kriterijem finanéne obveznosti. OdloCitev za
vrednotenje oziroma razporeditev v to kategorijo je nepreklicna. Obveznosti ne
moremo prerazporediti v drugo kategorijo (Financial instruments under IFRS, 2006,
str. 11).

B. Ostale financéne obveznosti

Ostale financne obveznosti (s katerimi se ne trguje) podjetie ob zacCetnem
pripoznanju meri po odplaéni vrednosti z uporabo metode veljavne obrestne mere.
Financne obveznosti, ki so doloCene kot postavke varovanja pred tveganjem, se
merijo v skladu z dolo¢bami o obraCunavanju varovanja pred tveganjem (Uranic,
2004, str. 6).
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4.1.6. Prerazvrstitev

Prerazvrstitve finan¢nih inStrumentov po zacetni klasifikaciji v kategorije po MSRP
naceloma niso dovoljene. To je tudi eden izmed razlogov, zaradi Cesar se bodo
zavarovalnice na prehodu tezko odloCale za razvrstitev inStrumentov v kategorijo v
posesti do zapadlosti. V primeru napacne odloCitve bodo zavarovalnice kaznovane.

Ce bodo namreé iz kakrnega koli razloga morale prodati ali prerazvrstiti del teh
sredstev, ki so v posesti do zapadlosti, v ve¢ kot nepomembnem znesku, bodo
morale vse preostale financne nalozbe v posesti do zapadlosti prerazvrstiti kot
razpoloZljive za prodajo (Mednarodni standardi raCunovodskega poroCanja 2004 z
mednarodnimi raCunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega odbora za
pojasnjevanje, 2006, MRS 39, ¢len 52). To pomeni velik vpliv na izkaz poslovnega
izida, placilo davka in ruSenje politike uravnavanja sredstev in obveznosti.

Zavarovalnica v kategorijo vrednotenja do zapadlosti po tem ne bo smela razvrstiti
vrednostnih papirjev naslednji dve poslovni leti. Zavarovalnice se bodo najverjetneje
zaradi tega in zaradi neuveljavljenih modelov za uravnavanje sredstev in obveznosti
ter neizoblikovane ali pomanjkljive nalozbene politike, nalozbe razvrstile v kategorijo
»razpoloZljiva za prodajo«. Konzervativna odlocitev, vendar boljSa kot napacna, ki ji
sledi "placevanje kazni".

Pri prerazporeditvi iz merjenja po odplacni ali nabavni vrednosti v merjenje po
posteni vrednosti se sredstvo prevrednoti na posteno vrednost. Pri tem se nastali
dobicki ali izgube pripoznajo v prevrednotovalnem popravku kapitala, ¢e gre za
nalozbo v posesti na prodajo ali v poslovnem izidu, ¢e gre za nalozbo po posteni
vrednosti preko poslovnega izida (Mihelci¢, 2006, str. 87).

Po preteku dveh "kazenskih" poslovnih let ali ko zanesljiva mera postene vrednosti ni
ve€ na razpolago, je ustrezno prikazati finan¢no sredstvo ali obveznost po nabavni ali
odplacni vrednosti in ne po posteni vrednosti. PoStena vrednost knjigovodskega
zneska na tak datum postane nova nabavna ali odpla¢na vrednost. Dobicki in izgube,
ki so bili do tega dne pripoznani kot prevrednotovalni popravek kapitala, ter razlika
med zneskom do zapadlosti in novo odplacno vrednostjo pri sredstvu z dolo€eno
zapadlostjo v placilo, amortizirajo v poslovni izid v preostali dobi koristnosti nalozbe v
posesti do zapadlosti z uporabo metode veljavne obrestne mere. V primeru sredstva
brez doloCene zapadlosti v placilo pa dobicki in izgube, ki so bili pripoznani v
kapitalu, ostanejo v kapitalu, dokler se sredstva ne prodajo ali drugace odtuijijo. Sele
ob odtujitvi takrat se efekti izkazejo v izkazu poslovnega izida (MihelCi¢, 2006, str.
87).
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4.2. DATUM TRGOVANJA IN DATUM PORAVNAVE

Finan¢ni inStrumenti se v skladu z MRS 32 in 39 pripoznajo na dan transakcije, razen
v primeru obi€ajnih poslov, ki so lahko pripoznani ali na dan transakcije ali na dan
placila. Uporabljena metoda velja za vse nakupe in prodaje finan¢nih indtrumentov, ki
pripadajo isti kategoriji finanCnih sredstev. Kadar sredstva pripoznamo na dan
izplac€ila, moramo ucinke do postene vrednosti pripoznati v izkazih, ¢eprav bodo
sredstva pripoznana v bilanci stanja Sele na dan izplacila. (Urani¢, 2005, str. 14)

Poravnava na dan placila se bolj smiselno uporablja pri vrednotenju po odplacni
vrednosti ali nabavni vrednosti. Pri tem se sprememba posStene vrednosti, ki bo
prejeta v obdobju med datumom prodaje in poravnave, ne pripozna. Pri sredstvih,
izkazanih po posteni vrednosti, pa je spremembo postene vrednosti treba pripoznati
v poslovnem izidu ali kapitalu, odvisno od kategorije (Mednarodni standardi
racunovodskega poroCanja 2004 z mednarodnimi raCunovodskimi standardi in
pojasnili Strokovnega odbora za pojasnjevanje , 2006, MRS 39, Clen 57).

Zavarovalnica se na primer na dan 01. 02. 2006 zaveze kupiti finan¢no sredstvo za
1.000 denarnih enot (v nadaljevanju DE), kar je tudi poStena vrednost na dan
trgovanja. 02. 02. 2006 postena vrednost pade na 990 DE. Na dan placila, 03. 02.
2006, je postena vrednost 1.005 DE. Vknjizbe na dan placila in na dan trgovanja so
prikazane v Tabeli 11. Vknjizbe so prikazane loCeno za »finan¢ne nalozbe v posesti
do zapadlosti v placilo (HTM)«, »za prodajo razpoloZzljiva finan¢na sredstva (AFS)« in
»finan€na sredstva po posteni vrednosti skozi poslovni izid (FVTPL)«.

Tabela 11: Vknjizbe na dan placila in dan trgovanja

Dan placila Dan trgovanja
Datum Postavka HTM AFS |FVTPL| HTM AFS |FVTPL
01.02.2006|finanno sredstvo - - -1 1.000, 1.000| 1.000
obveznost - - -/ -1.000| -1.000| -1.000
02.02.2006|finan¢no sredstvo - - - - 990 990
obveznost - -10 -10f 1.000| -1.000, 1.000
kapital - 10 -l -1.000 10 -
zadrzani dobicek - - 10 - - 10
03.02.2006|finan¢no sredstvo 1.000, 1.005/ 1.005| 1.000, 1.005 1.005
kapital - -5 - - -5 -
zadrzani dobicek - - -5 - - -5

Vir: Uranic¢, 2005, str. 21.
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4.3. VGRAJENI IZPELJANI FINANCNI INSTRUMENTI — SESTAVLJENI
INSTRUMENTI

Zavarovalnice so pri uporabi izpeljanih finan¢nih inStrumentov omejene. V povezavi z
nalozbami kritnih skladov jih lahko uporabljajo le, €e ti pripomorejo k zniZzevanju
tveganj zaradi spremembe obrestnih mer, te€ajev tujih valut in drugih trznih tvegan;j,
ali olajSajo ucinkovito uravnavanje zavarovalnega portfelja. Izpeljani financ¢ni
indtrumenti tako niso namenjeni Spekulacijam (Mérec, 2007, str. 13).

Po MRS 39 je Izpeljani inStrument (derivative) finanCni indtrument ali druga
pogodba z vsemi tremi navedenimi znacilnostmi:

- njegova vrednost se spremeni in se tako odzove na spremembo podrobno
doloCene obrestne mere, cene finanénih inStrumentov, cene blaga, deviznega
teCaja, indeksa cen ali teCajev, zaupanjske (kreditne) sposobnosti ali
zaupanjskega (kreditnega) indeksa ali druge spremenljivke (v€asih
imenovanih ,podlage“), €e v primeru nefinanéne spremenljivke taka
spremenljivka ni znacilna za eno od pogodbenih strank,

- ne zahteva zaCetne Ciste finan¢ne nalozbe ali pa le majhno nalozbo, ki je
manjsa kot pri drugih vrstah pogodb, za katere se pri¢akuje podoben odziv na
spremembe trznih razmer, in

- poravnan(a) je na datum v prihodnosti.

MRS 39 preprecuje zlorabe zahtev vrednotenja izpeljanih finan¢nih inStrumentov po
posteni vrednosti skozi poslovni izid z lo€enim pripoznavanjem vgrajenih izpeljanih
indtrumentov in gostiteljskih pogodb, ki se tudi drugace vrednotijo. Vgrajeni izpeljani
indtrument naj bi bil lo€en od gostiteljske pogodbe in vrednoten posebej, Ce:

- njegova ekonomija ni tesno povezana s tisto v gostiteljski pogodbi,

- lo€en inStrument z enakimi pogoji kot vgrajeni izpeljani indtrument ustreza

definiciji vgrajenega inStrumenta,
- celotna pogodba ni vrednotena po posteni vrednosti skozi poslovni izid.

Za lazje odlo¢anje o nacinu vrednotenja sestavljenega indtrumenta si podjetje lahko
pomaga z vprasaniji, kot si sledijo na Sliki 13.

Vgrajeni izpeljani financni indtrument je del sestavljenega finanénega inStrumenta, ki
obsega tako izpeljani finanéni indtrument kot tudi gostiteljsko pogodbo. Posledica je
podobno spreminjanje nekaterih denarnih tokov meSanega finanénega inStrumenta
kot spreminjanje samostojnega izpeljanega finanénega instrumenta. Vklju€ena je
lahko na primer nakupna ali prodajna opcija, kredit, indtrument je lahko vezan na
spremembo cene blaga.
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Slika 13: Vprasanja pri odloc€itvi o na€inu vrednotenja sestavljenega inStrumenta

Je pogodba Ali bi bil Ali je tesno Lodi in
vrednotena Ne izpeljan Da povezan z Ne loCeno
po posteni _| inStrument Ce | gostiteljsko vrednoti
vrednosti " bi bil | pogodbo? g
prek samostojen? :
poslovnega ‘
izida?

l Da Ne Da

Ne loCi vgrajenega izpeljanega inStrumenta

Vir: Financial instruments under IFRS, 2006, str. 12.

Pri povezavi z gostiteljsko pogodbo gre za razumevanje, saj MRS 39 ne vsebuje
natan¢nih dolocil, kdaj je vgrajeni finan¢ni inStrument tesno povezan z gostiteljsko
pogodbo in kdaj ne. Vecina kapitalskih in blagovnih delov vgrajenih v dolzniski
inStrument ne bo tesno povezanih. Za tesno povezavo pa gre, na primer, pri v
dolzniski indtrument vgrajeni zamenjavi obrestne mere, na inflacijski indeks vezane
pogodbe, v tuji valuti denominiran dolg.

Prenovljeni MRS 39 jasno dolo¢a, da je potrebno vgrajene finanéne inStrumente
meriti ob nastanku po posteni vrednosti, preostalo vrednost pa pripisati gostitelju,
tako da ob nastanku ne pride ne do izgube ne do dobicka.

4.3.1. Osnovne vrste izpeljanih finanénih inStrumentov

Izpeljani finanéni indtrumenti so v bistvu terminski posli'’. Najbolj znani so:
standardizirana in nestandardizirana terminska pogodba (futures in forward),
zamenjava (swap) ter opcija (option). Ti inStrumenti so v oCeh vlagateljev precej bolj
tvegani kot neizpeljani finan¢ni inStrumenti.

Izpeljani finanéni inStrumenti so iz mikro in makroekonomskega vidika pomembni
zaradi ve€ razlogov (Hvala, 2006, str. 140):

- omogocajo zascito pred tveganjem oziroma prenos tveganja,

- zmanijsujejo nestanovitnost cen osnovnih in§trumentov,

- omogocajo odkrivanje cene v prihodnosti,

- omogocajo jasno, posteno, likvidno, varno in stroSkovno ucinkovito trgovanje.

' Pri terminskih poslih je poravnava odlozena za dalj$e obdobje, medtem ko je pri promptnih poslih
izvrSena najkasneje v dveh delovnih dneh po sklenitvi posla.
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Standardizirana terminska pogodba (futures contract) je pogodba med kupcem in
prodajalcem o zamenjavi standardne koliCine nekega natantno opisanega
osnovnega indtrumenta'® standardne kakovosti na standardiziran dan v prihodnosti
po ceni, dogovorjeni v sedanjosti. Ob sklenitvi pogodbe je potrebno vplacati neko
zadetno kritje, spremembe pa se kaZejo kot denarni tok. Standardizirani'® so vsi
elementi: koli¢ina, kvaliteta, datum in nacin izpolnitve. Cena je edina spremenljivka
oziroma edini predmet pogajanj. S standardiziranimi pogodbami se trguje na
organiziranem trgu in posli se poravnavajo preko klirinSke hise. (Globalni trgi
izvedenih finanénih instrumentov, 2007).

Nestandardizirana terminska pogodba (forward contract) je pogodba o nakupu
oziroma prodaiji izbranega osnovnega instrumenta z rokom izvrsitve v prihodnosti po
ceni, dogovorjeni ob sklenitvi pogodbe. Transakcija je gotovinska, le da je izpolnitev
prestavljena v prihodnost in ob sklenitvi pogodbe ne pride do nikakrSnih denarnih
tokov. Z njimi se trguje izven borze (trg OTC?) (Hvala, 2008, str. 141).

Zamenjava (swap) je obvezujo¢ dogovor med dvema strankama, da zamenjata eno
sredstvo?' za drugo. Stranki se o pogojih zamenjave prosto odlogita. Ponavadi
stranka sklene dogovor s finanénim posrednikom??, ki za vsako stranko poi$ée drugo
pogodbeno stran. Zamenjava je oblika zavarovanja pred tec€ajnim, obrestnim in
kreditnim tveganjem (Banc¢ni slovar, 2007).

Opcija (option) je pogodbeno razmerje, ki daje kupcu pravico, ne pa tudi obveznost,
da kupi (nakupna (call) opcija) ali proda (prodajna (put) opcija) doloCen znesek
oziroma koligino osnovnih inétrumentov po vnaprej dogovorjeni pogodbeni ceni®® na
nek dan dospetja v prihodnosti®*. Kupec lahko opcijo izkoristi ali ne. Ce je dan
poteka?® opcije za kupca ugoden, bo opcijo izkoristil, drugage opcija zanj ni smiselna
(Slovar, 2007).

18 Pogosti osnovni finanéni instrumenti so valuta, obrestna mera, borzni indeks itd.
19 V/si elementi so dolo&eni s strani borze, v bistvu gre za borzni proizvod.
% OTC —preko okenc (over the counter)
! Klasi¢na devizna zamenjava je promptni nakup (prodaja) doloCene valute in isto€asno terminska
prodaja (nakup) le-te. Pri obrestni zamenjavi gre za zamenjavo spremenljive obrestne mere za fiksno
ali drugo vrsto obrestne mere. Poznan je tudi debt/equity swap, ko se neodpla¢ani dolg spremeni v
lastniski delez v podjetju.
22 na primer banko

exercise price
% Dan v prihodnosti je lahko to¢no dologen in dogovorjen (evropski tip obveznice) ali katerikoli dan ali
dan dospetja (ameriski tip obveznice).
® Opcija je »in-the money.
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4.4. VAROVANJE PRED TVEGANJEM

Varovanje pred tveganjem je dolocCitev finan€nega inStrumenta za varovanje pred
tveganjem, tako da se sprememba postene vrednosti ali denarnih tokov delno ali v
celoti pobota s spremembo varovane postavke. Obvladovanje financnih tveganj
glede na vse vecjo nestanovitnost (volatility) in nepredvidljivost trznih cen pridobiva
na pomenu. Racunovodsko obraCunavanje varovanja pred tveganjem usklajuje
Casovno pripoznavanje v izkazu poslovnega izida, ki izhaja iz prevrednotenja
inStrumenta za varovanje pred tveganjem in varovane postavke (Hvala, 2006, str.
144).

Uporaba izpeljanih financnih inStrumentov za varovanje pred financnimi tveganji je v
slovenskih zavarovalnicah in sploh v gospodarskih druzbah zaenkrat Se redko
uporabljena. Po mednarodni racunovodski zakonodaji je raCunovodstvo varovanja
pred tveganji eno najbolj dinamicnih in zapletenih podro€ij, o ¢emer poroc¢ajo tudi
revizijske hiSe. V skladu s staliS¢em zavarovalnice Allianz v sklopu mednarodnih
standardov raCunovodskega poroc€anja ni mogoc€e najti nikjer drugje tako ogromnega
razkoraka med pomembnostjo raCunovodske kategorije in zapletenostjo njenega
raCunovodenja kot to drzi prav za racunovodenje izpeljanih finan¢nih inStrumentov.
Tudi Odbor za mednarodno racunovodsko poroCanje (IASB) si je kot enega izmed
dolgorocnih ciljev zadal poenostavitev raCunovodstva varovanja pred tveganiji
(Morec, 2007, str. 13).

Iz MRS 39 lahko povzamemo, da je pri raCunovodskem obraCunavanju postene
vrednosti pred tveganjem na eni strani varovana postavka, ki jo evidentiramo in
prevrednotimo, na drugi strani pa inStrument za varovanje pred tveganjem, ki ga prav
tako evidentiramo in prevrednotimo. Oba skupaj tvorita varovalno razmerje. Oba,
varovana postavka in inStrument za varovanje, se na isti dejavnik odzivata v
nasprotni smeri, zato lahko govorimo o pobotanju sprememb postenih vrednosti. Ko
je na primer varovana postavka terjatev do kupca, ima podjetje v primeru oslabitve
tuje valute nasproti poroSevalni valuti oslabljeno terjatev do tujega kupca. Ce pa
podjetje to terjatev varuje z nestandardizirano terminsko pogodbo, potem bo takSna
oslabitev tuje valute povzrocCila oslabitev obveznosti iz nestandardizirane terminske
pogodbe (Peterlin, 2004a, str. 109).

Za varovano postavko in inStrument za varovanje je dovolj, da sta ¢asovno usklajena
in bilan¢no izravnana, saj posStene vrednosti sredstev in dolgov v prihodnosti ne
moremo zanesljivo oceniti. Bilancna izravnanost pomeni, da imamo na nacrtovani
dan pri isti podlagi®® ravno toliko sredstev kot obveznosti (Peterlin, 2004b, str. 96).

% na primer deviznemu teéaju

54



InStrument za varovanje pred tveganjem je doloCen izpeljani finan¢ni inStrument
(samo za namene varovanja pred valutnim tveganjem) ali dolo¢eno neizpeljano
finan€no sredstvo ali neizpeljana finan¢na obveznost, katere(ga) postena vrednost ali
denarni tokovi bodo po pricakovanju pobotali spremembo postene vrednosti ali
denarnih tokov pred tveganjem varovane postavke.

Kot inStrumente za varovanje pred tveganjem je mogoce doloCiti le inStrumente, ki
vklju€ujejo stranko zunaj poroCajoCega podjetja. To so lahko dejavniki, ki povzrocajo
spremembe postene vrednosti in so med seboj neodvisni.

Pred tveganjem varovana postavka je sredstvo, obveznost, trdna obveza ali zelo
verjeten predviden posel ali Cista nalozba v enoto v tujini, ki:
- izpostavlja podjetje tveganju sprememb poStene vrednosti ali sprememb
prihodnjih denarnih tokov in
- je za namene obraCunavanja varovanja pred tveganjem doloCena kot
varovana pred tveganjem.

Uspesnost varovanja pred tveganjem je stopnja, po kateri se spremembe postene
vrednosti ali denarnih tokov varovane postavke, ki so pripisljive varovanju pred
tveganjem, pobotajo s spremembami poStene vrednosti ali denarnih tokov z
inStrumentom za varovanje pred tveganjem. UspeSnost se oceni najmanj na dan
priprave racunovodskih izkazov. Pri neizpolnjevanju meril za uspesSnost varovanja
pred tveganjem, se varovanje prekine na zadnji dan, ko se je pokazala skladnost z
uspesnostjo varovanja.

S tujko varovanje pred tveganjem oznacimo kot »hedge accounting«. Poznamo ftri
vrste varovanj pred tveganjem: varovanje postene vrednosti, varovanje denarnih
tokov in varovanje Ciste finan¢ne nalozbe v podjetje v tujini.

Varovanje postene vrednosti

»Fair value hedge« je varovanje pred izpostavljenostjo spremembam postene
vrednosti. DobiCek ali izguba iz ponovnega merjenja instrumenta za varovanje pred
tveganjem postene vrednosti se pripozna v izkazu poslovnega izida. V izkazu
poslovnega izida se pripozna tudi dobicek ali izguba iz varovane postavke, ki se
nanasa na zavarovano tveganje in se pripiSe varovani postavki. Varovana postavka
pa ni nujno merjena po posteni vrednosti.

Med tovrstno varovanje spada na primer obveznica, izdana s fiksno obrestno mero in
varovana z obrestno zamenjavo (dobi fiksno/plata variabilno), tako imenovani
«swap«. To zavaruje posteno vrednost dolga zaradi spremembe obrestne mere.
Nasledniji primer je delnica zavarovana s kupljeno prodajno opcijo, tako imenovana
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»put« opcija. To zavaruje zmanjSanje posStene vrednosti pod doloCeno vrednost,
izvrSno ceno opcije. Nafta na zalogi pa je lahko zavarovana s Sestmesec€no
terminsko pogodbo. To zavaruje posteno vrednost zaloge zaradi spremembe cene
nafte na trgu.

Varovanje denarnih tokov

»Cash flow hedge« je varovanje pred izpostavljenostjo spremenljivih denarnih tokov,
ki ga je mogocCe pripisati tveganju, povezanem s pripoznanim sredstvom ali
obveznostjo ali predvidenim poslom, in bo vplivalo na poslovni izid.

Pri obradunavaniju se:
- del dobi¢ka ali izgube iz inStrumenta za varovanje pred tveganjem, ki je
opredeljen kot uspesen, pripozna v kapitalu,
- neuspesni del se pripozna v izkazu poslovnega izida.

Primer je lahko izdana obveznica z variabilno obrestno mero zavarovana z obrestno
zamenjavo (dobi variabilno/plac¢a fiksno). To varuje bodoCe denarne tokove pla¢anih
obresti na dolg zaradi spremembe obrestnih mer. Prodaja zaloge Cez tri mesece,
zavarovana z USD/EUR terminsko pogodbo. To zavaruje vrednost denarnih tokov v
evrih zaradi spremembe teCajev. Varovanje pred valutnim tveganjem iz trdne obveze
se lahko obraCunava kot varovanje postene vrednosti ali kot varovanje denarnega
toka pred tveganjem.

Varovanje Ciste finan¢ne nalozbe v podjetje v tujini

Koncept varovanja neto investicije »hedge of a net investment in a foreign entity« je
prenesen iz MRS 21 Vplivi sprememb deviznih tecajev. Dovoljuje opredelitev
izpeljanega ali neizpeljanega finan¢nega inStrumenta kot zavarovanje sprememb
deviznih te€ajev nalozbe v druzbo v tujini.

ObracCuna se podobno kot varovanje denarnih tokov pred tveganjem:

- del dobi¢ka ali izgube iz inStrumenta za varovanje pred tveganjem, ki je
opredeljen kot uspesno varovanje pred tveganjem, se pripozna neposredno v
kapitalu v izkazu gibanja kapitala; v poslovnem izidu ga je potrebno pripoznati
pri odtujitvi enote v tujini in

- neuspesni del se mora pripoznati v izkazu poslovnega izida.

Razmerja varovanja pred tveganjem so primerna za obraCunavanje kadar so
izpolnjeni pogoji:
- ob uvedbi varovanja obstajajo formalne listine o razmerju varovanja in
namenu ravnanja s tveganjem ter o strategiji projekta varovanja,
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- priCakuje se zelo uspesno varovanje pred tveganjem,

- pri varovanju pred denarno tokovnimi tveganji mora biti predvideni posel, ki je
predmet varovanja, zelo verjeten in izpostavljen spremembam denarnih tokov,
ki lahko odloc€ilno vplivajo na poslovni izid,

- uspesnost varovanja se lahko zanesljivo izmeri,

- varovanje se ocenjuje na ustaljen nacin in se spozna kot zelo uspesno v vseh
obdobjih poro€anja.

4.5. VREDNOTENJE, POSTENA VREDNOST IN OSLABITEV

Vrednotenje finan¢nih sredstev in obveznosti po zaCetnem pripoznanju je odvisno od
razvrstitve v eno izmed kategorij. V Tabeli 12 je povzet nacin vrednotenja v

posamezni kategoriji.

Tabela 12:Kategorije finan€nih inStrumentov po mednarodnih racunovodskih
standardih in nacin vrednotenja
SREDSTVA OBVEZNOSTI
Finanéni . - Finanéni .
. . Finanéni L . . Obveznosti
instrumenti in . . Posojila in instrumenti .
. instrumenti do . e s po posteni Ostalo
obveznosti po . terjatve razpolozljivi za .
s . zapadlosti . vrednosti
posteni vrednosti prodajo
FVTPL HTM LR AFS FVTPL Other
Fair value through |Held to maturity| Loand and | Available for sale Fair value Other
profit and loss receivables through profit
and loss
Postena vrednost Metoda Metoda Postena vrednost Postena Metoda
-°:—’~ odplacne odplacne vrednost odplagne
=, vrednosti, vrednosti, vrednosti,
g predmet predmet predmet
oslabitve oslabitve oslabitve
o |Spremembe v Spremembe v |Spremembe [Nerealizirani Spremembe v|Spremembe v
'g posteni vrednosti posteni v posteni dobicki/izgube posteni posteni
& |skozi poslovniizid |vrednosti niso |vrednosti pripoznani v kapitalu |vrednosti vrednosti niso
§ pripoznane v skozi skozi poslovni|pripoznane v
o poslovnem poslovni izid izid poslovnem
a izidu. izidu.
% |Financna sredstva in |V primeru Finan¢na Obresti in izgube
© |obveznosti prodaje ve€ kot |sredstvas |zaradi oslabitve so
‘@ |namenjene pomembnega [fiksnimi ali |vkljuCene v poslovni
§ kratkoro€ni prodaji. |zneska, se kon&nimi izid. Kumulativni
c |Prerazvrstitev v ali  |morajo vse placili, ki ne |dobicek ali izguba, Ki
8 |izven te kategorije ni |ostale HTM kotirajo na  |sta bila pripoznana v
& |dovoljena. nalozbe aktivnem kapitalu, sta
f:f prerazvrstitiv  |trgu. pripoznana v
c_'@ kategorijo AFS poslovnem izidu
‘; za tekoce in medtem ko je AFS
aE> naslednji dve sredstvo pripoznano
£ poslovni leti. ali ne.
o

Vir: Mednarodni standardi raCunovodskega poroc¢anja, 2006.
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Finan¢ni inStrumenti oziroma obveznosti se ob pripoznanju izmerijo po posteni
vrednosti. Za nadaljnje merjenje se uporablja metoda postene vrednosti, odplacne
vrednosti in pri inStrumentih brez kotirajoCih cen, metoda nabavne vrednosti.

4.5.1. Odpla€na vrednost in metoda veljavne obrestne mere

Odplac¢na vrednost finanénega sredstva ali finanéne obveznosti je znesek, s katerim
se financno sredstvo ali finanéna obveznost izmeri ob zaletnem pripoznanju,
zmanjSan za odplacilo glavnice, pove€an oziroma zmanjSan za nabrano odplacilo po
metodi veljavnih obresti, razlike med zacetnim in v placilo zapadlim zneskom ter
zmanjsanje (neposredno ali z uporabo konta popravka vrednosti) zaradi oslabljenosti
ali neudenarljivosti.

Metoda veljavnih obresti je metoda izraCunavanja odplacne vrednosti financnih
sredstev (ali skupine finan¢nih sredstev ali finan¢nih obveznosti) in razporejanja
prihodkov iz obresti ali odhodkov za obresti v ustreznem obdobju.

Veljavna obrestna mera je obrestna mera, ki natan¢no razobrestuje (diskontira)
ocenjeni tok prihodnjih denarnih placil ali prejemkov v pri€akovani dobi finanénega
inStrumenta, ali e je ustrezno, v krajSem obdobju, na Cisto knjigovodsko vrednost
finan€nega sredstva ali finanCne obveznosti. Pri izraunavanju veljavne obrestne
mere mora podjetje oceniti denarne tokove ob upostevanju vseh pogodbenih pogojev
finan€nega inStrumenta (npr. predplacila, nakupne in podobne opcije), vendar ne
more upostevati prihodnjih kreditnih izgub. lzraCun vkljuCuje vsa nadomestila in
zneske (toCke), platane ali prejete med strankama pogodbe, ki niso sestavni del
veljavne obrestne mere, stroSke posla in vse druge premije ali popuste.
Predpostavlja se, da je mozno denarne tokove in priCakovano dobo skupine
podobnih finan¢nih indtrumentov zanesljivo oceniti. Vendar pa mora podjetje v tistih
redkih primerih, ko ni mogoc€e zanesljivo oceniti denarnih tokov ali priCakovane dobe
finan€nega indtrumenta (ali skupine finanénih indtrumentov), uporabiti pogodbene
denarne tokove v celotnem pogodbenem obdobju finanénega inStrumenta (ali
skupine finan¢nih indtrumentov).

4.5.2. Postena vrednost

ZaCetki poStene vrednosti segajo v leto 1997, ko je Svet za mednarodne
raCunovodske standarde (/ASC) zacCel razvijati okvir za merjenje financnih
inStrumentov po posteni vrednosti. Razvijati so se zaceli pogovori med
zavarovalniskim sektorjem in aktuarji, ki so tudi danes $e vedno Zivi in aktualni.
Najbolj sporen vidik projekta Odbora za mednarodne racunovodske standarde
(IASB) je razprava okrog koncepta postene vrednosti za merjenje in vrednotenje
finan¢nih sredstev in zavarovalnih pogodb (Helfenstein, Scotti, Brahin, 2004, str. 9).
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Postena vrednost je znesek, s katerim je mogoCe zamenjati sredstvo ali poravnati
dolg med dobro obveS€enima in voljnima strankama v premisljenem poslu. Postena
vrednost finan€nega inStrumenta se kreira na delujoem ali nedelujo¢em trgu.

A. Delujoci trg

Delujodi trg je trg, kjer obstajajo kotirane cene in odrazajo cene dejanskih in rednih
poslov. To naj bi bil najboljSi odraz postene cene, po kateri naj bi se vrednotil financni
indtrument na dan izdelave bilance stanje.

Na delujoem trgu objavljene cene so po MRS 39 najboljsi pokazatelj o sprotni
posteni vrednosti finanénega inStrumenta. Vendar se na trgu lahko pojavi ve€ cen za
doloCen indtrument. Veljavna vrednost je tista, ki se pojavlja na najbolj ugodnem trgu,
do katerega ima podjetje takojSen dostop. To predstavlja razlicne postene vrednosti
pri razliCnih podjetjih. Standard zahteva uporabo povpra$evalne, nakupne (bid) cene
pri sredstvih in ponudbene, prodajne (ask) cene pri obveznostih. Srednje trzne cene
lahko podjetje uporabi pri sredstvih in obveznostih, kjer se trzna tveganja pobotajo.

Ce objavljena kotacija trzne cene na delujoéem trgu ne obstaja za celotni finanéni
inStrument, vendar obstajajo trgi za njegove sestavine, se postena vrednost ugotovi
na podlagi ustreznih trznih cen teh sestavin.

B. Nedelujoci trg

Za finan¢ne inStrumente, za katere ne obstaja delujoCi trg, se postena vrednost
dolo¢i z uporabo metod vrednotenja, kot so zadnji posli, tekoCa/dnevna vrednost
podobnega finan¢nega instrumenta, analiza diskontiranega denarnega toka in model
opcijskega vrednotenja. Uporabiti je potrebno model, ki se obi¢ajno uporablja na trgu
in ki dokazano daje zanesljivo oceno vrednosti. Ponavadi je najboljSe ocenjena
postena vrednost finan¢nega inStrumenta ob zacetnem prepoznanju znesek, ki je bil
placan ali dobljen za ta in§trument (Financial instruments under IFRS, 2006, str. 24).

DoloCanje postene vrednosti predstavlja tezavo predvsem pri lastnidkih financnih
indtrumentih, ki ne kotirajo na enem izmed aktivnih trgov.

V skladu z MRS 39 podjetje razporedi lastniSke finan¢ne inStrumente v kategorijo
razpoloZljivo za prodajo ali v kategorijo postene vrednosti skozi poslovni izid. Kadar
postena vrednost ni dolocljiva, so lahko te nalozbe v bilanci stanja pripoznane po

nabavni vrednosti.

Pogoste tezave pri vrednotenju lastniskih finan¢nih inStrumentov:
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- neklasifikacija — obstaja tendenca k nerazvrstitvi v eno izmed kategorij,

- pomanjkanje naporov v zvezi z dolocitvijo postene vrednosti nalozbe. Podjetja
se nagibajo k poenostavitvi dolocitve vrednosti lastniSkih nalozb. Ostajajo pri
vrednotenju po nabavni vrednosti oziroma po nizji vrednosti (cost or cost less
impairment). Ne trudijo se z dolocitvijo njihove postene vrednosti,

- tveganje nepravilnega racunovodskega vrednotenja za izgube pri oslabitvi
(impairment losses) zaradi nedoslednega razvr§€anja nalozb v eno izmed
dveh kategorij.

Po MRS 39 je postena vrednost dolocljiva v ve€ini primerov. Vrednotenje po nabavni
vrednosti naj bi bilo le izjema.

Pri dolo€anju postene vrednosti naj bi se upostevala hierarhija, prikazana na Sliki 14.

Slika 14: Hierarhi¢na lestvica dolo¢anja postene vrednosti finanénih nalozb

DelujoCi trg — —— -
objavljene cene —— NajboljSa evidenca

NedelujodCi trg —
tehnike vrednotenja Alternativa

Nedelujoci trg —
samo lastniSke nalozbe -

nabavna oziroma trzna nizja Zelo redk
vrednost  — elo redko

Vir: Sallu, 2007, str. 5.

Vrednotenje?’ po nabavni vrednosti oziroma trzni vrednosti, ¢e je le-ta niZja od
nabavne vrednosti, naj bi se uporabilo v skrajni sili, ko vse druge tehnike odpovedo.

" Cost-less impairment
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4.5.3. Oslabitev

Finan&no sredstvo ali skupino finanénih sredstev je potrebno oslabiti, samo kadar
obstajajo stvarni dokazi za oslabitev kot rezultat preteklih dogodkov. PriCakovane
izgube v prihodnosti se ne pripoznajo.

Podjetje naj bi na dan izdelave bilance stanja ocenilo, ali obstajajo razlogi za
oslabitev.

A. Oslabitev sredstev merjenih po odplacni vrednosti

Neodpisano vrednost je potrebno znizati na sedanjo vrednost priCakovanih bodocih
denarnih tokov, diskontiranih na podlagi izvirne veljavne obrestne mere
posameznega inStrumenta. Pri spremenljivi obrestni meri se kot diskontirana
obrestna mera $teje sedanja veljavna obrestna mera dolo¢ena v pogodbi. Razlika se
kot odhodek izkaZe v izkazu poslovnega izida. Ce pride v naslednjih obdobjih do
odprave oslabitve, se zabelezi prihodek obdobja, vendar samo do odplacne
vrednosti, ki bi bila pripoznana na dan odprave oslabitve, ¢e prvotna slabitev ne bi
bila pripoznana (Mihel€i¢, 2006, str. 85).

B. Oslabitev sredstev po nabavni vrednosti

Oslabitev je razlika med knjigovodsko vrednostjo in sedanjo vrednostjo ocenjenih
bodocih denarnih tokov, diskontiranih s trenutno trzno obrestno mero za podobna
sredstva. Taka slabitev se ne sme odpraviti (MihelCi¢, 2006, str. 85).

C. Oslabitev sredstev razpolozljivih za prodajo

Izgube, ki so bile predhodno pripoznane v kapitalu, je potrebno pripoznati v
poslovnem izidu. Odprava oslabitve se pripozna kot prihodek.

V primeru kapitalskega inStrumenta izgube zaradi oslabitve, ki je pripoznana v izkazu
poslovnega izida, ne moremo prevrednotiti v poslovnem izidu dokler je sredstvo
pripoznano. Povecanje postene vrednosti po oslabitvi lahko zato pripoznamo le v
kapitalu. Vendar pa lahko popravek zaradi oslabitve prikazemo v poslovnem izidu, Ce
je mogoce povecanje dejansko povezati z dogodkom, ki se je zgodil po pripoznanju
izgube zaradi oslabitve.

Pomembno znizanje vrednosti kapitalske nalozbe pomeni oslabitev, ¢eprav podjetje
meni, da je slabitev le zaCasna. Glede na to, da popravek zaradi oslabitve v primeru
kasnejSega povecCanja vrednosti ne moremo prevrednotiti v poslovnem izidu, bi to
lahko imelo resne posledice (Urani¢, 2005, str. 9-10).
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4.6. ODPRAVA PRIPOZNANJA

Odprava pripoznanja je odstranitev prej pripoznanega finanénega sredstva ali
finan€ne obveznosti iz bilance stanja podjetja.

Podjetje odpravi pripoznavanje finanCnega sredstva zgolj kadar prenese tveganja in
koristi iz tega finanCnega sredstva in ne obvladuje ve¢ pogodbenih pravic, Ki
obsegajo finan¢no sredstvo. Sredstvo je lahko odpravijeno v celoti ali deloma.

Obveznost lahko odstranimo le, kadar je poravnana, razveljavijena ali pretekla.
Kadar izdajalec dolzniSkega inStrumenta le tega ponovno kupi, se ta Steje kot
poravnan dolg, kljub temu, da ga podjetje v bliznji prihodnosti namerava ponovno
prodati. Poleg tega zamenjava dolzniSkega inStrumenta z drugim ob pomembno
drugacnih pogojih pomeni, da moramo izvirni dolg odstraniti in pripoznati novega
(Uranic, 2005, str. 13).

4.7. ODLOZENI DAVKI

Odlozeni davki so Se ena novost, ki jo je prinesla mednarodna zakonodaja. OdloZene
davke ureja MRS 12. Smisel pripoznavanja odlozZenih terjatev in obveznosti za davek
je v Casovnem usklajevanju razlik, ki nastajajo med poslovnim izidom pred
obdavcCitvijo in obdavcljivim poslovnim izidom. Da bi bila porazdelitev davCnega
bremena ¢im bolj enakomerno porazdeljena, se poleg obraunanega davka iz
dobiCka po davénih predpisih pripozna tudi ustrezen popravek davka, tako da je
celotni davek ustrezen prikazanemu racunovodskemu poslovnemu izidu za dolo¢eno
leto (Mihelci¢, 2006, str. 156).

Odlozeni davek bi lahko opredelili kot znesek davka, ki ga bo zavezanec poravnal ali
pa bo zavezancu povrnjen v prihodnjih davénih obdobjih (Jerman, Zuran, 2006, str.

1),

Standard zahteva, da podjetje pripoznava odlozene davke po metodi obveznosti po
bilanci stanja. Metoda se osredoto€a na zaCasne razlike. ZaCasne razlike so razlike
med dav¢no vrednostjo posameznega sredstva ali obveznosti in njegovo oziroma
njeno knjigovodsko vrednostjo v bilanci stanja. Dav€na vrednost posameznega
sredstva ali obveznosti je znesek, ki se prisodi temu sredstvu ali obveznosti pri
obratunu davka. (Mednarodni standardi racunovodskega poroCanja 2004 z
mednarodnimi raCunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega odbora za
pojasnjevanje, 2006, MRS 12, str. 1). Iz osnove za odlozene terjatve in obveznosti,
se davek izraCunava po trenutno veljavni davcni stopniji.
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Z odlozenimi davki se sre€amo pri prevrednotenju kategorije finan¢nih in§trumentov,
ki je razpoloZljiva za prodajo. Pri tej kategoriji se u€inek iz prevrednotenja na posteno
vrednost ne pripozna v izkazu poslovnega izida, temveC znotraj kapitala. TaksSno
prevrednotenje ima skladno z MRS 12 za posledico izkazovanje obveznosti za
odloZzeni davek. Poslovni dogodek, ki temelji na prevrednotenju gospodarskih
kategorij, ima za posledico pripoznavo »nerealiziranega« dobicka, ki pa po vsebini
predstavlja bodocCi dobiCek, ki bo obdavcen. Pri tem je pomembno, da so dejstva in
okolis€ine, ki omogocajo prevrednotenje gospodarskih kategorij podana ze danes,
zato gre za pripoznavanje bodocCih davcnih posledic sedanjih poslovnih dogodkov.
Ker so prihodki iz prevrednotenega sredstva odloZeni (pripoznani v bilanci stanja in
ne v izkazu poslovnega izida), se tudi posledice odlozenih davkov pripoznajo tako,
kot sam poslovni dogodek, s katerim je povezano izraCunavanje in pripoznavanje
obveznosti za odlozeni davek. UCcCinki obveznosti za odlozeni davek se zato
pripoznajo znotraj kapitalskih postavk, in sicer kot zmanjSanje prevrednotovalnega
popravka kapitala oziroma presezka iz prevrednotenja.

Za vrednostne papirje, ki so v posesti za trgovanje in za katere obstaja delujoCi trg
velja, da se izmerijo po posteni vrednosti. UCinek na dan prehoda (1.1.2006) se
preraCuna in pripozna v prenesenem poslovnem izidu in povecCuje davéno osnovo.
OdloZenih davkov zato ni (Jerman, Zuran, 2006, str. 15-30).

4.8. OBVEZNOSTI IN KAPITAL

MRS 32 postavlja principe razlikovanja med obveznostjo in kapitalom. lzdajatel;
finanCnega inStrumenta mora razvrstiti financni inStrument ali njegove sestavne dele
v skladu z vsebino pogodbenega dogovora.

InStrument predstavlja obveznost, kadar je izdajatelj zavezan imetniku inStrumenta
dostaviti denar ali drugo finan¢no sredstvo. To je kritiCha znacilnost, po kateri se
obveznost razlikuje od kapitala. InStrument je razvrScen kot kapital, kadar predstavlja
preostale obresti v neto sredstvih izdajatelja (Financial instruments under IFRS,
2006, str. 6).

Prednostne delnice, pri katerih je odkup obvezen ali mozen, obravhavamo kot
obveznosti, saj ima izdajatelj obveznost do imetnika teh delnic.

Kadar je delitev dobiCka kakor koli odvisna od izdajatelja, je potrebno delnice
obravnavati kot kapital, saj ne obstaja nobena obveznost za izplacilo dobicka.

63



Lastne delnice predstavljajo odbitek od kapitala, zato jih nikoli ne pripoznamo kot
sredstvo. V kapital pa vklju¢imo vse dobicke ali izgube v zvezi z lastnimi delnicami.
Kjer je kapital druzbe pripoznan kot sredstvo varovanja izpeljanega finan€nega
inStrumenta je to lahko tezava. Potrebno bo pazljivo spremljanje poslovanja z
lastnimi delnicami, da se bo preprecilo zmanjSanje kapitala.

Nekateri inStrumenti, tako imenovani sestavljeni inStrumenti, vsebujejo elemente
obveznosti in kapitala v eni sami pogodbi. Taki inStrumenti, na primer obveznice, ki
so zamenljive za delnice (zamenljive obveznice), prvenstveno ali z opcijo, morajo biti
loCeni na obe komponenti. Vsaka komponenta se vrednoti posebej. Posteno
vrednost ob nastanku je potrebno v bilanci stanja pripoznati med obveznostmi po
posteni vrednosti, medtem ko preostanek vrednosti pripoznamo v kapitalu.

Investicijski kuponi vzajemnih skladov predstavljajo obveznosti, saj imajo lastniki
pravico prodati te kupone. To je v prenovljenem MRS 32 novost in vkljuCuje tudi
predlog predstavitve raCunovodskih izkazov vzajemnih skladov (Urani¢, 2004, str.
15).

4.9. RAZKRITJA

Racunovodski izkazi se pripravljajo z namenom zagotavljanja informacij o finanénem
poloZaju podjetja, njegovi uspesnosti in spremembah. Zaradi popolnejSega
informiranja se ra¢unovodskim izkazom dodajo pojasnila in dodatne informacije, med
katera sodijo tudi razkritja o tveganijih in negotovostih, s katerimi se soo€a podjetje.

Za poslovna leta do 1. januarja 2007 se razkritja finan¢nih inStrumentov nanasajo na
mednarodni raCunovodski standard 32 (MRS 32). Dne 27. 01. 2006 je bila v
Uradnem listu Evropske unije objavljena Uredba Komisije (ES) st. 108/2006 o
sprejetiju Mednarodnega raCunovodskega standarda raCunovodskega porocCanja
MSRP 7 Financéni inStrumenti: razkritje, kar posledicno pomeni spremembe
standardov MSRP1 in 4 ter MRS 14, MRS 17, MRS 32, MRS 33 in MRS 39.

MSRP 7 nadomesti MRS 30 Razkritja v racunovodskih izkazih bank in podobnih
finan¢nih institucij in ga zacnejo podjetja uporabljati najpozneje z datumom zacetka
svojega finan¢nega leta 2007.

Cilf MSRP 7 je vkljuCitev razkritij v raCunovodske izkaze, ki uporabnikom omogocajo,
da ovrednotijo:
- pomen finanénih instrumentov za finan¢no stanje in dosezke podjetja in
- naravo in obseg tveganj, ki izhajajo iz financnih inStrumentov, ki jim je podjetje
izpostavljeno v zadevnem obdobju in na datum porocCanja, ter nacin, kako
podjetje obvladuje tovrstna tveganja.
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Nacela v MSRP 7 dopolnjujejo nacela pripoznavanja, merjenja in predstavljanja
finan€nih sredstev in finan¢nih obveznosti v MRS 32 in MRS 39.

V novem standardu MSRP 7 so skupaj predpisana vsa razkritia financnih
inStrumentov. Preostali deli MRS32 se ukvarjajo samo s predstavitvijo financnih
inStrumentov. MSRP 7 predpisuje nekatera dodatna razkritja o finan¢nih instrumentih
k razkritiem, ki so Ze zahtevana v MRS32, in nadomesti razkritja, ki so bila zahtevana
v MRS30.

4.9.1. Tveganja

Obvladovanje tvegan;j je v zZivljenjski zavarovalnici izjemnega pomena in vodstvo mu
mora posvedati posebno pozornost. Se posebej je izpostavljeno obvladovanje
tveganj pri zagotavljanju zadostne viSine kapitala, ustrezni viSini zavarovalno-
tehni€nih rezervacij, ustrezni pozavarovalni zasciti ter valutni in roCni usklajenosti
nalozb z viri. Zavarovalnica se tako sooca z dodatnimi tveganiji, ki so delno posledica
financnih tvegan,;.

Finan¢na tveganja so tveganja, ki izvirajo iz finanCnih poslov, katerih dejavniki so
finanéne mere?. Ti dejavniki lahko povzrogijo oslabitev ali okrepitev sredstva ali
dolga (Peterlin, 2004, str. 96). Na financnem trgu je prisotnih ve¢ vrst tveganj. MSRP
7 opredeljuje naslednje vrste tveganj (Mednarodni standardi racunovodskega
poroCanja 2004 z mednarodnimi raCunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega
odbora za pojasnjevanje, 2006, MSRP 7, priloga A):

a) trzno tveganje, ki vsebuje tri vrste tvegan;j:

e valutno tveganje,

e tveganje spremembe obrestne mere,

¢ tveganje spremembe drugih cen (cenovno tveganje),
b)  kreditno tveganje,
c) likvidnostno tveganje.

Trzno tveganje (market risk) je tveganje, da bo posStena vrednost prihodnjih
denarnih tokov finan€nega inStrumenta nihala zaradi sprememb trznih cen. Valutno
tveganje je tveganje, da bo postena vrednost prihodnjih denarnih tokov finannega
inStrumenta nihala zaradi sprememb deviznih teCajev. Tveganje spremembe
obrestne mere je tveganje, da bo postena vrednost prihodnjih denarnih tokov
finan€nega inStrumenta nihala zaradi sprememb obrestnihn mer. Tveganje
spremembe drugih cen je tveganje, da bo postena vrednost prihodnjih denarnih

% na primer obrestna mera ali devizni te€aj
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tokov finan¢nega inStrumenta nihala zaradi sprememb trznih cen (brez sprememb,
povezanih s tveganjem obrestne mere ali valutnim tveganjem).

Kreditno tveganje (credit risk) je tveganje, da bo ena stranka pogodbe, ki ureja
finan¢ni inStrument, drugi stranki povzrocCila financéno izgubo zaradi neizpolnitve

obveznosti.

Likvidnostno tveganje (liquidity risk) je tveganje, da bo podjetje naletelo na tezave
pri izpolnjevanju obvez, povezanih s finan€nimi obveznostmi.

Glavna tveganija, ki jih opredeljuje MSRP 7 so prikazana na Sliki 15.

Slika 15: Tveganja po MSRP 7, ki so prisotna na trgu

Trzno
(valutno,
Likvidnostno | obrestno,
cenovno)

Kreditno

Vir: Mednarodni standardi raCunovodskega poroCanja 2004 z mednarodnimi
racunovodskimi standardi in pojasnili Strokovnega odbora za pojasnjevanje, 2006,
MSRP 7.

Ostala tveganja, s katerimi se sooCa zavarovalnica, so operativho tveganije,
stroSkovno tveganje, strateSko tveganje in zavarovalno tveganje. Med operativna
tveganja (operational risk) Stejemo predvsem tveganja v povezavi z napakami v
delovanju poslovnih procesov, informacijske tehnologije, organizacije in podobno.
Med dejavnike tveganja v povezavi s stro$ki Stejemo neustrezno kalkulacijo stroSkov,
visoke stroSke pridobivanja zavarovan; ter nekontrolirano rast stroSkov. Stratesko
tveganje (strategic risk) se nanasSa na dolgoroCne strateSke cilje. Nanje lahko
vplivajo razliéni dejavniki, kot so razpolozljivost kapitala, drZzavno in politi€no
tveganje, zakonodajne spremembe, uveljavljenost na trgu in spremembe v naravhem
okolju. Zavarovalno tveganje (insurance risk) pa po MSRP 4 vkljuuje vsa tveganja,
razen finan¢nega, ki so prenesena z imetnika police na izdajatelja. Zavarovalno
tveganje ustvarjajo negotovi bodoc&i dogodki, ki jih pokriva zavarovalna pogodba.
Zavarovalno tveganje je predhodno obstojeCe tveganje, preneseno z imetnika police
na zavarovatelja. Tako novo tveganje, ki ga ustvari pogodba, ni zavarovalno
tveganje. Torej gre za tveganje, povezano z zavarovalno polico in predstavlja
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moznost, da se zavarovana nevarnost uresniCi in negotovost v zvezi z viSino
zavarovalnine oziroma odskodnine. Po sami naravi zavarovalne pogodbe so
zavarovalna tveganja naklju¢na in nepredvidljiva, vendar na portfelju zavarovalnih
pogodb, kjer se pri postavljanju cene uporablja teorija verjetnostnega racuna, glavno
tveganje, ki ga sreCuje zavarovatelj, predstavlja mozZnost, da odskodnine in
zavarovalnine presezejo oblikovani znesek zavarovalniskih obveznosti (zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij). To se lahko zgodi zaradi spremembe pogostnosti Skodnih
dogodkov ali viSine skod, ki sta tako viSja od pricakovanih.

Solventnost Il v predlogu o obvladovanju tveganj opredeljuje tri glavne skupine
tveganj: finan¢no, zavarovalno in operativho tveganje. Finanéno tveganje je naprej
razdeljeno na trzno in kreditno. V okviru trznega je poudarjeno Se likvidnostno
tveganje (Sandstrom, 2006, str. 188-192). Za zavarovalnico je smiselno, da se v
okviru uvedbe projekta o obvladovanju tveganj zgleduje po tem predlogu.

4.10. Povzetek zahtevanih razkritij
4.10.1. Obvladovanje tveganj in varovanje pred tveganji

V skladu s standardom MSRP 7 je potrebno razkriti cilje in politiko upravljanja s
finan€nimi tveganji, vkljucno s politiko varovanja pred tveganji vsakega vecjega
posla, za katerega je uporabljeno varovanje.

Pri varovanju postene vrednosti pred tveganjem, denarno tokovnim tveganjem in
varovaniju Cistih finan¢nih nalozb je potrebno razkriti:
- opis varovanja pred tveganjem,
- opis indtrumentov za varovanje pred tveganiji in njihove postene vrednosti na
dan izdelave bilance stanja in
- naravo tveganj, za katera je bilo uvedeno varovanje.

Pri varovanjih pred denarno tokovnimi tveganji je potrebno razkriti (Mednarodni
standardi raCunovodskega poroCanja 2004 z mednarodnimi raCunovodskimi
standardi in pojasnili Strokovnega odbora za pojasnjevanje, 2006, MSRP 7):

- obdobja, v katerih se pri€akuje pojav denarnih tokov in njihov vpliv na poslovni
izid,

- opis napovedanih transakcij, za katere je bilo v preteklosti uporabljeno
obracunavanje varovanja pred tveganji, za katerega pa se pri¢akuje, da se ne
bo ve€ pojavilo,

- znesek, ki je bil v obravnavanem obdobju pripoznan v lastniSkem kapitalu,

- znesek, ki je bil odstranjen iz lastniSkega kapitala in vklju€en v poslovni izid za
obravnavano obdobje, s prikazom zneska, vklju¢enega v vsako vrstiCno
postavko v izkazu poslovnega izida.
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4.10.2. Pogoji in racunovodska politika

V letnem porocilu se po MSRP 7 razkrije obseg in narava finan¢nih in§trumentov,
vklju¢no s pomembnimi roki in pogoji, ki lahko vplivajo na bodoCe denarne tokove in
racunovodsko politiko in prevzete metode, vklju¢no s kriteriji za pripoznanje in osnov
uporabljenih vrednoten,;.

Za finanCne inStrumente, ki predstavljajo pomembno potencialno tveganje, naj bi
razkritja rokov in pogojev vkljuCevala:

- glavnico, osnovo ali ostale podobne zneske,

- datum zapadlosti, dospelosti ali izvrSbe,

- zgodnje poravnave in opcije konverzij, vklju€no z vsemi podrobnostmi,

- zneske in ¢as predvidenih denarnih tokov,

- obresti, dividende ali ostale periodi¢ne prihodke na glavnico in njihov ¢as,

- zavarovanje s premozenjem, ki ga ima ali ga ima zastavljenega,

- kjer je primerno, valuto, v kateri je denominirano placilo.

4.10.3. Tveganje obrestne mere

Razkriti je potrebno izpostavljenost tveganju obrestne mere, vkljuéno z datumi
zapadlosti in efektivnimi obrestnimi merami.

V primeru pomembnega Stevila finan¢nih indtrumentov so lahko zneski, izpostavljeni
tveganju obrestne mere, grupirani in predstavljeni v skladu z zapadlostjo v naslednjih
obdobjih po izdelavi bilance stanja:

- ne dlje kot eno leto,

- lo¢eno po obdobijih za vsako leto med prvim in petim letom,

- dlje kot pet let.

4.10.4. Kreditno tveganje
Podjetje razkrije zneske izpostavljenosti kredithemu tveganju loCeno po razredih
finan¢nih indtrumentov, vkljuéno z najvecjim zneskom izpostavljenosti na dan bilance
stanja, brez upoStevanja zavarovanja s premozenjem, ki ga ima, ali drugih izboljSav
kreditne kvalitete. Razkriti so tudi pomembni zneski koncentracije kreditnega
tveganja.

4.10.5. Postena vrednost

Podjetje razkrije posteno vrednost vsakega razreda finan€nih sredstev in financnih
obveznosti.
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Razkrijejo se metode in pomembne predpostavke, upostevane pri dolo€anju njihovih
postenih vrednosti in obseg, do katerega so postene vrednosti doloCene po postenih
vrednostih ali doloCene s tehniko vrednotenja.

Kjer so postene vrednosti doloCene z uporabo tehnike vrednotenja, se razkrije:

meja, do katere postene vrednosti bazirajo na predpostavkah, ki niso podprte
Z opazovanimi cenami na trgu kapitala,

obcutljivost uporabljenih predpostavk vrednotenja,

spremembo postene vrednosti, za obdobje pripoznano v izkazu poslovnega
izida.

4.10.6. Ostala razkritja

Razkrijejo se pomembni prihodki, stroski, dobiCki in izgube iz naslova finan¢nih
sredstev in finan¢nih obveznosti, vkljuCene v izkaz poslovnega izida ali kot lo¢ena
postavka v kapitalu:

za finan¢na sredstva/obveznosti, ki niso dolo¢ena po posteni vrednosti skozi
poslovni izid, celotne prihodke od obresti in stroske,

za finan€na sredstva razpolozZljiva za prodajo, dobicke/izgube, pripoznane v
kapitalu in zneske, izloCene iz kapitala v izkaz poslovnega izida,

znesek prihodkov od obresti na oslabljenih finanénih sredstvih.

Ostala posebna razkritja:

razlog za prerazvrstitev finanénega sredstva iz kategorije postene vrednosti v
kategorijo do zapadlosti,

izgube pri oslabitvi vsakega pomembnega razreda finanénega sredstva,
razSirjena razkritja zaradi sprejetih in danih zavarovanj premozenja,

zneski finanénih sredstev in obveznosti, ki so razvr§€eni v kategorijo za
trgovanje in v kategorijo postene vrednosti skozi poslovni izid,

za financne obveznosti po poSteni vrednosti skozi poslovni izid znesek
spremembe postene vrednosti, ki ni pripisljiv spremembam na trgu kapitala, in
razlika med zavedenim zneskom in zneskom, ki ga mora placati podjetje,
obstoj elementov veckratnih vgrajenih izpeljanih finanénih inStrumentov,
katerih vrednosti so v sestavljenem inStrumentu medsebojno odvisne, skupaj z
efektivno donosnostjo do dospetja obvezniSke komponente.

4.11. Povzetek dodatnih razkritij, zahtevanih v MSRP 7

Podjetie mora uskupiniti finan€ne inStrumente v razrede oziroma skupine
inStrumentov, ki so si med seboj podobni. Nato mora podjetje pripraviti razkritja
finan¢nih inStrumentov po razredih.
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Standard zahteva dve glavni razkritji:

a. informacijo o pomembnosti finanénega instrumenta,
b. informacijo o naravi finan¢nega inStrumenta; oceniti je potrebno tveganje, ki
izhaja iz njega.

Novosti z uveljavitvijo MSRP 7 lahko razdelimo v &tiri kategorije:
- razkritje tveganj "skozi o€i managementa",
- razSirjena kvantitativna razkritja tveganj,
- predstavitev analiz obcutljivosti,
- povecano razkritje finanénega polozaja in ugleda podjetja .

Razkritje tveganj "skozi o¢i managementa"

MSRP 7 zahteva kvantitativna in kvalitativna razkritja izpostavljenosti kreditnemu,
likvidnostnemu in trznemu tveganju. Za vsak tip tveganja zahteva naslednja razkritja:
- izpostavljenost tveganju in njihov nastanek,
- cilje, politike in procese obvladovanja tvegan;,
- uporabljene metode za merjenje tvegan,;,
- vse spremembe teh razkritji od prejSnjega poroCevalskega obdobja.

Standard zahteva tudi povzetek kvantitativnih podatkov glede izpostavljenosti
vsakega tipa tveganj na dan poroc€anja. Ta informacija naj bi bila dana "skozi ocCi
managementa", na primer osnovana na podlagi notranjih porocil managementu.

Razsirjena kvantitativna razkritja tveganj

Kvantitativne minimalne zahteve glede razkritij tveganj obrestne mere in kreditnega
tveganja so bile razsirjene. Se posebe;j:

- kvantitativna razkritia  kredithega tveganja, ki vkljuCujejo znesek
izpostavljenosti kredithemu tveganju na dan poroCanja za vsak razred
finan€nega instrumenta,

- pri likvidnostnem tveganju je razkritje finan¢nih obveznosti kategorizirano po
pogodbenem dnevu zapadlosti, poleg tega je priporoCen opis upravljanja s
tveganji v teh obveznostih.

Predstavitev analiz obcutljivosti
Se ena nova zahteva je obéutljivost analiz vsake komponente trznega tveganja, ki
mu je podjetje izpostavljeno (valutno tveganje, tveganje obrestne mere in ostala

cenovna tveganja). Vsako podjetje naj bi razkrilo vpliv verjetnih dogodkov na trgu
kapitala na izkaz poslovnega izida in kapital.
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Povecano razkritje finanénega polozaja in ugleda podjetja

MSRP 7 zahteva vec€ razkritij postavk bilance stanja in izkaza poslovnega izida. Na
primer:

- za vsako kategorijo finan¢nih inStrumentov po MRS 39 (HTM, AFS, LR,
FVTPL) se zahteva razkritje zneska neto izgube ali neto dobicka,

- razkrite varovanja pred tveganji, kjer je uporablieno. To vkljuCuje
neucinkovitost pripoznano v izkazu poslovnega izida za vsak tip varovanja
(varovanje postene vrednosti, denarnega toka in neto investicije v tuje
nalozbe),

- razkrite gibanja na dovolienem racunu, ¢e ga podjetje uporablja za
evidentiranje kreditnih izgub.

Zahteve iz MSRP 7 morajo biti v vrednotenju podjetja upostevane od 01. 01. 2007
dalje, MRS 32 in 39 pa od 01. 01. 2006 dalje.

Da pa bo poslovno porocilo zavarovalnice izpolnilo svoje poslanstvo, morajo biti
izpolnjene predvsem naslednje zahteve: podatki v poro€ilu morajo odrazati resni¢no
stanje, porocilo mora biti razumljivo in informacije pravoCasne. PorocCilo mora biti
primerno po vsebini in obliki (Kav¢i¢, 1997, str, 152).

4.12. ZGLED PRI TUJI ZAVAROVALNI SKUPINI AVIVA

Aviva je vodilna mednarodna skupina na podro¢ju zavarovanj, prihrankov in
investicij, s sedezem v Londonu. Je ena izmed vodilnih zavarovalnic na podrocju
zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj v Evropi, svoj polozaj intenzivno utrjuje tudi v
Veliki Britaniji. Svoje izkaze je morala pripraviti po mednarodni racunovodski
zakonodaiji ze za leto 2005.

Vpliv prevrednotenja podatkov po mednarodnih standardih zaradi primerljivosti za
leto 2004 je bilo petodstotno zmanjSanje dobi¢ka iz poslovanja in desetodstotno
povecCanje dobicka. (Aviva plc Annual Report and Accounts 2005, 2006, str. 46).
Skupno se je dobiCek leta povecal za 21 odstotkov, kar pomeni poviSan prihodek za
lastnike delnic.

Skupina Aviva je, zanimivo, svoje financne inStrumente razvrstila le v dve kategoriji.
Kategorija postene vrednosti skozi poslovni izid je uporabljena za odstranjevanje
racunovodske neusklajenosti. Kategorija »za prodajo razpoloZljiva sredstva« je
uporabljena, kadar so obveznosti pasivno upravljane in vrednotene po odplacni
vrednosti (Aviva plc Annual Report and Accounts 2005, 2006, str. 83). »FinanCna
sredstva po posteni vrednosti skozi poslovni izid« imajo loCeni v dve podkategoriji.
Prva je namenjena trgovanju; te nalozbe so namenjene ponovnemu nakupu ali
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prodaji v zelo kratkem roku, predvidoma v treh do Sestih mesecih. Sem spadajo
fiksne zapadlosti, dobljena posoijila in lastniski vrednostni papirji. V drugo kategorijo
uvrsCajo ostale nalozbe (other than trading). Nakupi in prodaje nalozb so pripoznane
na dan trgovanja, to je dan, ko je sklenjena pogodba in se podjetje zaveze k
transakciji. DolzniSki vrednostni papirji so pripoznani po posteni vrednosti in
razvrs§ceni v kategorijo »razpolozljivo za prodajo«.

Postene vrednosti nalozb bazirajo na kotirani ponudbeni ceni (bid price) ali iz
zneskov, izpeljanih iz modelov denarnih tokov. Postene vrednosti lastniskih
vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na organiziranem trgu, so ocenjene s kazalci
P/E?°, ki prikazuje razmerje med ceno delnice in &istim dobikom podjetja na delnico
(price/earnings) ali P/CF, ki prikazuje razmerje med ceno delnice in finanénim tokom
iz poslovanja podjetja na delnico (price/cash flow) (Bodie, 2005, str. 632). Ti kazalci
naj bi izkazovali specificne okolis€ine izdajateljev. Za delnice, katerih cena ne more
biti zanesljivo ocenjena in merjena, so pripoznani po nabavni oziroma nizji ceni.

Poglejmo si Se kratek povzetek raCunovodske politike, ki so jo predstavili v lethem
porocCilu. Ob prodaji ali oslabitvi vrednostnih papirjev, razpoloZljivih za prodajo, se
akumulirane prilagoditve do postene vrednosti iz kapitala prenesejo v poslovni izid.
Slabitve se pripoznajo v poslovnem izidu tekofega obdobja. Za kotirajoCe in
nekotirajoCe vrednostne papirje, razpoloZljive za prodajo, ki so identificirani za
slabitev, se kumulativha nerealizirana neto izguba prenese iz rezerve v kapitalu v
poslovni izid kot realizirana izguba tekoCega leta. Hipoteke, investicijske
nepremicnine in posojila z garancijo so pri slabitvi merjena na podlagi sedanje
vrednosti pri€akovanih prihodnjih denarnih tokov diskontiranih po efektivni obrestni
meri obresti primerljivega posojila, ki je lahko osnova za posteno vrednost.

Izpeljani financni indtrumenti so pripoznani v bilanci stanja po posteni vrednosti, ki
navadno predstavljajo njihove stroSke. Njihova posStena vrednost je kasneje ponovno
izmerjena po metodi pripoznanih gibanj v tej vrednosti, odvisno od tega, ali so
doloCeni kot inStrumenti za varovanje pred tveganjem, in ¢e so, po osnovi predmet
varovanja. Postene vrednosti so pridobljene na kotirajoem trgu ali, ¢e te niso

29 Multiplikator Cistega dobicka ali kazalnik P/E je razmerje med trzno ceno delnice in Cistim dobi¢kom
na delnico (EPS). Kazalnik P/E pove, kolikokrat moramo ob nakupu preplacati Cisti dobi¢ek na delnico.
P/E izraza pri¢akovanja vlagateljev. Visoka vrednost kazalnika pomeni zaupanje vlagateljev v delnico,
nizka pa, da niso pripravljeni plagati veliko za delnico podjetja. Kazalnika P/E ne moremo uporabljati
za podjetja, ki so imela v prejSnjem obdobju nielni dobicek ali pa so poslovala z izgubo. Multiplikator
Cistega dobicka podjetja primerjamo s podobnimi podjetji v panogi, ker se velikosti multiplikatorjev
Cistega dobicka razlikujejo po panogah.
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dosegljive, z uporabo tehnik vrednotenja kot diskontiranje denarnih tokov ali opcijski
cenovni model. Vsi izpeljani financni inStrumenti se Stejejo kot sredstvo, ko je njihova
postena vrednost pozitivna in kot obveznost, ko je njihova postena vrednost
negativna. Premije, platane zanje, se v bilanci stanja pripoznajo na dan nakupa kot
sredstvo in predstavljajo njihovo posteno vrednost na ta dan.

Izpeljani finan¢ni inStrumenti, s katerimi se trguje, so standardizirani in vsebujejo
standardizirane terminske (futures) in opcijske pogodbe. Tisti, s katerimi se trguje
izven borznega trga, so individualno dogovorjeni (s pogajanji) med pogodbenima
strankama in vsebujejo inStrumente, kot so nestandardizirana terminska pogodba,
zamenjava, kapica in dno (forwards, swaps, caps in floors). lzpeljani financni
indtrumenti so izpostavljeni razlicnim tveganjem, trznemu, likvidnemu, kreditnemu.
Ostali pogodbeni zneski, povezani z izpeljanim finanénim inStrumentom, niso
zabelezZeni kot sredstvo ali obveznost, ker ne predstavljajo potencialnega dobicka ali
izgube, povezane s transakcijo.

Se nekaj besed o soo&anju zavarovalne skupine Aviva z nacini varovanja. Ob vsaki
transakciji se zavarovalnica najprej odloCi za enega izmed treh nacinov varovanja.
Ob tem se dokumentira in opredeli odnos med inStrumentom za varovanje in
varovanim inStrumentom, cilj obvladovanja tvegan;j in strategijo prevzete transakcije s
tveganjem. Zavarovalnica na zacCetku tudi oceni ali bo ob tej strategiji varovanje
visoko ucinkovito in ali bo kompenziralo sprejeto tveganje v varovani postavki (Aviva
plc Annual Report and Accounts 2005, 2006, str. 84). Spremembe postenih vrednosti
finan¢nih izpeljanih finan¢nih instrumentov, ki so doloCeni kot varovanje denarnih
tokov ali neto investicije, ki se izkazejo kot visoko ucinkoviti, so pripoznani kot loCena
rezerva v kapitalu. Dobic€ki in izgube, akumulirane v tej rezervi, gredo ob zapadlosti v
poslovni izid. Zaradi razli¢nih razlogov doloCene transakcije z izpeljanimi finanénimi
inStrumenti ne ustrezajo pravilom v mednarodnih standardih racunovodskega
poroCanja in so zato obravnavane v skladu s pravili, ki veljajo za kategorijo »za
trgovanje namenjene financne nalozbe« (HFT).
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5. POMEN RAZVRSTITVE NALOZB V ZAVAROVALNICI

Zivljenjska zavarovalnica sklepa predvsem dolgoro¢ne pogodbe. To so pogodbe nad
deset let. Zavarovalnica mora biti sposobna ob izteku posamezne pogodbe izplacati
zavarovancu zavarovalno vsoto in pripisani dobiek. Likvidnost, solventnost in
kapitalska ustreznost Zivljenjske zavarovalnice so zato strogo nadzorovani v vsakem
trenutku. Da bo zavarovalnica v prihodnosti sposobna poplacati vse svoje
obveznosti, mora pravilno uravnavati sredstva in jih neprestano usklajevati z
obveznostmi.

Cilj Zivljenjske zavarovalnice je torej usklajenost sredstev in obveznosti. Optimalno bi
bilo, da bi za vsako svojo Zivo pogodbo kupila finan¢ni inStrument, ki bi kar najbolje
ustrezal njeni zivljenjski dobi. Denarni tok bi bil tako popolnoma usklajen.

Novi mednarodni standardi raCunovodskega poro€anja, skupaj s projektom
Solventnosti Il, to zavedanje Se posebej izpostavijo in spodbudijo k razmisljanju ter
usmerjajo zavarovalnice na pravo pot. Z mozZnostjo izbire razvrstitve financnih
indtrumentov v razli¢ne kategorije si mora zavarovalnica odgovoriti na vprasanje, kaj
zeli s katero vrsto nalozbe doseCi. Tako standardi spodbudijo tudi k izdelavi
konkretne in natanne poslovne politike, investicijske politike, k optimizaciji
poslovanja ter postavitvi ostalih strateskih ciljev zavarovalnice.

Pri odlo€anju o nakupu vrste finan¢nih indtrumentov gre v bistvu za uravnavanje
sredstev in obveznosti. Pri tem igrajo odlocilno vlogo tudi aktuarji, ki naéeloma skrbijo
za pogodbe zavarovancev, za pasivno stran bilance stanja oziroma za pravilnost
izraCunov zavarovalno-tehni¢nih rezervacij. V matemati¢nih modelih morajo biti
pravilno upostevane verjetnosti, tablice smrtnosti, obrestna mera in ostali dejavniki, ki
vplivajo na konéno zavarovalno vsoto pri posamezni zavarovalni pogodbi. Aktuarji
merijo, modelirajo in obvladujejo tveganja. In prav tveganje v zvezi s finanénimi
inStrumenti je eno najpomembnejsSih tveganj v Zivljenjski zavarovalnici. Aktuarji v
Zivljenjskih zavarovalnicah bi morali imeti znanje o nalozbah in videti njihovo
povezavo s pasivno stranjo bilance stanja. To znanje vkljuCuje delovanje financnih
trgov, razpolozljivih finan¢nih instrumentov, opcij, vklju¢enih v te inStrumente in
sinteti¢ne indtrumente, ki so na voljo zavarovalnicam. Oba, aktuar finan¢nih porocil in
aktuar razvoja produktov, bi morala razumeti povezavo sredstev in obveznosti, ki se
odraza v poslovnem tveganju, da bi tako pripomogla k dvigu donosnosti ali celo
solventnosti zavarovalnice (Professional actuarial specialty guide, 1995, str. 1).
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5.1. URAVNAVANJE SREDSTEV IN OBVEZNOSTI

V danasnjem kompleksnem poslovnem okolju so strategije uravnavanja sredstev in
obveznosti, ki vkljuCujejo oblikovanje produktov, cenovne in investicijske strategije,
jedro finan€¢nega upravljanja Zivljenjske zavarovalnice, kar ima vpliv na kratkoro¢ni in
dolgoro¢ni finan¢ni rezultat (Forbes, 2003, str. 23). Modeli so Se v razvoju in
zavarovalnice v tujini ve€inoma razvijajo svoje interne modele, ki se najbolje
prilagajajo njihovim potrebam glede na razvite produkte, ki jih ponujajo. Uravnavanje
sredstev in obveznosti se v angleSkem jeziku imenuje asset liability management (v
nadaljevanju ALM).

Koristi dobrega ALM modela so naslednje:

- dobro oblikovan in vpeljan ALM poveCa verjetnost doseganja Zelenega
finanCnega rezultata za individualne produktne linijje in Zivljenjske
zavarovalnice kot celote,

- ALM pomaga razumeti vodstvu zavarovalnice vplive na tekoCe financne
rezultate,

- ALM zagotavlja oceno vpliva razlicnih ekonomskih scenarijev na prihodnje
finanCne rezultate,

- ALM model je lahko uporablijen za razlago trenutnih in napovedanih virov
dobiCkov in denarnih tokov delni€arjem, vodstvu, nadzornikom,

- ALM model je orodje obvladovanja tveganj, ki je lahko uporabljen za pripravo
ocene vpliva razlicnih faktorjev, kot sta obrestna mera in cena kapitala, na
financni rezultat. Sluzi kot »zgodnje opozorilo« (Forbes, 2003, str. 25).

ALM pomeni vodenje in upravljanje poslovanja s koordinacijo sredstev in obveznosti.
Definiran je lahko kot stalen proces formuliranja, implementiranja, nadzorovanja in
revidiranja strategij, povezanih s sredstvi in obveznostmi z namenom doseganja
finan¢nih ciljev (Laster, Thorlacius, 6/2000, str. 6).

Zavarovalna skupina Aviva je na primer vzpostavila politiko uravnavanja sredstev in
obveznosti, ki vsebuje principe obvladovanja tveganj, ki jim je izpostavljena.
Vzpostavila je okvir za ujemanje obveznosti s primernimi sredstvi, korake v primeru,
ko sredstva in obveznosti ne morejo biti usklajena, in zahtevan sistem kontrol.
Izpostavljenost tveganju obrestne mere je kontrolirana z ve€¢ merami, ki vkljuCujejo
analize tvegane vrednosti (value at risk, VAR), limite pozicij, testiranje scenarijev,
stresa; za usklajevanje sredstev in obveznosti uporabljajo mero trajanja (Aviva plc
Annual Report and Accounts 2005, 2006, str. 182). Uporabljajo Stevilne vgrajene
inStrumente, vklju€no s terminskimi pogodbami, opcijami, zamenjavami, kapicami in
ovratnicami.
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5.2. MODELI URAVNAVANJA SREDSTEV IN OBVEZNOSTI

Zivljenjske zavarovalnice se pri izdelavi ALM modelov osredoto&ajo na obvladovanje
tveganja obrestnih mer, medtem ko v premoZenjskih zavarovalnicah razvijajo bolj
specificne modele, tako imenovane dinami¢ne finanCne analize, ki obsegajo
obvladovanje vec€ vrst tvegan;.

Loc¢imo aktivno in pasivno upravljanje premoZenja. Pasivni upravitelji vzamejo cene
obveznic kot dane in se nagibajo samo k obvladovanju tveganja njihovega
premoZenja s fiksnim donosom®. Pri aktivnem upravljanju premoZenja posku$ajo
upravitelji napovedovati obrestne mere ali ustvariti dobiCek zaradi moznih razlik v
cenah na trgu (Bodie, 2005, str. 536-555).

Zaradi dolgoro¢ne narave poslovanja in varnosti nalozb je v Zivljenjski zavarovalnici
osnova pasivno upravljanje.

Usklajenost denarnih tokov

Najbolj osnoven in najbolj preprost model je model usklajenosti denarnih tokov (cash
flow matching ali dedication). Pri tej metodi zavarovalnica kupuje finan¢ne
indtrumente, ki zapadejo to¢no na dan zapadlosti obveznosti in imajo enako obrestno
mero kot obveznosti. Za vsako pogodbo bi lahko zavarovalnica kupila na primer
brezkuponsko obveznico. Denarni tok bi bil popolnoma usklajen in ne bi bilo potrebe
po kakrsnem koli dodatnem usklajevanju. Vendar je ta metoda skoraj nemogoca,
predvsem pa tudi za zavarovalnico zaradi spremenljivosti neprakti¢na.

Imunizacija in konveksnost

Bolj fleksibilna alternativa metodi usklajenosti denarnih tokov je metoda usklajenosti
obcCutljivosti obrestnih mer na sredstva in obveznosti, znana kot metoda imunizacije
(immunisation). Ideja je v zavarovanju oziroma imunizaciji pred izgubami zaradi
sprememb v obrestnih merah. To pomeni strukturiranje premozenja tako, da se
sprememba obrestnih mer finanénih nalozb kompenzira s spremembo obrestnih mer
obveznosti. Strategija imunizacije je v usklajenosti trajanja sredstev in obveznosti
oziroma uskladitvi trajanja finan¢nih inStrumentov s pogodbami zavarovancev
(Laster, Thorlacius, 6/2000, str. 15).

Trajanje sredstev in obveznosti zagotavlja uporabno prvovrstno napoved o
obcutljivosti njihovih sredstev na spremembo obrestne mere. Trajanje serije denarnih

* Donos prikazuje Stevilo denarnih enot, ki jih prejme investitor v doloCenem ¢asovnem obdobju.
Donosnost je v odstotkih izrazeno razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe (Mramor, 1994,
str. 73).
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tokov lahko gledamo kot povprecje realizacije tokov. Osemletna brezkuponska
obveznica ima trajanje osem let. Prav taksSno trajanje ima tudi premoZzenje,
sestavljeno iz desetletne in Sestletne brezkuponske obveznice. Ve kalkulacij
zahtevajo kuponske obveznice, princip pa je isti.

Zavarovalnica naj bi z modelom poskrbela za ¢im vecjo usklajenost oziroma ¢im bolj
enako trajanje sredstev in obveznosti. Ker se trajanje spreminja z gibanjem obrestnih
mer, imunizacija reSi samo osnovni problem usklajenosti, ni pa popolna resSitev.
Ceprav imajo sredstva in obveznosti enako trajanje, se le to lahko s spremembo
obrestnih mer razide. Zato je potrebno upravljati tudi konveksnost sredstev in
obveznosti (convexity). Konveksnost je mera, ki pokaze, kako drastiCno se spremeni
trajanje zaradi spremembe obrestne mere.

Kljub uporabnosti usklajevanja z imunizacijo in konveksnostjo ima princip osnovne
omejitve. Veliko obveznosti ima zelo nepredvidljiv denarni tok, ki otezuje oceno
trajanja. Enako je tudi na strani sredstev, na primer hipotekarne obveznice in delnice.
In kon€no, analiza trajanja daje slabo oporo v situacijah, ko se spreminja razlika med
kratkoro€nimi in dolgoro¢nimi donosi obveznic, kar pa se dogaja pogosto.
Zavarovalnice naj bi tako doloCile in vgradile v model neko pravilo, ki je bolj
prilagojeno in kar najbolj ustreza njihovim potrebam (Laster, Thorlacius, 6/2000, str.
15).

Standardnih modelov uravnavanja sredstev in obveznosti trenutno $e ni razvitih.
IzkuSnje s tujino kazejo na to, da zavarovalnice razvijajo interne modele, ki so Se
precej v povojih. V prihodnosti bodo modeli predstavljali pomembno viogo, njihova
uveljavitev bo predstavljala za slovenske zavarovalnice velik izziv.

5.3. OSNOVA ZA RAZVRSTITEV NALOZB

Na osnovi modela se torej zavarovalnica odloci, kakSen vrednostni papir bo kupila in
v katero izmed kategorij novih radunovodskih standardov ga bo uvrstila. Se posebej
je model pomemben pri prehodu na mednarodne standarde, saj mora zavarovalnica
vse nalozbe v portfelju razvrstiti v eno izmed kategorij naenkrat. Brez doloCenega
modela lahko odloCitev predstavlja veliko napako in oteZzi ali celo ogrozi poslovanje
zavarovalnice v prihodnosti. Z razvrstitvijo nalozb, na primer v kategorijo »financne
nalozbe v posesti do zapadlosti v plaCilo«, si zavarovalnica lahko zagotovi dolo¢eno
viSino varnosti in se izogne trznemu tveganju.

Zivljenjska zavarovalnica ima na svoji aktivni strani bilance stanja predvsem finanéno
premozenje, na pasivni strani pa predvsem obveznosti do zavarovancev. V
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nadaljevanju je prikazan poenostavljen primer, na katerem sem poskusSala ponazoriti
vpliv prehoda na mednarodne racunovodske standarde v zivljenjski zavarovalnici.

Podatki so izradunani®' in prikazani za 31. 12. 2005 oziroma 01. 01. 2006. S tem
dnem so nekatere zavarovalnice zaradi konsolidiranih raCunovodskih izkazov ze
morale preiti na mednarodne raCunovodske standarde. Tiste zavarovalnice, ki imajo
prehod 01. 01. 2007, pa morajo podatke za predhodnje leto prilagoditi zaradi
primerljivosti.

5.4. TRAJANJE SREDSTEV IN OBVEZNOSTI

Financni inStrumenti so za Zivljenjske zavarovalnice zaradi svoje dolgorocne narave
pogodb in poslovanja izrednega pomena. Zavarovalnice zato sredstva nalagajo
veCinoma v stabilne, dolgoroCne in nizko tvegane vrednostne papirje. Najbolj
klasi¢na nalozba je na primer obveznica s fiksno obrestno mero in denarnimi tokovi v
enakomernih ¢asovnih obdobjih. Za zavarovalnice predstavlja obcutljivost cen
obveznic na spremembe trznih obrestnih mer veliko zaskrbljenost. Ena izmed glavnih
determinant tveganja obrestne mere je =zagotovo zapadlost dolzniSkega
vrednostnega papirja, vendar pa sama ni dovolj za merjenje obcutljivosti obrestne
mere. Za merjenje efektivne zapadlosti se uporablja tako imenovana mera trajanja.
Trajanje je kljuni koncept v upravljanju premozenja s fiksno obrestno mero zaradi
vsaj treh razlogov. Prvi€¢, je enostavno vsota efektivnih povprecnih zapadlosti v
premozenju. Drugi€, je eno izmed glavnih orodij pri imunizaciji portfelja pri tveganju
obrestnih mer. TretjiC, trajanje je mera obrestne obcutljivosti premozenja (Bodie,
2005, str. 525).

5.4.1. Trajanje

Trajanje obveznice pomeni dejansko dobo do dospetja obveznice in v bistvu ustreza
dobi povracila pri investiciji. Trajanje je tehtano povprecje dolzine obdobij do vsakega
izplacila, pri ¢emer so utezi sorazmerne sedanji vrednosti posameznega izplacila. Je
krajSe od dobe do dospetja, razen pri brezkuponskih obveznicah, kjer sta dobi enaki.

S trajanjem izrazimo Cas, ki kaze isto dobo do dospetja, kot bi jo imeli v primeru, Ce
se obresti in glavnica v celoti izplaCajo Sele na koncu obdobja. To omogoca
medsebojno primerljivost obveznic z razlicnimi nacini izplaCevanja obresti in glavnice.

" Ker imamo denarni tok razli¢nih vrednosti, ki zapadejo na razliéne datume, se pri izraéunih
posluzujem prilagojene notranje stopnje donosa (modified internal rate of return, MIRR).
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Dejansko dobo trajanja obveznice izraCunamo po naslednji formuli, imenovani
Macaulay-eva formula trajanja®?:

D= l t* _CFt/(l+y)‘ 1
=Y t*w, W =0~ [1]
t=1

D ... trajanje obveznice
T ... Stevilo obdobij

t ... ¢as

w... utez

CF; ...denarni tok obveznice v ¢asu t
P ... cena obveznice
y ... donosnost do dospetja obveznice

Pri enaki dobi do dospetja je trajanje obveznice daljSe pri nizjih kuponskih obrestnih
merah. Pri enaki kuponski obrestni meri se trajanje obveznice podaljSuje z njenim
dospetjem, vendar po padajoci stopniji. Pri vsem ostalem nespremenjenem je trajanje
kuponske obveznice daljSe, ¢e je donosnost do dospetja obveznice nizja (Bodie,
2005, str. 528).

Obcutljivost cen obveznic na spremembe trznih obrestnih mer je odvisna od treh
klju€nih dejavnikov, ki so prikazani na Sliki 16.:

- Casa do zapadlosti obveznice,

- kuponske obrestne mere,

- donosnosti do dospetja.

Slika 16: Dejavniki, ki vplivajo na trajanje obveznice

—

Zapadlost Kuponska stopnja

Trajanje
Trajanje
Trajanje

Zahtevana donosnost

Vir: Peterlin, 2003, str. 17-19.

Trajanje je tem daljSe, ¢im daljSa je dospelost, Cim manjSi so vmesni denarni tokovi in
¢im manjSa je zahtevana donosnost. DaljSe trajanje pa pomeni vecjo obrestno

32 Macaulay’s duration. F. R. Macaulay je leta 1938 prvi€ vpeljal trajanje ali povpreéni ¢as vezave.
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obcutljivost in vec€je potencialne spremembe v ceni obveznice zaradi spremembe
obrestne mere. Torej z enako spremembo obrestne mere je relativha sprememba
cene toliko vecja, kolikor daljSa je dospelost obveznice, kolikor nizja je kuponska
stopnja obveznice in kolikor nizja je raven obrestnih mer (Peterlin, 2003, str. 19).

Sprememba cene obveznice je proporcionalna trajanju obveznice, ne pa njenemu
dospetju:

V praksi je zgoraj omenjena formula velikokrat uporabljena v malenkostno drugacni
obliki, v formuli imenovani prilagojeno trajanje®, kjer je D'=D/(1+y) in A(1+y)=Ay

Dy 3]

Odstotkovna sprememba cene obveznice je le produkt prilagojenega trajanja in
spremembe v dobi do dospelosti obveznice. Ker je odstotkovna sprememba cene
obveznice proporcionalna prilagojenemu trajanju, je prilagojeno trajanje naravna
mera izpostavljenosti obveznice spremembam obrestnih mer (Bodie, 2005, str.
526).

Obveznice z enakim trajanjem so enako obcutljive na spremembe obrestnih mer in
odstotkovna sprememba cene je enaka prilagojenemu trajanju, pomnozenemu s
spremembo v donosnosti (Bodie, 2005, str. 526). Trajanje nam omogoca kvantificirati
obcutljivost cen obveznic na spremembo obrestnih mer, kar nam precej pomaga pri
investicijskih strategijah.

5.4.2. Konveksnost

Trajanje je mera obcutljivosti obrestnih mer in je glavno orodje pri upravljanju
premozenja s fiksnimi prihodki. Vendar pa je pravilo trajanja za vpliv obrestnih mer
na cene obveznic le ocena. Sprememba cene je obratno sorazmerna spremembi
donosnosti do dospetja obveznice. A ta odnos ni linearen, krivulja je konveksna in to
obliko imenujemo konveksnost obveznice. Trajanje je namreC dobra ocena za
majhne spremembe v donosnosti do dospetja obveznice in manj primerna pri vecjih
spremembah (Bodie, 2005, str. 531).

3 Modified duration
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Konveksnost nam omogoca izboljSati oceno trajanja za cene obveznic. Za izracun
konveksnosti** formulo trajanja prilagodimo:

A_PP — _D*Ay + % * konveksnost * (Ay)? *

Kot reCeno, konveksnost pride do izraza pri vecjih spremembah obrestnih mer. Za
majhne spremembe je pravilo trajanja povsem konsistentno.

5.4.3. Trajanje pri obveznicah z vgrajenimi opcijami

Obveznice z razlicnimi vgrajenimi moznostmi, na primer pri odpoklicni obveznici, je
tezko analizirati v smislu Macaulay-jevega principa trajanja. Prihodnji denarni tokovi
niso ve¢ znani, obveznica je lahko predhodno odpoklicana ali pa so denarni tokovi
nakljuéni. Tako teZzko vzamemo uteZene povpreCne Case vsakega prihodnjega
denarnega toka.

Za take obveznice je na Wall Streetu uveljavljena konvencija izracunavanja
efektivnega trajanja kot proporcialna sprememba v ceni obveznice na enoto
spremembe v trznih obrestnih merah:

AP/P

Efektivno trajanje = —
Ar

[3]

Razlika pri tej formuli glede na prejsSnjo je, da ne izraCunavamo dejanskega trajanja
glede na spremembo v donosnosti do dospetja obveznice. Imenovalec je
sprememba obrestne mere in ne sprememba donosnosti do dospetja. In drugic,
dejansko trajanje temelji na metodologiji cen. Poglejmo si primer.

Obveznica ima odpoklicno ceno 1.050 DE in se danes prodaja po 980 DE. Ce se
krivulja donosnosti premakne navzgor za 0,5 odstotka (dvig obrestnih mer), bo cena
obveznice padla na 930 DE. Ce se krivulja premakne navzdol za 0,5 odstotka (padec
obrestnih mer), bo cena zrasla na 1.010 DE.

Ar = Domnevna rast obrestnih mer — domneven padec obrestnih mer =
=0,5% - (-0,5%) = 1% = 0,01

T CF
% konveksnost = !
I

n (t2 +t)}, CF, ...denarni tok v ¢asu t
1+y)
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AP = cena pri 0,5% dvigu obrestnih mer — cena pri 0,5% padcu obrestnih mer=
=930 DE - 1.010 DE = - 80 DE

AP/P _  -80/980

= 8,16 let
Ar 0,01

Efektivno trajanje = —

Z drugimi besedami, pri spremembi obrestnih mer okrog tekoCih vrednosti za eno
odstotno toCko, se cena obveznice spremeni za 8,16 odstotka (Bodie, 2005, str.
536).

5.4.4. Trajanje premozenja

Trajanje premozZenja je vsota produktov trajanj posameznih nalozb v portelju in
njihovih utezi. Formulo lahko nastavimo:

]
D, =YW, *D, [6]

t=1

D, ... trajanje premoZenja

Dy ... trajanje t-te nalozbe v premoZenju

W, ...trzna vrednost t-te nalozbe v trzni vrednosti premoZenja
T ...Stevilo nalozb v premoZenju

Gre za tehtano povprecje trajanj posameznih nalozb v portfelju, pri ¢emer so utezi
delezi vrednosti posamezne obveznice v celotni trzni vrednosti portfelja (Livingston,
1988, str. 198). lIzraCun trajanja portfelia je zaradi uravnavanja sredstev z
obveznostmi v ZzZivljenjski zavarovalnici izrednega pomena, saj se s to strategijo
zavarovalnica zavaruje pred obrestnim tveganjem.

5.4.5. Imunizacija v zivljenjski zavarovalnici

Ideja za pojmom imunizacije®® je ohranjanje usklajenosti trajanja sredstev in
obveznosti, kljub spremembam obrestnih mer.

Zivljenjska zavarovalnica izda garantirano investicijsko pogodbo v vigini 10.000 DE
(to je v bistvu brezkuponska obveznica izdana s strani zavarovalnice). Ce ima
pogodba petletno zapadlost in garantirano osemodstotno obrestno mero, je
zavarovalnica zavezana ez pet let izplagati*® 10.000*(1,08)° = 14.693,28 DE.

% Pojem imunizacije je predstavil leta 1952 aktuar v Zivljenjski zavarovalnici F.M. Redington.

¥ FV =PV *(1+ I‘)t ; FV ... prihodnja vrednost (future value), PV ... sedanja vrednost (present
value), r ... obrestna mera (rate), t ...€as (time) (Mramor, 1995, str. 14).
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Zavarovalnica se odloci vloziti denar v obveznico z nominalno vrednostjo 10.000 DE,
letno izplacljivim kuponom v viSini osem odstotkov in zapadlostjo Cez Sest let.
Obveznica se prodaja po nominalni vrednosti. Dokler bo trzna obrestna mera ostala v
viSini osem odstotkov, je zavarovalnica polno zavarovala svojo obveznost, saj
sedanja vrednost obveznosti natancno ustreza vrednosti obveznice.

Podatki v Tabeli 13 kazejo, da bo akumulirana vrednost obveznice Cez pet let
natanko ustrezala obveznosti iz naslova pogodbe, seveda ob reinvestiranju
izplaCanih kuponov po enaki obrestni meri na trgu, se pravi osem odstotkov in prodaiji
po stoodstotni nominalni vrednosti.

Tabela 13: Denarni tok obveznice ob razli¢nih obrestninh merah

V DE
Leta do Akumulirana Akumulirana Akumulirana
izplacila Izpladilo vrednost vrednost vrednost

Leta obveznosti (DE) investicije (8%) investicije (7%) investicije (9%)
1 4 800,00 1.088,39 1.048,64 1.129,27
2 3 800,00 1.007,77 980,03 1.036,02
3 2 800,00 933,12 915,92 950,48
4 1 800,00 864,00 856,00 872,00
5 0 800,00 800,00 800,00 800,00
prodaja 0 | 10.800,00 10.000,00 10.093,46 9.908,26
14.693,28 14.694,05 14.696,03
+0,77 +2,74

Vir: Bodie, 2005, str. 540.

Pri izraCunu uporabimo enostavno formulo za denarni tok obveznice. Racunamo
vrednost Sestletne obveznice po petih letih, zato uporabimo kombinacijo sedanje in
prihodnje vrednosti. Sedanja vrednost obveznice je vsota vseh z obrestnim faktorjem
diskontiranih izplacil v prihodnosti. Za izracun vrednosti obveznice v prihodnosti vsa
znana izplaéila mnoZzimo s faktorjem (1+r)', pri &emer je r obrestna mera, t pa &as.

Ob spremembi obrestne mere na trgu, zavarovalnica za omenjeno obveznico ne bo
veC dobila zneska, ki bi ustrezal obveznosti iz naslova pogodbe. Zavarovalnica se
sooCi z dvema tipoma tveganja obrestne mere: cenovnim tveganjem in tveganjem
obrestne mere reinvestiranja. Porast obrestnih mer bo povzrocil kapitalsko izgubo,
a hkrati bo vi$ja obrestna mera, po kateri bodo reinvestirani kuponi. Ce je trajanje
premozenja primerno izbrano, sta ta dva efekta popolnoma nevtralna. Kadar je
trajanje premozZenja enako datumu pogodbene obveznosti, je =zavarovalnica
zavarovana pred gibanjem obrestne mere.
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Izpostaviti je potrebno nekaj stvari. Prvi¢, usklajenost trajanja uravnotezi razliko med
akumulirano vrednostjo izplaCil kuponov (tveganje reinvestiranja) in prodajno
vrednost obveznice (cenovno tveganje). To pomeni, ko obrestne mere padejo,
kuponi zrastejo manj kot bi prvotno, ampak dobicek pri prodaji to kompenzira. In
obratno, ko obrestne mere zrastejo. To lahko vidimo v Tabeli 13. In drugic, pri
imunizaciji je vseeno nastala neka razlika. En razlog je v konveksnosti. Kuponska
obveznica ima vecjo konveksnost kot obveznost iz naslova pogodbe. Ob velikih
spremembah obrestnih mer, bi bila vrednostna razlika omembe vredna. Drug pogled
na to pa je naslednji: Ceprav je trajanje obveznice pri donosnosti do dospetja 8
odstotkov dejansko enako 5 let, zraste na 5,02 let, ko obrestna mera pade na 7
odstotkov in pade na 4,97 let, ko obrestna mera zraste na 9 odstotkov (glej Prilogo
2). To pomeni, da trajanji obveznice in obveznosti iz pogodbe nista bili popolnoma
usklajeni pri premiku obrestne mere (Bodie, 2005, str. 536-545).

To kaze na pomembnost nenehnega usklajevanja imuniziranega premozenja. Tudi
Ce se obrestne mere ne spremenijo, se bo trajanje sredstev zaradi preteka Casa
spremenilo samo. Upravitelji morajo tako premoZenje usklajevati ves Cas.

5.5. »NE-USKLAJENOST« AKTIVE IN PASIVE IN ALM MODEL

Osnova za odlocitev klasifikacije nalozb je model, ki ga zavarovalnica pripravi glede
na svoje specificne lastnosti sredstev in obveznosti. V nadaljevanju je najprej
prikazan princip delovanja modela za uravnavanje sredstev in obveznosti. Sledi mu
dejanski primer v Zivljenjski zavarovalnici, ki je nekoliko poenostavljen zaradi laZjega
razumevanja in zaradi obsega izraCunov prikazan samo na nekaj izmiSljenih
nalozbah.

5.5.1. Princip delovanja modela

Zavarovalnica ima obveznost izplacila v viSini 19.487 DE Cez sedem let. Trzna
obrestna mera zna$a deset odstotkov, tako je sedanja vrednost®’ obveznosti 10.000
DE. Zavarovalnica kupi triletno brezkuponsko obveznico in obveznico brez
zapadlosti®®, ki izplaCuje letni kupon. Postopek usklajevanja se izvede v Stirih
korakih.

FV
¥ PV = ——— (Mramor, 1995, str. 22).

@+r)

C
% Perpetuity. Vrednost obveznice brez dospetja = — ; C ... kupon (coupon), r ... obrestna mera.
r

Vrednost brezkuponske obveznice = ; F ... glavnica (face value), t ... as (Mramor, 1995, str.

F
@+r)

26).
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Korak 1: IzraCun trajanja obveznosti. Trajanje obveznosti je lahko izraCunati. Gre
za eno placilo s trajanjem sedmih let.

Korak 2: IzraCun trajanja premoZenja. Trajanje brezkuponske obveznice je tri
leta. Trajanje obveznice brez zapadlosti znasa enajst let*®. Trajanje
premozenja izraCunamo Kot:

w * 3 leta + (1-w) * 11 let

Korak 3: Najti je potrebno kombinacijo premozenja, s trajanjem, ki bo znasalo
sedem let. 1z enacbe v prejSnjem koraku lahko s tem podatkom
izraCunamo utez w (weight), ki zna8a V2. Upravljavec naj investira pol v
brezkuponsko obveznico in pol v obveznico brez dospetja.

Korak 4: Zas&cititi obveznost. Obveznost ima sedanjo vrednost 10.000 DE,
upravljavec bo investiral 5.000 DE v brezkuponsko obveznico*° in 5.000
DE v obveznico brez dospetja.

Sredstva in obveznosti so tako imunizirane, kljub temu pa upravitelj ne more pocivati.
Kaj se bo zgodilo po preteku enega leta, kljub temu, da obrestna mera na trgu ostane
ista?

Sedanja vrednost obveznosti bo zrasla na 11.000 DE, saj je do zapadlosti le Se Sest
let. Tudi premozenje je zraslo na 11.000 DE; vrednost brezkuponske obveznice je
zrasla iz 5.000 na 5.500 DE, obveznica brez dospetja, ki izplacuje 500 DE na leto,
ostane vredna 5.000 DE. Obveznost ostane za$Citena. Vendar pa se morajo
spremeniti utezi v portfelju. Brezkuponska obveznica bo imela zdaj trajanje dve leti,
trajanje obveznice brez dospelosti pa ostane enajst let. ReSiti moramo novo enacbo:

w*2leti+ (1-w) * 11 let = 6 let;
w = 5/9

Za uskladitev trajanja sredstev in obveznosti bo upravitelj investiral 11.000 * 5/9 =
6.111 DE v brezkuponsko obveznico. To zahteva investiranje celothega kupona 500
DE v brezkuponsko obveznico plus prodajo 111 DE*' obveznice brez dospetja in
investiranje v brezkuponsko obveznico (Bodie, 2005, str. 537-545). Stanja
premozenja v prvem in drugem letu ter uskladitev v drugem letu so prikazana v
Tabeli 14.

w 1+Y)

= pravilo za trajanje obveznice brez dospelosti; y ... donosnost (yield).
0 Glavnica brezkuponske obveznice bo 5.000 * (1+0,10)° = 6.655 DE. Danes torej obveznico kupimo

z diskontom (po 75,13%).
“16.111 - 5.500 = 611 — 500 = 111
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Tabela 14: Imunizacija sredstev in obveznosti v drugem letu pri ohranjeni trzni
obrestni meri v viSini deset odstotkov

Trajanje Sredstva Obveznost Trajanje
Stanje 1. leto sredstev (v DE) (v DE) obveznosti
Brez kuponska obveznica 3 leta 5.000 10.000 7 let
Obveznica brez dospetja 11 let 5.000
Vsota / trajanje premozenja 7 let 10.000 10.000 7 let
Trajanje Sredstva Obveznost Trajanje
Stanje 2. leto sredstev (v DE) (v DE) obveznosti
Brez kuponska obveznica 2 leti 5.500 11.000 6 let
Obveznica brez dospetja 11 let 5.000
Kupon (denar) 0 let 500
Vsota / trajanje premozenja 6 let 11.000 11.000 6 let
Trajanje Sredstva Obveznost Trajanje
USKLADITEV v 2. letu sredstev (v DE) (v DE) obveznosti
Brez kuponska obveznica 2 leti 6.111 11.000 6 let
Obveznica brez dospetja 11 let 4.889
Vsota / trajanje premozenja 6 let 11.000 11.000 6 let

Vir: Prirejeno po Bodie, 2005, str. 537-545 in lastni izracuni.

Seveda je pri imunizaciji taka transakcija vprasljiva. Potrebno je upoStevati tudi
stroSke pri transakciji. V praksi mora biti sklenjen nek kompromis med zeljo po
popolni imunizaciji in obvladovanju transakcijskih stroSkov, z drugo besedo, ocenjen
mora biti ¢as oziroma obdobje, kako pogosto je najprimernejSe in najbolj optimalno
delati imunizacijo.

5.5.2. Model usklajevanja sredstev in obveznosti v zivljenjski
zavarovalnici

Popolna usklajenost je za zZivljenjsko zavarovalnico prakticno nemogoca kot tudi
nesmiselna. Zavarovalna vsota, predvidena za izplaCilo ¢ez doloCen cCas, je le
predpostavka z veliko verjetnostjo. Lahko se zgodi Skodni primer, ko je potrebno
zavarovalno vsoto izplacati prej. Zato mora imeti zavarovalnica likvidnostno rezervo
oziroma dovolj sredstev v visoko likvidnih vrednostnih papirjih z moznostjo prodaje v
vsakem trenutku. Seveda lahko to pomeni tudi manjSi donos in tveganje nizje cene
na trgu zaradi neugodnega trenutka za prodajo. V zavarovalnici je tako potrebno
voditi statistiko Skodnih primerov in odstopov od zavarovanja za lazje predvidevanje
v prihodnje.
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Cilj zavarovalnice naj bi bil dosec€i vsaj priblizno podobno krivuljo predvidenih trajani
izplacil zavarovalnih vsot, rent in ostalih zneskov, kot je krivulja trajanja nalozb. V
nadaljevanju je predstavljen kratek primer zaCetne uskladitve nalozb pri prehodu na
MSRP, ki je zasnovan zaradi prikaza vpliva novih nacinov izraCunavanj na rezultat
Zivljenjske zavarovalnice oziroma na njene raCunovodske izkaze.

Predpostavimo*?, da je zavarovalnica na dan 31. 12. 2005 izradunala naslednja
trajanja svojih obveznosti iz naslova pogodb. Za 24,5 milijonov DE obveznosti je
izraCunala trajanje 2,27 let, za 63,7 milijonov DE je izraCunala trajanje 4,34 let, za
10,3 milijona DE 4,43 let, za 44,7 milijonov DE 5,34 let in 10,1 milijona DE je
izraCunala trajanje 7,4 let. Skupno trajanje vseh obveznosti znasa 4,7 let, skupna
vrednost obveznosti na dan 31. 12. 2005 pa znasa 153,2 milijona DE. Vrednosti in
trajanja iz naslova pogodb zavarovancev so zbrane v Tabeli 15.

Tabela 15: Trajanje obveznosti zavarovalnice iz naslova pogodb zavarovancev na
dan 31. 12. 2005

Vrednost Trajanje

Obveznosti iz obveznosti na obveznosti na Delez v vseh

naslova pogodb 31.12.2005 31.12.2005 obveznostih
Obveznosti 1 24,5 mio DE 2,27 let 15,98%
Obveznosti 2 63,7 mio DE 4,34 |et 41,55%
Obveznosti 3 10,3 mio DE 4,43 let 6,71%
Obveznosti 4 44,7 mio DE 5,34 let 29,18%
Obveznosti 5 10,1 mio DE 7,40 let 6,57%
Skupaj 153,2 mio DE 4,70 let 100,00%

Vir: Lastni izraduni.

PremozZenje zavarovalnice je na dan 31. 12. 2005 sestavljeno iz obveznic A,
obveznic B, obveznic C, banénega depozita in denarja. Vrednosti posameznih nalozb
so prikazane v Tabeli 16. Zavarovalnica je finan€ne inStrumente po starih SRS
vrednotila po povpreCni nabavni ceni. To pomeni, da je bila lahko knjigovodska
vrednost kvec€jemu tolikSna kot nabavna vrednost ali niZja. Visja je bila lahko le v
primeru teCajnih razlik.

42 Trajanje obveznosti enostavno predpostavimo, saj so za njihov izradun potrebne posebne aktuarske
metode, ki niso predmet preuevanja naloge.

87



Tabela 16: Nalozbe v premozenju zavarovalnice na dan 31. 12. 2005

Knjigovodska Vrednost z
vrednost Natecene obrestmi Delez

Datum Stevilo | 31.12.2005 po obresti na 31.12.2005 po | nalozbe na
Nalozba nabave lotov SRS 31.12.2005 SRS 31.12.2005
A 01.01.2002| 2.500 61,0 mio DE 3,1 mio DE 64,1 mio DE 40,97%
B 29.10.2004 750 18,3 mio DE 0,6 mio DE 18,9 mio DE 12,32%
C 31.12.2003| 3.519 37,4 mio DE 0,2 mio DE 37,6 mio DE 25,11%
Depozit 13.05.2005 1 24,0 mio DE 0,5 mio DE 24,5 mio DE 16,13%
Denar - - 8,2 mio DE 0,0 mio DE 8,2 mio DE 5,48%
Skupaj 148,8 mio DE 4,4 mio DE 153,2 mio DE 100,00%

Vir: Lastni izraduni.

Za lazjo predstavo je vzet idealen primer, ko so preracuni sredstev po novih metodah
v skladu z MSRP v isti viSini kot obveznosti. Zaradi starega nacina vrednotenja
sredstev po nizZji vrednosti se pojavi razlika, ker se obveznosti ne prevrednotijo na
trzno vrednost hkrati s sredstvi. Standard MSRP 4 zahteva v prvi fazi le uskladitev
investicijskih pogodb, zato je prvotna razlika zaradi tega samo na zacetku modela
prikazana kot stanje sredstev v denarju, na koncu modela pa je ta razlika v bistvu
dodaten dobicek.

Ce bi bila v pogodbe zavarovancev vradunana obrestna mera tak3na, kot je pri
finan¢nih inStrumentih, bi se v veliki meri tveganjem in upravljanju portfelja izognili
tako, da bi vse nalozbe »zaklenili«*® in jih razvrstili v kategorijo »finanéne nalozbe v
posesti do zapadlosti v pladilo«. V nasem primeru bomo finanCne inStrumente
zavarovalnice, zaradi prikaza vpliva na raCunovodske izkaze, razvrstili v vse Stiri
kategorije, ki jih predvidevajo mednarodni raCunovodski standardi.

V nasem primeru ima zavarovalnica na dan 31. 12. 2005 na pasivni strani del
pogodb v vrednosti 63,7 milijonov DE, z vraCunano obrestno mero 5,75 odstotka na
leto, ki jih bo morala izplaati v mesecu maju leta 2010. Spremenljivosti v
racunovodskih izkazih se bo v veliki meri izognila tako, da bo sredstva v tolikSni meri
in s podobno obrestno mero razporedila v kategorijo »finan€ne nalozbe v posesti do
zapadlosti v plaCilo«. Temu pogoju po preracunih v skladu z novo racunovodsko
zakonodajo ustrezajo obveznice A, ki imajo donosnost do dospetja 5,75 odstotka. Iz
izraCunov trajanj na pasivni strani vidimo, da bo zavarovalnica morala izplacati Se v
oktobru 2014 10,1 milijona DE, maja 2011 44,7 milijonov DE, v septembru 2010 10,3
milijona DE, ze aprila 2008 pa 24,5 milijonov DE (glej Sliko 17).

Obveznice A, ki jih zavarovalnica namerava »zakleniti«, so bile kupljene v letu 2002
po ceni 107,06 odstotkov nominalne vrednosti in imajo na dan 31. 12. 1005 odpla¢no

*® Razvrstiti v kategorijo »finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v plagilo« (HTM).
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vrednost** 60,5 milijonov DE oziroma skupaj z obrestmi, vrednost 63,7 milijonov DE,

kar ustreza natanko sedanji vrednosti dela pogodb z vraCunano obrestno mero 5,75
odstotka in trajanjem 4,34 let. To pomeni, ¢e bo obrestna mera padla za 1 odstotno
tocko (iz 5,75 na 4,75 odstotka), se bo cena obveznice povecala za 4,34 odstotka in
obratno. Skladno z dvigom sredstev se bodo povecale tudi obveznosti iz tega dela
pogodb v isti viSini. Uskladili smo priblizno 41 odstotkov vrednosti premozenja in s
tem tudi obveznosti.

Trajanja ostalih finan¢nih inStrumentov v nadaljevanju so izraCunana glede na nove
racunovodske vrednosti, Zze preracunane po novih standardih. Trajanje finanCnega
inStrumenta se namre€ zaradi preteka ¢asa in nove cene spremeni. To pa pomeni,
da so zavarovalnice pri prehodu dejansko pred izredno tezko nalogo. Caka jih veliko
izraCunov, popolna natan¢nost pa je skorajda nemogoca. Za zacetno grobo odloCitev
in glede na to, da se bo najbrz malo zavarovalnic Zze na zaCetku odloCilo za
razporeditev finan¢nih nalozb v kategorijo »finan¢ne naloZbe v posesti do zapadlosti
v placilo«, pa je izraCun trajanja glede na trzno vrednost finan¢nih inStrumentov na
dan prehoda dovolj dobra osnova. V Tabeli 17 so prikazana stanja finan¢nih nalozb
po MSRP na dan 31. 12. 2005.

Tabela 17: Nova stanja finan¢nih nalozb po MSRP na dan 31. 12. 2005

Vrednost
nalozbe Trajanje Delez v
31.12.2005 po Datum Donosnost | 31.12.2005 | premozenju

Nalozba MSRP zapadlosti | do dospetja (D1) (D2) (D1)*(D2)
A 63,7 mio DE| 14.02.2011 5,75% 4,34 let 41,6% 1,80 let
B 20,4 mio DE| 01.06.2011 3,90% 4,73 let 13,3% 0,63 let
C 44,7 mio DE| 01.06.2016 5,55% 5,34 let 29,2% 1,56 let
depozit 24,5 mio DE| 13.05.2008 3,19% 2,27 let 16,0% 0,36 let
Skupaj 153,2 mio DE 5,04% 100,0% 4,36 let

Vir: Lastni izraduni.

Obveznice B imajo na dan 31. 12. 2005 trzno vrednost 110,16 odstotkov nominalne
vrednosti oziroma 20,4 milijona DE in donosnost do dospetja 3,9 odstotka ter trajanje
4,74 let. Obveznice C imajo trzno vrednost 44,7 milijonov DE, donosnost do dospetja
5,55 odstotka in trajanje 5,34 let. Depozit ima obrestno mero 3,19 odstotka in trajanje
2,27 let. Nova vrednost nalozb po trznih cenah, z izjemo zaklenjenih obveznic A,
znaSa 153,2 milijjona DE. Donosnost do dospetja celotnega portfelja znasa 5,04
odstotka, trajanje pa 4,36 let.

4 Princip odplaéne vrednosti in izraun za obveznic A je prikazan v poglavju 6.2.
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Na strani obveznosti znasa povpreCna vraCunana obrestna mera 5,01 odstotka,
skupno trajanje obveznosti pa znasa v povprecju 4,7 let.

Slika 17 prikazuje neusklajenost trajanja sredstev in obveznosti na dan 31. 12. 2005.
Zaradi lazjega prikaza in vecCje predstavnosti predpostavimo, da je imela
zavarovalnica sredstva in obveznosti predhodno Ze dokaj dobro usklajena.

Slika 17: Neusklajenost trajanja sredstev in obveznosti na 31. 12. 2005

70
60 :5555_ O Sredstva @ Obveznosti
50 -
40 +
30 -

20 A
10 A

: ]

dec.2005 apr.2008 maj.2010 sep.2010 maj.2011  okt2014

Vrednost (v mio DE)

Trajanje sredstev in obveznosti

Vir: Lastni izraduni.

PremoZzenje lahko uskladimo z obveznicami B, trajanje katerih zna8a 4,73 let, kar je
toliko kot 10,3 milijjona DE obveznosti, ki jih bo morala zavarovalnica izpla¢ati v
septembru 2010. Vidimo, da lahko na strani sredstev obveznice B delno prodamo. V
premozenju bomo obdrzali za 10,3 milijona DE obveznic B, za 10,1 milijjona DE pa jih
bomo prodali in za ta znesek kupili novo nalozbo, ki ustreza trajanju 7,4 let.
Zavarovalnica ima namreC obveznost izplacila v tej viSini v mesecu oktobru 2014, kar
je razvidno iz Slike 17.

S takimi lastnostmi lahko na trgu kapitala dobimo na primer obveznico z donosom do
dospetja 3,4 odstotka in letnim kuponom 4,2 odstotka. Za takSno nalozbo placamo
danes 107,1 odstotka nominalne vrednosti, to je priblizno toliko, kolikor smo placali

za obveznice B ob nakupu. Recimo ji nalozba "y"*°.

Ker smo nalozbo delno prodali in za ta denar kupili drugo ustrezno nalozbo,
nastavimo enacbo za izraCun trajanja premozenja:

* 1zragun trajanja nalozbe in prikaz vseh lastnosti nove nalozbe je v Prilogi 3.
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D, = (Wl* D1)+(W2 *D2)+(W3 *D3)+(W4 *D4)+(W5 *Ds)

oziroma

4,7 = (0,415 * 4,34) + (0,067 * 4,73) + (0,066 * D,) + (0,292 * 5,34) + (0,159 * 2,27)

Iz enaCbe izraCunamo neznanko in dobimo vrednost Dy, = 7,4 let. Trajanje sredstev
smo podaljsali na 4,7 let, to pa je natanko toliko, kolikor znaSa trajanje obveznosti na
dan 31. 12. 2005. V Tabeli 18 je vidno usklajeno skupno trajanje sredstev na 4,7 let.

Tabela 18: Novo trajanje sredstev na dan 31. 12. 2005

Vrednost Trajanje Delez v
nalozbe datum Donosnost | 31.12.2005 | premozenju
Nalozba 31.12.2005 zapadlosti | do dospetja (D1) (D2) (D1)*(D2)

A 63,7 mio DE| 14.02.2011 5,75% 4,34 let 41,55% 1,80 let
B 10,3 mio DE| 01.06.2011 3,90% 4,73 let 6,71% 0,32 let
B 10,1 mio DE| 23.10.2014 3,44% 7,40 let 6,57% 0,65 let
C 44,7 mio DE| 01.06.2016 5,55% 5,34 let 29,18% 1,56 let
Depozit 24,5 mio DE| 13.05.2008 3,19% 2,27 let 15,98% 0,36 let
Skupaj 153,2 mio DE 5,01% 100,00% 4,70 let

Vir: Lastni izraduni.

S to potezo smo trajanje sredstev uskladili s trajanjem obveznosti. Ob spremembi
obrestnih mer za eno odstotno to¢ko, se bo vrednost sredstev in obveznosti
spremenila za 4,7 odstotka. Ob uskladitvi nismo upostevali transakcijskih stroSkov.
Slika 18 prikazuje usklajenost sredstev in obveznosti zavarovalnice na dan 31. 12.
2005.

Na podlagi ugotovitev in preucCitev sredstev in obveznosti zavarovalnica ve, da mora
v naslednjem obdobju prodati za 10,1 milijjona DE obveznic B in za ta znesek kupiti
novo nalozbo "y".

Kljub izravnanem portfelju na 31. 12. 2005 upravitelj portfella ne more pocivati.
Portfelj je potrebno neprenehoma izravnavati in usklajevati, na eni strani zaradi
sprememb obrestnih mer na trgu kapitala, na drugi strani zaradi novih sklenjenih
zavarovalnih pogodb in s tem novih prejetih premij.
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Slika 18: Usklajenost sredstev in obveznosti na dan 31. 12. 2005

70
60
50
40 A
30
20
10

0 ﬂ ﬂ

jun.2007 maj.2010 sep.2010 maj.2011 maj.2013

[ Sredstva @ Obveznosti

Vrednost (v mio DE)

Trajanje sredstev in obveznosti

Vir: Lastni izracuni.

5.6. RAZVRSTITEV NALOZB PRI TUJIH ZAVAROVALNICAH

Ce primerjamo zavarovalnice v tujini, so se glede klasifikacije nalozb v &tiri
kategorije, ki so zahtevane po mednarodnih radunovodskih standardih, odlo€ile zelo
razlicno. Njihove razlicne odloCitve kazZejo na razlicne poslovne politike, razli¢no
strukturo pasive in razlicnost ponujenih zavarovalniskih produktov. Pri vseh pa je
videti veliko stopnjo previdnosti pri tveganju in rahlo konzervativnost pri vrsti
indtrumentov, kar jih konec koncev tudi zaznamuje kot zavarovalnico.

Zavarovalnica Aviva se pri zZivlienjskem delu ni odloCila za kategorijo »finanéne
naloZzbe v posesti do zapadlosti v plaCilo« in je ve€ino indtrumentov razvrstila v
kategorijo »za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva«. Zivljenjska zavarovalnica
Allianz Lebensversicherungs se je z veliko previdnosti odlocila za priblizno odstotek
vrednosti premozenja, ki ga bo drzala do »zapadlosti v placilo« (Allianz
Geschaftsbericht 2005, 2006, str. 41-66). Podobno je pri zavarovalnici Generali
group (Generali report 2005, 2006, str. 52-55). Veliko vecino vrednostnih papirjev
imajo zavarovalnice v tujini razvrS€ene v kategorijo »za prodajo razpoloZljiva
finan€na sredstva«. Zanimiv je podatek pri zavarovalnici ING Nizozemska, ki ima
vrednostnih papirjev »do zapadlosti« celo vec kot vrednostnih papirjev »razpolozljivih
za prodajo« (ING Group Annual report 2005, 2006, str. 99).
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6. VPLIV NOVE ZAKONODAJE NA RACUNOVODSKE
IZKAZE IN PREHOD NA MSRP

Na raCunovodske izkaze ima velik vpliv razvrstitev finan€nih indtrumentov v razli¢ne
kategorije, ki jih zahteva nova mednarodna raCunovodska zakonodaja.

6.1. RAZVRSTITEV FINANCNIH INSTRUMENTOV

Zavarovalnica se na podlagi ugotovitev iz izdelanega modela odloci, da bo obveznice
A zaradi enakih obrestnih mer, kot jih imajo pogodbe zavarovancev, razporedila »do
zapadlosti«, obveznice B »za prodajo«, obveznice C zaradi velike likvidnosti v
kategorijo »za trgovanje« in depozit v kategorijo »posajila in terjatve«. Ker ve, da bo
v kratkem del obveznic B prodala, bi ta del lahko razporedila v kategorijo »za
trgovanje«. Vendar bomo zaradi enostavnejSega prikaza vpliva na racunovodske
izkaze celoten znesek pustili v kategoriji »za prodajo«.

V skladu s preraCuni po mednarodnih raCunovodskih standardih predstavljajo
obveznice A 42 odstotkov portfelja, obveznice B predstavljajo 13 odstotkov,
obveznice C predstavljajo 29 odstotkov in depozit znasa preostalih 16 odstotkov
celotnega premozenja.

Zaradi novega nacina izraCuna posamezne kategorije finanCnih inStrumentov je
premozenje zavarovalnice na dan 31. 12. 2005 vecje za skoraj 8,2 milijona DE
oziroma za 5,8 odstotkov in znaSa v celoti 153,2 milijona DE. Nove vrednosti so
vidne v Tabeli 19.

Tabela 19: Nove vrednosti sredstev zaradi prehoda na MSRP

Knjigovodska | Knjigovodska

Knjigovodska vrednost vrednost Natecene

Kategorija za vrednost ob | 31.12.2005 po | 31.12.2005 po | obresti na

Nalozba vrednotenje nabavi SRS MSRP 31.12.2005
A do zapadlosti 56,3 mio DE 61,0 mio DE 60,5 mio DE 3,1 mio DE
B za prodajo 19,2 mio DE 18,3 mio DE 19,8 mio DE 0,6 mio DE
C za trgovanje 38,4 mio DE 37,4 mio DE 445 mio DE 0,2 mio DE
Depozit  |posqjila in terjatve 24,0 mio DE 24,0 mio DE 24,0 mio DE 0,5 mio DE
Skupaj 138,0 mio DE| 140,6 mio DE, 148,8 mio DE| 4,4 mio DE

Vir: Lastni izraCuni.
Obveznice A so razporejene v kategorijo »financne nalozbe v posesti do zapadlosti v

placilok. To pomeni izraCun odplacne vrednosti na 31. 12. 2005, ki je v naSem
primeru manjSa od knjigovodske vrednosti po SRS na dan 31. 12. 2005 za 0,4
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milijona DE oziroma za 0,7 odstotka. Nova knjigovodska vrednost obveznic A je, prav
tako kot nabavna, viSja od 100 odstotkov nominalne vrednosti, zato se pocasi
zmanjSuje skozi poslovni izid. lzraCun in princip odpla¢ne vrednosti je prikazan v
naslednjem poglavju.

Podoben izraCun je potrebno opraviti na obveznicah B, ki so razporejene v kategorijo
»za prodajo razpolozljiva finanéna sredstva«. Vrednotenje teh obveznic povecuje
poslovni izid, vendar samo do izraCunane odplacne vrednosti. Za preostali del do
trzne vrednosti se oblikuje poseben presezek kapitala. Odplacna vrednost obveznic
B na dan 31. 12. 2005 zna$a 19,0 milijonov DE in je viSja od knjigovodske vrednosti
po SRS za 0,7 milijonov DE. Njena trzna vrednost na dan 31. 12. 2005 zna$a 19,8
milijonov DE. Prevrednotovalni presezek kapitala za te obveznice se torej oblikuje v
viSini 0,8 milijonov DE (19,8-19). V nadaljevanju je prikazan izraun odplacne
vrednosti za obveznico A, ki spada v kategorijo »finanéne naloZbe v posesti do
zapadlosti«. Ker pa je vrednotenje kategorije »za prodajo razpolozZljiva finan€na
sredstva«, v kateri so obveznice B, nekaj posebnega zaradi dvojnega vodenja
knjigovodske vrednosti (po odplacni in trzni vrednosti), so vsi njeni izraCuni in
obrazlozitve prikazani v Prilogi 4. Ker so bile obveznice v letu 2004 kupljene po ceni
107 odstotkov nominalne vrednosti, se je do 31. 12. 2005 Ze oblikoval popravek
vrednosti, ki ga je tudi potrebno upostevati.

Obveznice C so v portfelju »za trgovanje« in izkazana samo po trzni vrednosti, ki je
od knjigovodske vrednosti po SRS visja kar za 7,1 milijjona DE oziroma za skoraj 20
odstotkov. Omenjena obveznica je lep primer, kako so bile nekatere nalozbe po
starih SRS podvrednotene in koliko skritih dobiCkov je lahko izkazovala
zavarovalnica. Depozit v kategoriji »posojila in terjatve« je merjen po odplacni
vrednosti, ki je v bistvu enaka nabavni vrednosti in v skladu z novim nacdinom
vrednotenja ni spremenjen ter znasa 24 milijonov DE. Za laZjo predstavo so v Tabeli
20 predstavljene knjigovodske vrednosti finan¢nih nalozb ob nabavi in na dan 31. 12.
2005 po SRS in MSRP v odstotkih glede na njihove nominalne vrednosti.

Tabela 20: Knjigovodske vrednosti ob nabavi in na dan 31. 12. 2005 po SRS in
MSRP v odstotkih nominalne vrednosti

Knjigovodska | Knjigovodska
Knjigovodska vrednost vrednost Nateéene Trzna
Kategorija za vrednost ob | 31.12.2005 po | 31.12.2005 po | obresti na | vrednost
Nalozba | vrednotenje nabavi SRS MSRP 31.12.2005 | 31.12.2005
A do zapadlosti 101,78% 101,78% 101,03% 5,26% 110,00%
B za prodajo 107,00% 101,99% 110,16% 3,14% 110,16%
C za trgovanje 90,21% 90,21% 107,45% 0,25% 107,45%
Depozit |posojila in terjatve 100,00% 100,00% 100,00% 2,03% 100,00%

Vir: Lastni izraduni.
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6.2. PRINCIP ODPLACNE VREDNOSTI

Zavarovalnica je obveznico A kupila 01. 01. 2002 po ceni, ki znasa 107,06 odstotka
njene nominalne vrednosti. Ob prehodu na Mednarodne standarde raunovodskega
poroCanja se zavarovalnica odloCi obveznico razporediti v kategorijo »financne
nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo«. Amortizacijski na¢rt oziroma denarni tok
obveznice A je prikazan v Tabeli 21. Nominalna vrednost obveznice je 100 DE,
obrestna mera znaSa Sest odstotkov, izplacilo kuponov je letno, izracun obresti je
linearen, upoSteva se dejansko Stevilo v letu. Ob drzanju obveznice do zapadlosti
lahko izraCunamo njeno notranjo stopnjo donosa, ki znasa 5,75 odstotkov.

Tabela 21: Denarni tok obveznice A od dneva nakupa do zapadlosti

Datum Denarni tok (v DE)
01.01.2002 (107,06)
13.02.2002 6,00
13.02.2003 6,00
14.02.2004 6,00
13.02.2005 6,02
13.02.2006 5,98
13.02.2007 6,00
13.02.2008 6,00
13.02.2009 6,00
15.02.2010 6,03
14.02.2011 105,98

Vir: Lastni primer.

Princip odpla¢ne vrednosti pomeni izraCun notranje stopnje donosa obveznice in
diskontiranje prihodnjih denarnih tokov po tej donosnosti na danasnjo vrednost
oziroma na dan izdelave raCunovodskih izkazov.

Ceno obveznice (price, P) na dan 31. 12. 2005 izraCunamo po naslednji formuli:

C C C C F+c
p—_"1 2 8 4 4+ —L 7
TR AT A P A T A 7]

¢ = kupon oziroma izpla¢ane obresti
F = nominalna vrednost nalozbe
r = notranja stopnja donosa

Cena na dan 31. 12. 2005 je znana. Iz te formule lahko izraCunamo notranjo stopnjo
donosa r, ki znaSa 5,75 odstotkov in je osnova za izraCun trajanja obveznice.
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Na Sliki 19 je prikazano gibanje glavnice in obresti. Enkrat ob koncu koledarskih let
zaradi izdelave bilanc, drugi¢ ob zapadlosti kuponov. Vidimo lahko postopno
zmanjSevanje glavnice v ¢asu njene zivljenjske dobe.

Slika 19: ZmanjSevanje glavnice in zapadlost kuponov v zZivljenjski dobi obveznice A

Denarni tok 1 102.00 T 6,20
-+ 6,00
Glavnica| Obresti —_ 101,50 - L 1580 W
Datum | (vDE) | (v DE) a 101.00 ’ a
31.12.03 10139 526 | = 1560 =
31.12.04, 101,200 5,29 8 10050 - 540 8
31.12.05 101,03 5,26 S "t 520 2
5 100,00 LI ©
31.12.060 100,85 5,28 o ; 1 500
31.12.07] 100,65 5,28 9950 -+ 1+ 1+ + | ago
31.12.08 100,45 5,28 T ot woOoro0 O —
O OO OO0 O O «™
31.12.09 100,24 5,27 SRRIKILIR]RS
31.12.100 100,01 5,24 doodaaddado
14.02.11 100,000 5,98 MO ®mm®o®®® -
Datum
---m--- glavnica —e— obresti
Denarni tok 2 102,00 T 6,04
— 101,50 |+ - 6,02
ul w
: = (]
Glavnica| Obresti > 101.00 - . 6.00 2
Datum | (vDE) | (v DE) g oz
13.02.02| 101,69 6,00 € 100,50 + 598 9
13.02.03 101,53 6,00 & 8
14.02.04 101,39 6,00 | © 100,00 - - 5,96
13.02.050 101,19 6,02
| | | | | | | | |
130206 101,03 5,98 99,50 N\m\v\m\o\'\\w\m\o\F 5,94
13.02.07] 100,84 6,00 5838388838385 S
AN AN AN AN AN NN NN KN
13.02.08] 100,64 6,00 N NN Y
O O OO O O O o o o
13.02.09 100,45 6,00 R
15.02.10] 100,23 6,03
Datum
14.02.11] 100,000 5,98
---m--- glavnica —e— obresti

Vir: Lastni izraduni.
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Gibanje skupne vrednosti obveznice, ki vkljuCuje glavnico in obresti, lahko v grobem
razlozimo kot postopno narasCanje vrednosti vse do izplaCila kupona, ko se celotna
vrednost zmanjSa za vrednost kupona. Na dan izplacCila kupona je vrednost vedno
sestevek glavnice in kupona. Gibanje je prikazano na Sliki 20.

Slika 20: Gibanje celotne vrednosti obveznice

Glavnica in obresti

Datum

Vir: Lastni izraduni.

Vrednost kupona je v vsakem trenutku znana in ob prodaji obveznice za kupon
dobimo ravno toliko, kot je predvideno v amortizacijskem nacrtu obveznice, viSina pa
je seveda odvisna od $tevila dni oziroma od dneva prodaje. Ce to znano in dolo¢eno
vrednost izlo€imo iz skupne vrednosti, vidimo, da se preostala vrednost, recimo ji
vrednost glavnice, za razliko od gibanja vrednosti kupona, v obdobju znotraj enega
leta®® giblie po trebudasti krivulji. To lahko radunovodjo ob pregledu vrednosti
nalozbe na dan izdelave bilance stanja preseneti, saj je vrednost glavnice, na primer
V mesecu juniju, manjSa kot v mesecu marcu. Razlog je v diskontu znotraj leta.
Rocni pregled pravilnosti izraCuna odplaéne vrednosti nalozb je skorajda nemogoc
oziroma je Casovno in masovno prezahteven, zato zavarovalnicam ne preostane
drugega kot zanaSati se na programsko podporo in opraviti samo grob, povrsinski in
logicni pregled vrednosti.

Iz Slike 21 je razbrati postopno povecevanje vrednosti kupona vse do izplagil
kuponov (v nasem primeru 15. 02.). Glavnica se v tem istem obdobju zmanjSuje
nekje do srede izplaCilnega obdobja, ko zaCne zopet postopoma narascati in doseze
vrh na dan izpla€ila kupona. Z vsakim naslednjim izpla€ilom kupona je ta vrh nizje,
saj moramo ob zapadlosti obveznice priti na vrednost 100 odstotkov nominalne
vrednosti. Na Sliki 21 je prikazan tudi padajoC trend gibanja vrednosti glavnice pri
principu odplacne vrednosti.

6V nagem primeru je to obdobje eno leto, drugace je to obdobje med izpladili kuponov (polletno,
Cetrtletno...).
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Slika 21: Gibanje glavnice in obresti pri odpla¢ni vrednosti znotraj leta

Glavnica
Obresti

Datum

Glavnica Obresti

Vir: Lastni izracuni.

Odpla¢no vrednost je potrebno izraCunavati za vsako zalogo posebej oziroma za
vsak nakup posebej. To pomeni drugacne cene, drugacne datume in drugacne
donosnosti do dospetja ter nenazadnje druga¢no amortizacijo.

Pri izraCunu odplaCne vrednosti se pojavlja vpraSanje, kdaj zacleti izraCunavati
odpla¢no vrednost finan€nega indtrumenta. Ali od nabave posamezne zaloge dalje
ali izraCunati na dan prehoda povpre€no nabavno ceno, ki je osnova za izracun
donosnosti do dospetja. Efekti do prehoda so bili namre¢ Ze upostevani v
racunovodskih izkazih. In sploh velike zavarovalnice, ki delujejo Zze dolgo Casa, pa
recimo da so na trgu samo deset let. V tem Casu so imele mnogo transakcij. In
zavarovalnica naj ne bi razporedila »do zapadlosti« finan¢nega inStrumenta, ki ga je
v vsem tem Casu prodajala in kupovala. Se pravi, da ne more enostavno gledati
zalogo na datum prehoda, ampak mora biti pozorna tudi na vso zgodovino. Pri nas
se je uveljavila praksa izraCuna od nabave dalje, Ceprav v tujini niso zagovorniki
izklju€no tega principa.
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6.2.1. Odplac¢na vrednost pri razliénih vrstah in§trumentov

Princip izraCuna odplac¢ne vrednosti ni tako enostaven pri finan¢nih inStrumentih, ki
imajo na primer moznost odpoklica. Zavarovalnica naj bi pri teh inStrumentih ocenila
kreditno sposobnost izdajatelja in verjetnost dejanskega predCasnega odpoklica. Ta
ocena je, sploh pri tujih finan€nih indtrumentih, v€asih skoraj nemogoca. Nekateri
finan¢ni inStrumenti imajo tudi ve€¢ datumov odpoklica. Pri taksni vrsti vrednostnih
papirjev je za zavarovalnico najmanj tvegana opcija izraCun odplacne vrednosti do
predvidenega odpoklica. Se pravi, da pri odplaéni vrednosti uposteva ne donosnost
do dospetja (yield to maturity), ampak donosnost do odpoklica (yield to call).
Zavarovalnica se tako zavaruje pred tveganjem nenadne spremembe v premozeniju,
predvsem mora biti previdna pri padcu navzdol (Ce je na primer obveznico kupila po
ceni 105 odstotkov nominalne vrednosti in jo je Ze amortizirala do 104 odstotkov
nominalne vrednosti, ko je obveznica odpoklicana). Se posebej pri vegjih vsotah
oziroma pri vecjih zavarovalnicah to lahko pomeni veliko spremembo v izkazu
poslovnega izida. Na dan odpoklica bo morala prikazati padec iz 104 odstotka na
100 odstotkov nominalne vrednosti, toliko bo namre¢ za obveznico dobila izplacano.
Ce bi Ze v zadetku predvidevala pred&asen odpoklic, bi izgubo skozi poslovni izid
prenasala enakomerno. Tako bi se izognila spremenljivosti rezultata.

Vec izraCunavanj odplaéne vrednosti je tudi pri inStrumentih, ki vsebujejo variabilno
obrestno mero. Le ta ni vnaprej znana in se ob izplacilu kupona vsaki¢ posebej
ugotavlja. Pri vsaki spremembi je tako potrebno upostevati novo vrednost in ponovno
izraCunati odplacno vrednost do dospetja.

Danes postajajo za finan€ne institucije vse bolj popularni razli¢ni strukturirani
produkti, ki imajo obrestno mero oziroma donos vezan na razlicne kosarice delnic,
skladov, indeksov in podobno. Za te produkte mednarodni standardi raunovodskega
poro¢anja predvidevajo vrednotenje po trzni vrednosti.
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6.3. VPLIV KATEGORIJ NA RACUNOVODSKE IZKAZE

Zavarovalnica je ob prehodu na nove mednarodne racunovodske standarde
razvrstila svoje nalozbe v skladu z izdelanim ALM modelom v vse Stiri kategorije.
Poglejmo, kaksni so efekti pri vsaki izmed kategorij.

Predpostavili smo, da ima zavarovalnica na dan 31. 12. 2005 po eno nalozbo v vsaki
izmed kategorij. Vse nalozbe je zavarovalnica kupila pred 31. 12. 2005 in jih je po
starih SRS vrednotila po povpreCni nabavni ceni. To pomeni povsem previdno in
konzervativho vrednotenje, €e je cena finanCnega inStrumenta na trgu padla, je
zavarovalnica vrednost tega inStrumenta popravila navzdol. V primeru rasti cene
finanCnega inStrumenta je vrednost popravila le do nabavne vrednosti posameznega
inStrumenta. To je vodilo do dejstva, da so imele zavarovalnice precej nerealiziranih
kapitalskih dobiCkov, ki so jih hranile za slabe €ase oziroma so izvedle realizacijo, ko
so potrebovale dobicek. DobiCek se je v veliki meri ustvarjal iz naslova prodaje
nalozb.

Po mednarodnih standardih racunovodskega poroCanja je potrebno za finanCne
inStrumente izraCunati odplacno oziroma trzno vrednost na dan 31. 12. 2005. V
Tabeli 22 so prikazane vrednosti pri posamezni nalozbi od nabave do prevrednotenja
zaradi MSRP.

Vrednosti so prikazane v denarnih enotah in niso zaokrozene na milijone denarnih
enot, kot do sedaj. Tako so prikazani podatki tudi naprej v bilanci stanja, izkazu
poslovnega izida in kapitalski ustreznosti, predvsem zaradi bolj nazornega prikaza
razlik in vplivov posamezne racunovodske postavke na izkaze.
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Tabela 22: Gibanje vrednosti portfelja v denarnih enotah in odstotkih nominalne vrednosti

Knjigovodska Knjigovodska
Oblikovan (pnc) vrednost | Prevrednotenje (odplacna)
Stevilo Nabava Nabava popravek do | 31.12.2005 po po MSRP na vrednost po Trzna vrednost | Obresti na
Nalozba| lotov | 01.01.2002 | 01.01.2002 | 31.12.2005 SRS 31.12.2005 MSRP 31.12.05 31.12.2005 31.12.2005
loti glavnica obresti te€ajne razlike glavnica prevrednotenje glavnica glavnica obresti
A 2.500 56.346.346| 2.921.879 4.612.753 60.959.099 -420.347 60.538.752 65.883.290 3.149.894
- - 101,78 5,28 - 101,78 - 101,03 110,00 5,26
Knjigovodska Odplacna Knjigovodska
Oblikovan (pnc) vrednost | Prevrednotenje vrednost (trzna) vrednost
Stevilo Nabava Nabava popravek do | 31.12.2005 po po MSRP na 31.12.2005 po 31.12.2005 po Obresti na
lotov | 29.10.2004 | 29.10.2004 | 31.12.2005 SRS 31.12.2005 MSRP MSRP 31.12.2005
loti glavnica obresti te€ajne razlike glavnica prevrednotenje 1 glavnica glavnica obresti
B 750 19.243.717 415.419 -917.304 18.326.414 713.511 19.039.924 19.793.736 563.597
- - 107,00 2,31 - 101,99 - 105,96 110,16 3,14
Knjigovodska Knjigovodska
Oblikovan (pnc) vrednost | Prevrednotenje (trzna) vrednost
Stevilo Nabava Nabava popravek do | 31.12.2005 po po MSRP na 31.12.2005 po Obresti na
lotov | 31.12.2003 | 31.12.2003 | 31.12.2005 SRS 31.12.2005 - MSRP 31.12.2005
loti glavnica obresti te€ajne razlike glavnica prevrednotenje - glavnica obresti
C 3.519 38.419.097 204.144 -1.060.389 37.358.707 7.137.872 - 44.496.580 206.632
- - 90,21 0,25 - 90,21 - - 107,45 0,25
Knjigovodska Odplaéna Knjigovodska
Oblikovan (pnc) vrednost | Prevrednotenje vrednost (trzna) vrednost
Stevilo Nabava Nabava popravek do | 31.12.2005 po po MSRP na 31.12.2005 po 31.12.2005 po Obresti na
lotov 13.5.2005 13.5.2005 31.12.2005 SRS 31.12.2005 MSRP MSRP 31.12.2005
loti glavnica obresti te€ajne razlike glavnica prevrednotenje glavnica glavnica obresti
Depozit 1 24.000.000 0 0 24.000.000 0 24.000.000 24.000.000 488.153
Knjigovodska Odplaéna Knjigovodska
Oblikovan (pnc) vrednost | Prevrednotenje vrednost (trzna) vrednost
Stevilo Nabava Nabava popravek do | 31.12.2005 po po MSRP na 31.12.2005 po 31.12.2005 po Obresti na
lotov | 29.10.2004 | 29.10.2004 | 31.12.2005 SRS 31.12.2005 MSRP MSRP 31.12.2005
glavnica obresti teCajne razlike glavnica prevrednotenje glavnica glavnica obresti
SKUPAJ 138.009.160| 3.541.442 2.635.060 140.644.220 7.431.036 103.578.676 154.173.606 4.408.277

Vir: Lastni izraduni.
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Iz izraCunov vidimo, da je odplacna vrednost obveznic A na dan 31. 12. 2005
malenkost nizja od stare povpreCne nabavne cene in precej niZja od trzne vrednosti.
Celotna odpla¢na vrednost, prikazana skupaj z nate€enimi kuponskimi obrestmi
znaSa 63,7 milijjonov DE. Po novem je za te obveznice oblikovan popravek navzgor v
viSini 4,2 milijonov DE. Vidimo, da gre izklju¢no za oblikovane teCajne razlike. Razlika
v glavnici od nabavne cene 101,78 odstotka do 101,03 odstotkov nominalne
vrednosti se amortizira skozi izkaz poslovnega izida. Za 0,4 milijjonov DE se zmanjSa
rezultat Zivljenjske zavarovalnice.

Tudi razlika od nabavne cene 107,00 odstotkov do odplacne vrednosti 105,96
odstotkov nominalne vrednosti obveznic B se amortizira skozi poslovni izid. Tega
popravka navzdol je bilo za skoraj 204 tiso¢ DE*’. Trzna cena teh obveznic pa znasa
110,16 odstotkov nominalne vrednosti, kar pomeni oblikovanje postavke presezka
kapitala v viSini 754 tiso€ DE. Od tega zneska mora zavarovalnica prikazati
obveznost za odlozeni davek v viSini 25 odstotkov, kar pomeni 188 tiso¢ DE.
Oblikovanje presezka kapitala v posameznih letih od nabave dalje je natanéno
prikazano v Prilogi 4.

Obveznice C so bile po starih raCunovodskih standardih precej podcenjeno
vrednotene. Trzna vrednost je precej vi§ja in nerealiziran kapitalski dobi¢ek se po
MSRP prikaze v poslovnem izidu in od konénega dobicka zavarovalnice se seveda
odvede davek na dobiCek. Razlika od nabavne vrednosti do trzne znasa na dan 31.
12. 2005 kar 6 milijonov DE, kar predstavlja priblizno 16 odstotkov same vrednosti
nalozbe.

Odplacna vrednost depozita je ves Cas 100 odstotkov nominalne vrednosti,
amortizacije skozi poslovni izid prakti¢no ni.

6.3.1. Bilanca stanja

Zivljenjska zavarovalnica ima zakonsko dologene roke za poroéanje nadzornemu
organu, Agenciji za zavarovalni nadzor. Tudi vsebina poro€il in izkazov je natanéno
predpisana. V nadaljevanju so v raCunovodskih izkazih zavarovalnice predstavljene
samo spremembe, Ki jih povzroCijo v naSem primeru omenjeni vrednostni papirji.
Tabela 23 prikazuje bilanco stanja na dan 31. 12. 2005 po starih SRS in MSRP.

" Znesek je vsota 16 tiso€ in 188 tiso€ DE, kar je vidno v prilogi prikaza izraunov obveznice B.
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Tabela 23: Bilanca stanja zavarovalnice na dan 31. 12. 2005 po starih SRS in MSRP

SRS MSRP
31.12.2005 31.12.2005
v DE v DE

|SREDSTVA | 145.052.497| 153.237.345|
Nekratkoro¢na sredstva 103.285.512 104.332.488
- v posesti do zapadlosti v placilo 60.959.099 60.538.752
glavnica A 56.346.346 56.346.346

popravek A 4.612.753 4.612.753

popravek A 0 -420.347

- za prodajo razpoloZljiva 18.326.414 19.793.736
glavnica B 19.243.717 19.243.717

popravek B -917.304 -917.304

popravek B 0 713.511

popravek B 0 753.812

- posoijila in terjatve 24.000.000 24.000.000
Odlozene terjatve za davek 0 0
Kratkoro€na sredstva 41.766.985 48.904.857
- v posesti za trgovanje 37.358.707 44.496.580
glavnica C 38.419.097 38.419.097

popravek C -1.060.389 -1.060.389

popravek C 0 7.137.872

NatecCene obresti 4.408.277 4.408.277
A 3.149.894 3.149.894

B 563.597 563.597

C 206.632 206.632

depozit 488.153 488.153
|OBVEZNOSTI | 145.052.497| 153.237.345|
Kapital 8.295.469 16.480.317
- Dobicek poslovnega leta 8.295.469 15.726.505
- Prevrednotovalni popravek kapitala 0 753.812
PPPK B 0 753.812

Zavarovalno-tehniéne rezervacije 136.757.028 136.757.028

Vir: Lastni izracduni.
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Sredstva oziroma obveznosti so se zaradi prehoda na novo racunovodsko politiko
poviSala iz 145 milijonov DE (140,6 + 4,4) na 153,2 (148,8 + 4,4) milijonov DE. V
bilanci stanja po MSRP imamo dve novi postavki prevrednotovalni popravek kapitala
v viSini 753 tiso€ DE in obveznosti za odloZen davek v viSini 188 tiso€ DE. Ti dve novi
postavki sta posledica »za prodajo razpolozljivih finanénih inStrumentov«.

Popravki vrednosti nalozb so zaradi lazje predstavitve prikazani posebej. Popravka
pri obveznicah A in obveznicah C gresta v celoti skozi poslovni izid, medtem ko gre
pri obveznicah B skozi poslovni izid le razlika do odplacne vrednosti. Za razliko od
odpla¢ne do trzne vrednosti se tvori presezek kapitala, ki je osnova za 25 odstotni
odlozeni davek.

6.3.2. lzkaz poslovnega izida

V izkazu poslovnega izida zavarovalnice, ki je prikazan v Tabeli 24, so prav tako
izpostavljene samo postavke iz naSega primera.

Tabela 24: |zkaz poslovnega izida zavarovalnice na dan 31. 12. 2005 po starih SRS

in MSRP
SRS MSRP
31.12.2005 31.12.2005
v DE v DE
Prihodki od obresti 5.660.409 5.660.409
A 3.572.532 3.572.532
B 965.789 965.789
C 354.088 354.088
depozit 768.000 768.000
Odhodki popravek nalozb 2.635.060 10.066.096
A 4.612.753 4.192.407
B -917.304 -203.793
C -1.060.389 6.077.483
dobicek (prihodki-odhodki) 8.295.469 15.726.505
davek 25% 2.073.867 3.931.626
Dobic¢ek po davku 31.12.2005 6.221.602 11.794.879

Vir: Lastni izracuni.

Prihodki od obresti posamezne vrste nalozb ostanejo tudi po novih MSRP enaki,
spremenijo pa se popravki vrednosti nalozb. Pri obveznicah A je odpla¢na vrednost
na dan 31. 12. 2005 po MSRP visja kot je bila knjigovodska vrednost nalozbe po
starih SRS, vrednotena po povpreéni nabavni vrednosti. Popravek je zato za 420
tiso€ DE manjsi. Tudi pri obveznicah B je odpla¢na vrednost za 713 tiso¢ DE vi§ja od
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povprecne nabavne vrednosti. K dobremu rezultatu precej doprinese popravek na
obveznicah C v visini 7,1 milijonov DE, kar lepo pokaze, da zavarovalnice ne bodo
veC morale ve€ raCunati na skrite dobicke.

Zaradi prehoda na MSRP se je dobi¢ek zavarovalnice povecal. Dobi¢ek po
obdavcitvi se je povecal iz 6,2 milijjonov na 11,8 milijonov DE.

6.3.3. Kapital in kapitalska ustreznost

Zavarovalnica mora biti v vsakem trenutku kapitalsko ustrezna. Izpolnjevati mora
zahtevo po zakonsko dolo€enem minimalnem in zajam&enem kapitalu.

Banke so presle na obvezno uporabo MSRP za individualne izkaze z letom 2006 in
so okvirno ze ocenile ucinke prehoda: dobiCek se bo povecal v povprecju za 50
odstotkov ter kapital v povpre€ju za 17 odstotkov, med posamicnimi bankami pa
bodo razlike Se veliko vecje. Bilan¢na vsota pa se ne bo spremenila niti za odstotek
zaradi poveCanja nekaterih vrst sredstev in zmanj$anja drugih. Kapital se bo bankam
najbolj povecal zaradi veliko manj previdne obravnave finanénih terjatev po MSRP
(manjsih rezervacij), prevrednotenja finan¢nih indtrumentov, razpolozljivih za prodajo,
na trzne vrednosti ter prenosa rezervacij za sploSna bancna tveganja v kapital.
Medtem ko bo odprava kapitalske metode delovala na kapital negativho. Ker pri
bankah prehod na MSRP vpliva na vec¢jo davéno obveznost in tudi na ve€jo moznost
delitve dobicka, bi bilo mozno Spekulirati, kateri u€inek na vrednost premozenja bi
prevladal - negativni zaradi davkov ali pozitivni zaradi kapitala, kapitalske ustreznosti
in s tem povezane ugodnejSe sestave financiranja ter razdeljevanja dobickov.
(Slapnicar, 2005, str. 2).

Ucinek bo zaradi podobne sestave bilanc pri zavarovalnicah precej podoben.

Zaradi poenostavitve predvidevamo, da zavarovalnica nima vplatanega presezka
kapitala, rezerv, prevrednotovalnega popravka kapitala iz lastniSkih sredstev in
ostalih postavk, ki so relevantne za izraCun kapitalske ustreznosti. V naSem primeru
je pomemben le dobi¢ek. V Tabeli 25 je predstavljen obrazec za izraCun kapitalske
ustreznosti, seveda prilagojen na postavke iz nasega primera.

Minimalni zahtevani kapital, ki je predpisan v Zakonu o zavarovalnistvu, znasa 720
milijonov tolarjev. Temeljni kapital je v naSem primeru le za 50 odstotkov dobicka
poveCan osnovni kapital in znasa 727,9 milijonov denarnih enot. Prav toliko znasa
tudi razpoloZljivi kapital zavarovalnice.

Zavarovalnica ima v naSem primeru presezek razpoloZljivega kapitala v visini skoraj
7,9 milijonov denarnih enot.

105



Tabela 25: Kapitalska ustreznost

TEMELJNI KAPITAL (106. ¢len Zzavar)
Vpla¢an osnovni kapital oziroma ustanovni kapital
Nerazporejeni dobi¢ek obracunskega obdobja, vendar

najvec do visine 50% tega dobicka, ¢e je njegovo visino

potrdil pooblaséeni revizor

Temeljni kapital

Zajamceni kapital

Izpolnjevanje zahteve iz 3. odst. 106. ¢lena ZZavar

DODATNI KAPITAL (107. ¢len ZZavar)
Dodatni kapital, vendar ne ve¢ kot 50% temeljnega
kapitala)

RAZPOLOZLJIVI KAPITAL IN IZKAZ KAPITALSKE
USTREZNOSTI (108. ¢len ZZavar)

Skupaj temeljni in dodatni kapital

Razpolozljivi kapital zavarovalnice

Zahtevani minimalni kapital

Kapitalska ustreznost (presezek oziroma primanijkljaj
razpolozljivega kapitala) zavarovalnice)

SRS MSRP
31.12.2005 31.12.2005
v DE v DE
Znesek

720.000.000 720.000.000

4.147.734 7.863.252

724.147.734 727.863.252
720.000.000 720.000.000

4.147.734 7.863.252
Znesek

0 0
Znesek

724.147.734 727.863.252
724.147.734 727.863.252
720.000.000 720.000.000

4.147.734 7.863.252

Vir: Sklep o podrobnejSem nacinu izraCuna kapitala in izpolnjevanju kapitalskih
zahtev ter kapitalske ustreznosti zavarovalnic, 2006 in lastni izracuni.
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7. ZAKLJUCEK

Razvoj Evropske unije in prikljuCevanje drzav Cclanic spremlja potreba po
poenotenem in primerljivem vrednotenju postavk v bilanci stanja. Tako lahko na
podroCju mednarodne racunovodske stroke v zadnjih letih zasledimo velik razvo;.
Vodilno vlogo pri pripravi enotnih standardov za celotno podrocje je prevzel Odbor za
mednarodne racunovodske standarde (IASB), ki ga sestavljajo strokovnjaki iz
razlicnih drzav. Odbor intenzivho dela na preurejanju starih Se vedno veljavnih
mednarodnih raCunovodskih standardih (MRS), nove razliice pravil so poimenovane
z imenom mednarodni standardi raCunovodskega poro€anja (MSRP).

Mednarodni raCunovodski standard MRS 39, ki ureja pripoznavanje in merjenje
finan¢nih inStrumentov, je Zivljenjskim zavarovalnicam prinesel nov veter in v
povezavi z mednarodni raCunovodskim standardom MRS 32 ter novim mednarodnim
standardom ra¢unovodskega poro€anja MSRP 7, ki obravnavata razkritja, pomeni
nov nacin razmisljanja, prenovitev organizacijske strukture in veliko mero previdnosti
pri poslovnih odloCitvah, 8e posebej v finanénih institucijah, kot je Zivljenjska
zavarovalnica.

Svojo kompleksnost MRS 39 kaZe v kombinaciji tradicionalnega modela vrednotenja
po izvirni vrednosti in novega modela, ki temelji na trznih vrednostih. Prinada tudi
dosledno razvr§€anje finanénih indtrumentov po zaletnem pripoznavanju v eno
izmed Stirih skupin, in sicer »financne nalozbe po posteni vrednosti prek poslovnega
izida«, »finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo«, »posojila in terjatve« ter
»za prodajo razpoloZljiva finanéna sredstva«. Od zaletne razvrstitve je odvisno
kasnejSe vrednotenje, ki ima vpliv na poslovanje in rezultat zavarovalnice. Financni
inStrumenti izkazani po posteni vrednosti predstavljajo najboljSo trenutno sliko
vrednosti sredstev, ki jih ima zavarovalnica, vendar na drugi strani povzrocajo veliko
spremenljivost skozi obdobja, skladno z gibanjem trga kapitala. Trzne vrednosti lahko
pomenijo znatno zviSanje vrednosti nalozb v bilanci stanja glede na staro
vrednotenje, kar vpliva na dobicek in s tem posredno tudi na kapital.

Prehod na novo mednarodno racunovodsko politiko pomeni za Zivljenjsko
zavarovalnico tudi drugacen nacin razmisljanja, oblikovanje nove strategije, poslovne
politike, organizacije in odlo¢anja. Z novim nacinom vrednotenja bodo v bilanci stanja
prikazani vsi morebitni dobicki financnih nalozb, ki so bili do sedaj skriti zaradi
vrednotenja po niZji vrednosti. Prikaz finan¢nih nalozb po posteni vrednosti sicer
pomeni vec€jo spremenljivost izkaza poslovnega izida v skladu z gibanjem trga
kapitala in cen finan¢nih nalozb, kar bo imelo za posledico potrebo po intenzivnejSem
spremljanju ustreznosti kapitala. Zavarovalnice se bodo morale bolj posvecati
spremljanju in obvladovanju raznih vrst kvalitativnih in kvantitativnih tveganj, tako
tveganj, povezanih s trgom kapitala in finan¢nimi nalozbami, kot tveganj, povezanih s
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proizvodnjo oziroma novimi produkti in ostalimi procesi v zavarovalnici. Ustrezno
planiranje in analiziranje ter priprava benchmarkov s podobnimi ponudniki na trgu bo
postalo osnova za dobro poslovanje, ustrezne strateSke odlocCitve in posledi¢no
Zeleno pozicioniranje na trgu.

Precej bolj podrobna razkritja v letnem porocilu bodo osnova za vecjo primerljivost
med zavarovalnicami na celothem podroCju Evropske unije. Zavarovanci bodo zaradi
bolj transparentnih podatkov lazje spremljali poslovanje posamezne zavarovalnice.
Zavarovalnice se bodo morale za svojo konkuren¢nost posvetiti inovativnosti,
kreativnosti, njihova uspesnost bo povezana s pravimi odloCitvami.

Zavzemanje Evropske unije za poenoten zavarovalniski trg se kaze tudi v poenotenju
kapitalskih, solventnih in nadzornih zahtev, predvsem z razlogom vecje za$cite
zavarovancev. Pri tem igra pomembno viogo projekt Solventnost Il. Projekt je delo
Odbora evropskih zavarovalnih in prostovoljnih pokojninskih nadzornikov (CEIOPS)
in naj bi temeljil na treh stebrih. Med vpeljavo mednarodnih racCunovodskih
standardov in projektom Solventnosti Il lahko potegnemo vzporednico, ki se kaze v
pristopu k tveganjem in razkritjih. Zahteve po solventnosti naj bi bile tudi usklajene z
racunovodskim okvirjem.

Zaradi specifike v bilanci stanja Zivljenjske zavarovalnice, ki ima na pasivni strani
obveznosti do zavarovancev, imenovane zavarovalno-tehniCne rezervacije in na
aktivni strani predvsem razli¢ne financne inStrumente, s katerimi mora zagotavljati
pokritost obveznosti, bodo novi raCunovodski standardi prinesli tudi pomemben vidik
usklajevanja sredstev in obveznosti. Zivljenjska zavarovalnica finanéne indtrumente
prilagaja strukturi in pogojem, ki jih ima na strani zavarovalnih pogodb. To pomeni,
da se na podlagi vraCunanih pogojev odloc¢a, kakSen finan¢ni inStrument bo kupila in
se temu primerno tudi odlo€ila o nacinu vrednotenja in razvrstitvi v eno izmed $tirih
kategorij po MRS 39. Zaradi novo sklenjenih pogodb mora zavarovalnica nenehno
spremljati usklajenost sredstev in obveznosti, kar se imenuje uravnavanje sredstev in
obveznosti.

Za uravnavanje sredstev in obveznosti obstajajo posebni modeli, ki jih vsaka
zavarovalnica posebej prilagodi glede na svoje specifike poslovanja. V Sloveniji so ti
modeli Se dokaj nerazviti in obstaja Se veliko odprtega prostora za graditev in
nadgradnjo na tem podro¢ju. Z uveljavitvijio nove mednarodne racunovodske
zakonodaje pa so zZivljenjske zavarovalnice primorane posebno pozornost posvetiti
tudi tej literaturi, v nasprotnem primeru lahko zavarovalnica utrpi dolgoroCne
posledice, lahko sledi celo ukinitev poslovanja. Primeren model je Se posebej
pomemben pri prehodu na novo zakonodajo oziroma pri zacetni odlocitvi razvrstitve
vseh financnih inStrumentov, ki jih ima v svojem portfelju.
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Pri uveljavitvi vseh novosti je potrebno poudariti tudi obvladovanje tveganj, ki bo
postalo eno izmed zelo pomembnih funkcij v Zivljenjski zavarovalnici. Gre za proces,
ki je pri nas Se precej v razvoju. Proces vkljuCuje pripoznavanje, identifikacijo
oziroma dolocCitev vseh vrst tveganj, analizo, merjenje, ovrednotenje in nadzorovanje
tveganj, postopke za ravnanje s tveganji in odloCanje ter poro€anje. Zavarovalnica se
namreC sreCuje z veC€ vrstami tveganj kot na primer trznim, kreditnim, likvidnostnim,
operativnim, strateSkim in zavarovalnim. Tudi na tem podro¢ju v Sloveniji e ni
razvitih standardov.

Z uvedbo vseh novosti je nastalo na zavarovalniSkem podroc¢ju ogromno prostora za
nove ideje. Temeljno in Ze uveljavljeno znanje strokovnjakov iz tega podrocja bo
potrebno nadgraditi, tudi svez Cloveski kapital v zavarovalnicah bo dobrodoSel. Za
uveljavitev vseh teh idej in izboljSav se odpira prostor tudi na strani informacijske
podpore, ki pa je na slovenskem trgu Sepala Ze pred novostmi vstopa Slovenije v
Evropsko unijo. Zato je priCakovati vdor tuje informacijske tehnologije, verjetno tudi
tujih zavarovalniskih strokovnjakov.

Ze leto 2005 je prineslo velike spremembe, saj so morala slovenska podjetja, ki
kotirajo na borzi, svoje konsolidirane raCunovodske izkaze pripraviti po mednarodnih
racunovodskih standardih. S 01. 01. 2007 pa morajo novo racunovodsko politiko, Ki
vklju€uje tudi druga¢no obna$anje, uvesti v svoje poslovanje tudi vse zavarovalnice,
ki se pri tem sooCajo z velikimi izzivi. Na kratko lahko povzamemo, da nova
mednarodna zakonodaja prinasa sicer na eni strani ogromno novosti, ki pomenijo za
Zivljenjsko zavarovalnico predvsem drugacno razmis$ljanje, na drugi strani pa vse
novosti vodijo v vecjo ucinkovitost Zivljenjskih zavarovalnic. Seveda ob predpostavki
pravilno in ¢im bolj optimalno vpeljanih novo zasnovanih ide;j.
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10. SLOVAR

SLOVAR ORGANIZACIJ IN INSTITUCIJ

ACLI - American Council of Life Insurers (AmeriSki odbor za Zivljenjska zavarovanja)
ACSB - Accounting Standards Board (Canada) (Odbor raCunovodskega porocanja)
ARC - Accounting Regulatory Committee of the EC (Racunovodski regulativni odbor)
ATC - Accounting Technical Committee (Racunovodski tehni¢ni odbor)

CEA - The European Insurance and Reinsurance Federation (Evropsko zdruzenje
zavarovalnic in pozavarovalnic)

CESR - The Committee of European Securities Regulators (Evropsko zdruzenje
regulatorjev trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU)

CEIOPS - Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (Odbor evropskih zavarovalnih in  prostovoljnih  pokojninskih
nadzornikov)

EBF - European Banking Federation (Evropsko zdruzenje bank)

EC - European Commission (Evropska komisija)

EEA - European Financial Area (25+3 countries)

EFRAG - European Financial Reporting Advisors Group (Evropska svetovalna
skupina za raCunovodsko porocanje)

FASB - Financial Accounting Standards Board (US) (Odbor za raCunovodske
standarde)

FEE - European Federation of Accoutants (Evropsko zdruzenje racunovodij)

GNAIE - Group of North American Insurance Enterprises (Skupina severno ameriskih
zavarovalnic)

IAIS - International Association of Insurance Supervisors (Mednarodno zdruzenje
nadzornih organov zavarovalnic)

IAS - International Accounting Standard (Mednarodni raCunovodski standard, MRS)

IASB - International Accounting Standards Board (Odbor za mednarodno
racunovodsko poroc¢anje)
IASC - International Accounting Standards Committee (Svet za mednarodne

raCunovodske standarde)

IASCF - IASC Foundation (parent body of the IASB) - IACS fundacija

IFAC - |International Federation of Accountants (Mednarodno zdruzenje
racunovodskih strokovnjakov)

IAASB - International Auditing and Assurance Standards Board

IOSCO - International Organisation of Securities Commissions (Mednarodna
organizacija komisij za vrednostne papirje)

IFRIC - International Financial Reporting Interpretations Committee (Svet za
pojasnjevanje mednarodnih standardov raCunovodskega porocanja, po letu 2001)
IFRS - International Financial Reporting Standards (Mednarodni standardi
racunovodskega porocanja — MSRP)
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IOSCO - International Organisation of Securities Commissions (Mednarodna
organizacija provizij vrednostnih papirjev)

LIAJ - Life Insurance Association of Japan (Japonsko zdruzenje zivljenjskih
zavarovanj)

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacija za
ekonomsko sodelovanje in razvoj)

OPMSRP - Odbor za pojasnjevanje mednarodnih standardov racunovodskega
poroCanja

PCI - Property Casualty Insurance Association (Zdruzenje osebnega in nezgodnega
zavarovanja)

SAC - Standards Advisory Council (advisory to the IASB) (Sosvet za standarde)

SIC - Standing Interpretation Committee (Strokovni odbor za pojasnjevanje) - od
marca dalje je naslednik IFRIC

SOP - Strokovni odbor za poro¢anje

US GAAP - Generelly Accepted Accounting Principles (raunovodski standardi v
Zdruzenih drzavah Amerike)

US SEC - United States Securities and Exchange Commission (Agencija za trg
vrednostnih papirjev v Zdruzenih drzavah)

SLOVAR TUJIH IZRAZOV

Amortised cost - odplacna vrednost

Asset liability management - uravnavanje sredstev in obveznosti

Available for sale financial assets (AFS) - finan¢na sredstva razpoloZljiva za prodajo
Bid/ask price - nakupna/prodajna cena

Cash flow matching ali dedication - metoda usklajevanja denarnih tokov

Cash flow hedge - varovanje pred izpostavljenostjo spremenljivih denarnih tokov
Credit risk - kreditno tveganje

Derivative - izpeljani finan¢ni inStrument

Duration - trajanje

Embedded derivative - vgrajeni izpeljani finan¢ni inStrument

Embedded value (EV) - vgrajena, notranja vrednost

Excercise price - vnaprej dogovorjena pogodbena cena

European embadded value (EEV) - evropska vgrajena vrednost

Hedge accounting - varovanje pred tveganjem

Hedging instrument - in§trument za varovanje pred tveganjem

Hedge of a net investment in a foreign entity - varovanje neto investicije

Held to maturity investments (HTM) - finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti

Fair value - poStena vrednost

Fair value hedge - varovanje pred izpostavljenostjo spremembam postene vrednosti
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Financial assets at fair value through profit or loss (FVTPL) - finan€na sredstva po
posteni vrednosti skozi poslovni izid

Financial assets held for trading (HFT) - financna sredstva po poSteni vrednosti
namenjena trgovanju

Financial hedge - finan€no zavarovanje pred tveganji

Financial liabilities at fair value through profit or loss - financne obveznosti po posteni
vrednosti skozi poslovni izid

Futures contract - standardizirana terminska pogodba

Forward contract - nestandardizirana terminska pogodba

Immunisation - metoda usklajenosti obcutljivosti obrestnih mer na sredstva in
obveznosti

Impairment - oslabitev

Liquidity risk - likvidnostno tveganje

Loans and receivables (LR) - posoijila in terjatve

Market risk - trzno tveganje

Operational risk - operativno tveganje

Option (call/put) - opcija (nakupna/prodajna)

Other financial liabilities measured at amortised cost using the effective interest
method - ostale finanéne obveznosti po odplaéni vrednosti z uporabo efektivne
obrestne mere

OTC trg - trgovanje preko okenc

Penetration rate - mera preboja

Perpetuity - obveznica brez zapadlosti

P/E - kazalec, ki prikazuje razmerje med ceno delnice in Cistim dobi¢kom na delnico
P/CF - kazalec, razmerje med ceno delnice in financnim tokom iz poslovanja podjetja
na delnico

Risk management - obvladovanje tvegan;

Solvency Il - projekt za poenotenje zavarovalniSkega trga na obmocju EU

Strategic risk - strateSko tveganje

Swap - zamenjava

Uderwriting risk - tveganje zaradi v zavarovanje sprejetih rizikov

Value at Risk, Var - tvegana vrednost

Volatility - volatilnost, spremenljivost, nestanovitnost

Weather derivative - podnebni izpeljani finanéni inStrument

Yield to maturity - donosnost do dospetja

Yield to call - donosnost do odpoklica
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11. PRILOGE

Priloga 1: Premija in trzni delezi slovenskih zavarovalnic

Slika 1: Trzni delez zavarovalnic, ki trzijo zivlienjska zavarovanja glede na zbrano
kosmato obracunano premijo v letu 2005

Slovenica do _ Adriatic do
04 in Slo Ziv Generalidd. 04+ AS05* 24 arovalnica
05 Tilia, d.d.
5,9% Grawe 1,8%

zavarovalnica
d.d.

6,19
NLB Vita d.d. 1%

o .
7.1% Zavarovalnica

Triglav, d.d.
50,2%

Merkur d.d.

8,6% N
0 Zavarovalnica

Maribor d.d.
13,2%

Vir: Statisti¢ni zavarovalniski bilten 2006, 2006, str. 17 in lastni izrauni.

Tabela 1: Bruto obraCunana premija Zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanja, letna
rast in delez v BDP v letih od 1996 do 2005

v mio SIT
Letna Delezv Letna Delez v

Zavarovanje  rast BDP | Pozavarovanje rast  BDP

Leto | (vmio SIT) | premij (v %) (v mio SIT) (V%) | (v %)
1996 20.127| 132.8 0,80 73.024| 79,5 0,00
1997 22.878] 113.7 0,79 205.522| 281,4 0,01
1998 26.330] 115.1 0,81 109.618| 53,3 0,00
1999 30.906| 117.4 0,85 213.404| 194,7 0,01
2000 37.361 120.9 0,92 227.887| 106,8 0,01
2001 49.164, 131.6 1,08 207.735[ 91,2 0,00
2002 60.562( 123.2 1,15 137.113| 1141 0,00
2003 71.329( 117.8 1,26 235.387| 99,3 0,00
2004 102.588, 143.8 1,66 227.789 96,8 0,00
2005 111.393, 108.6 1,70 241.230| 105,9 0,00

Vir: Statistiéni zavarovalniski bilten 2006, 2006, str. 40.



Tabela 2:

Obracunana kosmata premija zivljenjskih zavarovanj zavarovalnic v
Sloveniji v letih od 2002 do 2005

v mio SIT
St|Zavarovalnica 2002 2003 2004 2005
1|Zavarovalnica Triglav, d.d. 25.982 30.042] 37.967 42.505
2|Zavarovalnica Maribor d.d. 10.078 10.660] 11.030 11.155
3[Merkur d.d. 5.094 5.555 6.336 7.256
4|NLB Vita d.d. - 2.406 4.501 6.041
5|Grawe zavarovalnica d.d. 3.208 3.843 4.408 5177
6|Slovenica do 04 in Slo ziv 05* 1.886 2.912 3.813 5.024
7|Generali d.d. 1.420 1.975 2.799 3.293
8|Adriatic do 04+ AS 05* 1.823 1.897 2.290 2.674
9|Zavarovalnica Tilia, d.d. 618 677 1.087 1.552

Vir: Statisti¢ni zavarovalniski bilteni 2003-2006, str. 17.




Priloga 2: Usklajevanje zaradi sprememb obrestnih mer

Tabela 1: Trajanje obveznice pri donosnosti do dospetja:

8%

1 2 3 4 5
. . Izplacilo ' Sedanja vrednost . Trajanje
Cas do zapadlosti (v letih) (VDE) | izpladila (v DE) Utez (1+4)
1 800,00 740,74, 0,0741 0,07
2 800,00 685,87 0,0686 0,14
3 800,00 635,07 0,0635 0,19
4 800,00 588,02/ 0,0588 0,24
5 800,00 544,47, 0,0544 0,27
6/ 10.800,00 6.805,83| 0,6806 4,08
10.000,00/ 1,0000 5,00
Tabela 2: Trajanje obveznice pri donosnosti do dospetja: 7%
1 2 3 4 5
x : . Izplacilo ' Sedanja vrednost . Trajanje
Cas do zapadlosti (v letih) (v DE) izplaila (v DE) Utez (1%4)
1 800,00 747,66/ 0,0714 0,07
2 800,00 698,75/ 0,0667 0,13
3 800,00 653,04, 0,0623 0,19
4 800,00 610,32/ 0,0583 0,23
5 800,00 570,39/ 0,0544 0,27
6/ 10.800,00 7.196,50, 0,6869 4,12
10.476,65| 1,0000 5,02
Tabela 3: Trajanje obveznice pri donosnosti do dospetja: 9%
1 2 3 4 5
X . . Izplacilo | Sedanja vrednost . Trajanje
Cas do zapadlosti (v letih) (v DE) izplatila (v DE) Utez (1%4)
1 800,00 733,94/ 0,0768 0,08
2 800,00 673,34, 0,0705 0,14
3 800,00 617,75/ 0,0647 0,19
4 800,00 566,74 0,0593 0,24
5 800,00 519,95/ 0,0544 0,27
6/ 10.800,00 6.439,69, 0,6742 4,05
9.551,41| 1,0000 4,97

Vir: Lastni izracuni.




Priloga 3: Nalozba

Tabela 1: Lastnosti nalozbe "y

y

Ime nalozbe:
Nominalna vrednost:
Obrestna mera:
Zapadlost kuponov:
Stevilo lotov:

Trzna cena na dan 31.12.2005:
Donos do dospetja na dan 31.12.2005:

Trajanje:

Tabela 2: IzraCun trajanja in sedanje vrednosti nalozbe "y

nalozba "y"

100 DE
4,23%

letno, 23.05.

750

107,10%

3,40%
7,40%

3,4 odstotka. Pri izraCunu so uporabljene formule prikazane v nalogi.

pri donosu do dospetja

1 2 3 4 5 6 7 8
Stevilo dni| Cas do Sedanja .
Zaporedna Datum : .. . Trajanje
. . " do zapadlosti | Izpladilo | vrednost | Utez .
Stevilka izplacila : . : ” (477)
zapadlosti | (v letih) izplacila
1/ 23.05.2006 143 0,39 4,23 4,17 0,04 0,02
2| 23.05.2007 508 1,39 4,23 4,04 0,04 0,05
3| 23.05.2008 874 2,39 4,23 3,90 0,04 0,09
4| 23.05.2009 1.239 3,39 4,23 3,77 0,04 0,12
5/ 23.05.2010 1.604 4,39 4,23 3,65 0,03 0,15
6/ 23.05.2011 1.969 5,39 4,23 3,52 0,03 0,18
7| 23.05.2012 2.335 6,40 4,23 3,41 0,03 0,20
8| 23.05.2013 2.700 7,40 4,23 3,29 0,03 0,23
9/ 23.10.2014 3.218 8,82 104,23 77,36 0,72 6,37
Skupaj | | [ 107,11 1,00 7,40

Vir: Lastni izraduni.




Priloga 4: Obveznica B

Tabela 1: Lastnosti obveznice B

Ime nalozbe: Obveznica B

Nominalna vrednost: 100 DE

Obrestna mera: 5,38%

Stevilo lotov: 750

Zapadlost kuponov: letno, 01.06.

Datum izdaje: 01.06.2001

Nabava nalozbe: 29.10.2004

Zapadlost nalozbe: 01.06.2011

Nabavna vrednost: 109,31%

Trzna cena na dan 31. 12. 2005: 110,16%

Donos do dospetja na dan 31. 12. 2005: 3,40%

Trajanje na 31. 12. 2005: 4,73%

Tabela 2: Denarni tok od nabave do zapadlosti Tabela 3: Denarni tok od 31. 12. 2005 do zapadlosti

Datum Denarni tok
29.10.2004 -109,31 Datum Denarni tok
01.06.2005 5,38 31.12.2005 -110,16
01.06.2006 5,38 01.06.2006 5,38
01.06.2007 5,38 01.06.2007 5,38
01.06.2008 5,38 01.06.2008 5,38
01.06.2009 5,38 01.06.2009 5,38
01.06.2010 5,38 01.06.2010 5,38
01.06.2011 105,38 01.06.2011 105,38

Vir: Lastni izraduni.



Tabela 3: Vrednosti obveznic B v denarnih enotah in odstotkih nominalne vrednosti od nakupa do prehoda na novo zakonodajo

Prevre- Sprememba

Glavnica Obresti Skupaj dnotenje Vredn.o st Vredno§t Skupaj Trzna Trzna PPPK po Razlika

Datum (v %) (v%) (V%) glavnice glavnice  obresti (v DE) cena vrednost letih PPPK
(1) 0 (1) 0

(v DE) (v DE) (v DE) (Vv %) (v DE) (v DE) (v DE)

29.10.2004| 107,00 2,31| 109,31 19.243.717| 415.419| 19.659.136| 105,54%| 18.981.139 -262.578| -262.578

31.12.2004| 106,94 3,14 110,07 -15.687| 19.228.030| 563.991| 19.792.022| 108,00%| 19.419.183 453.730] 191.153

31.12.2005, 105,96 3,14 109,10, -188.106| 19.039.924| 563.597| 19.603.522| 110,16%, 19.793.736 562.659| 753.812

31.12.2006| 104,95 3,14| 108,09 0 0 0 0 0 0

31.12.2007| 103,90 3,14 107,04 0 0 0 0 0 0
31.12.2008, 102,81 3,14| 105,95 0 0 0 0 0 0
31.12.2009( 101,67 3,14| 104,81 0 0 0 0 0 0
31.12.2010/ 100,48 3,14| 103,62 0 0 0 0 0 0
01.06.2011 100,00 5,38/ 105,38 0 0 0 0 0 0
VSOTA -203.793 753.812
Tabela 4: IzraCun trajanja obveznice B na dan 31. 12. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8
Zaporedna Datum Stevilo dni do LB CE . - SELETE] . | Trajanje
e . « . zapadlosti | Izpla€ilo | vrednost Utez ”
Stevilka izplacila zapadlosti . . «: (4*7)
(v letih) izplacila
1 01.06.2006 152 0,42 5,38 5,29 0,05 0,02
2 01.06.2007 517 1,42 5,38 5,09 0,05 0,07
3 01.06.2008 883 2,42 5,38 4,90 0,04 0,11
4 01.06.2009 1.248 3,42 5,38 4,72 0,04 0,15
5 01.06.2010 1.613 4,42 5,38 4,54 0,04 0,18
6 01.06.2011 1.978 5,42 105,38 85,63 0,78 4,21
Vsota | | | | | 110,16| 1,00] 4,73

Vir: Lastni izraduni.
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