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Zivljenjska zavarovanja so zelo raznolika, saj pokrivajo razli¢ne potrebe posameznika skozi
celotno zivljenje ter skrbijo za njegovo varnost in varnost njegovih bliznjih. Kaksna vrsta
zavarovanja je najprimernej$a za posameznika, je odvisno predvsem od njegovih ciljev in
namena. Zivljenjska zavarovanja so praviloma dolgoro¢na zavarovanja, zato je ob sklenitvi
zavarovanja treba biti pozoren na komponente, kot so razmerje premije in zavarovalne vsote,
moznost in nacin indeksacije, komunikacija z zavarovalnico, pripisi donosov in nacin
pripisovanja itd. (Slovensko zavarovalno zdruzenje, 2010). Ob primerjavi pogodb za
sklenitev Zzivljenjskega zavarovanja nacin izracuna dobiCka in razdelitev dobicka med
zivljenjska zavarovanja najverjetneje res nista najpomembnej$i komponenti pogodbe za
zavarovalca in prav zaradi zanemarljivosti tudi nekoliko manj izpostavljeni v literaturi. Vse
do pred nekaj leti, ko je padec obrestnih mer postavil metode delitve dobicka in njegove
razporeditve na zavarovalne police na pomembnejSo raven pri vrednotenju obveznosti in
tveganj zavarovalnice. Kljub vsemu je delitev dobicka tudi pomembna trzna prednost
zavarovalnice, ki tako moznost v pogodbo vkljucuje.

Zametek zavarovanj z delitvijo dobi¢kov zasledimo Ze v zaCetku 19. stoletja, ko se je v
Veliki Britaniji na zivljenjskih zavarovanjih za doloCitev premije uporabilo neustrezen
model prezivetja s previsoko vratunano smrtnostjo. Iz tega so sledili nepri¢akovani dobicki,
ki se jih je razdelilo med zavarovalce (Haberman, Ballotta & Wang, 2003).

Belth (1978) razdelitev dobi¢ka na individualno Zivljenjsko polico razbije v dve fazi, in sicer
dolo¢itev skupnega zneska za razdelitev v dolo¢enem letu in nacin, kako skupni znesek
razdelimo in dodelimo posameznim zavarovalcem. V svojem ¢lanku predstavi model treh
dejavnikov, ki za delitev dobicka uposteva smrtnost, stroSke in donosnost. Kasneje se
osredotoci le na delitev dobicka 1z donosnosti. Steffensen (2006) ti dve fazi celo poimenuje
kot dividendni plan in bonusni plan. Sakalova, Bilikova in Peller (2006) v ¢lanku povzemajo
najpogosteje rabljene metode za dodelitev celotnega dobicka zavarovalnice oz. le dela tega
dobicka (npr. iz nalozbenega rezultata). Omenjene metode so: dodatek na kritje v obliki
rednih bonusov ali kon¢nih bonusov, izplacilo dobi¢ka in kot zadnja je omenjena
revalorizacija. Bohnert in Gatzert (2012) dodata $e nov nacin razdelitve dobicka, to je
skrajSanje dobe zavarovanja.

Vecina literature se koncentrira na delitev dobicka iz donosnosti in ob upostevanju fiksne
zajamcene donosnosti zivljenjske pogodbe. Toda Calidonio-Aguilar in Xu (2011) raje kot
fiksno zajamceno donosnost v pogodbi uporabita zajamceno donosnost, ki se periodi¢no
spreminja. V modelu upostevata letno placevanje premije po pogodbi z moznostjo odkupa
in moznostjo dobicka, kjer upoStevata tudi stroske. S tem se njun model mocno pribliza
realnosti in Zivljenjskim produktom na trgu.



Bauer, Kiesel, Kling in Ruf (2006) na modelu, ki sloni na nemskem regulatornem okvirju,
analizirajo vplive na vrednost pogodbe s strani razlicnih dejavnikov, kot so zajamcena
obrestna mera, zacetno finan¢no stanje zavarovalnice, fleksibilnost dolo¢anja nalozbenih
presezkov itd. Grosen in Jergensen (2000) vzameta za osnovo Zivljenjsko zavarovanje z
dobi¢kom in moznostjo odkupa na Danskem. Vrednost pogodbe ocenita glede na delez
pripisa, nepredvidljivost referen¢nega portfelja in ciljnega koli¢nika za rezervacije, ki sluZijo
kot blazilec slabega trznega okolja.

Porteous (2004) se v svojem delu koncentrira na nacin ocenjevanja kapitala, ki naj bi ga
zavarovalnice posedovale za pokritje danih garancij. O vplivu na kapital s poudarkom na
Solventnosti 2 pise tudi Morgan (b.1.).

Dobicek in razdelitev dobicka vplivata na profil tveganja zavarovalnice in verjetnost
finan¢ne stiske zavarovalnice. V povezavi z dolocenimi drugimi dejavniki, kot so zajamcena
obrestna mera, razporeditev in nepredvidljivost nalozb, odloc¢itev uprave itd., sta tako tudi
pogosteje preucevana Vv literaturi, npr. Gatzert in Kling (2007), Kling, Richter in Ruf3
(2007a).

V vsej literaturi v zvezi z delitvijo dobickov in njegovo razdelitvijo med zavarovalce le
Cummins, Miltersen in Persson (2007) naredijo primerjavo po razli¢nih drzavah, a tudi ta je
osredotocena le na delitev dobi¢ka iz donosnosti. Zemp (2011) gre korak dalje, saj se
zgodnja literatura osredotoca zgolj na analizo tveganja le enega izmed modelov razdelitve
dobicka, ne nudi pa primerjave ¢ez razlicne sheme razdelitve dobicka. In prav ta primerjava
je lahko regulatorjem prava usmeritev za dodelitev dobic¢ka zavarovalcem v zavarovalnicah.
V svojem delu predstavi najpogostejSe nacine razdelitve dobicka z vidika tveganja.

Predmet raziskave so nacini izra¢una dobicka in razdelitev dobicka zivljenjskih zavarovanj
v Evropi in drugod po svetu ter njuni vplivi na tveganje zavarovalnice in vrednost police
zavarovalcev.

Namen magistrskega dela je analizirati in raziskati izracune dobicka ter razdelitev dobicka
Zivljenjskih zavarovanj s poudarkom na Evropi z vidika zavarovalnice in zavarovalcev, saj
sta to pomembni sestavini, ki imata velik vpliv na oblikovanje rezervacij, na razporeditev
nalozb, na tveganje in tudi na kapitalsko ustreznost zavarovalnice. Po drugi strani vplivata
tudi na vrednost police zavarovalca.

Zanimajo me najpogostejSe metode in prakse, ki se jih uporablja za delitev dobicka in
njegovo razdelitev med zavarovalce na slovenskem trgu, kot tudi ali so te optimalne z vidika
upravljanja s tveganji ob ohranjanju postene vrednosti police zavarovalca.

Cilj je poiskati najboljse prakse izracuna dobicka in razdelitve dobicka med zavarovalce v
Evropi.



Metode dela, ki se jih posluzujem pri pripravi magistrskega dela, so proucevanje strokovne
literature, tako domace kot tuje, opisovanje pri predstavitvi na¢inov izra¢una dobicka in
razdelitve dobicka, primerjanje, analiziranje ter v zadnjem delu induktivno sklepanje.

V prvem poglavju so podani nacini izra¢unavanja delitve dobic¢ka. Dobicek se namre¢ lahko
izraCunava na razli¢ne nacine in na podlagi razlicnih osnov in virov. Vi$ina delitve dobicka
je moc¢no odvisna tudi od vrste zavarovanja in drugih dejavnikov. Nadalje je v drugem
poglavju prikazana razdelitev dobicka, ki je glede na zastopanost v literaturi pomembne;jsi
vidik pri delitvi dobi¢ka Zivljenjskih zavarovanj, saj ta igra pomembno vlogo pri vrednotenju
pogodb in tveganju zavarovalnice. V tretjem poglavju je zato predstavljen vpliv delitve
dobicka in shem razdelitve dobicka na vrednost pogodbe v povezavi z drugimi dejavniki. V
lu¢i postenega vrednotenja pogodbe je prikazana interakcija teh vplivov. Izpostavljeno je
vpraSanje doseganja poStene vrednosti pogodbe ali poStene vrednosti skupine pogodb. V
Cetrtem poglavju je izpostavljen odnos med delitvijo in razdelitvijo dobicka ter profilom
tveganja zavarovalnice. Prikazana je delitev dobicka Zivljenjskih zavarovanj z zornega kota
novega okolja Solventnosti 2. Peto poglavje je namenjeno pregledu in primerjavi delitve
dobicka in njegove razdelitve po razli¢nih drzavah s poudarkom na evropskih drzavah in
Sloveniji. V zadnjem poglavju so izdana priporo¢ila, ki slonijo na literaturi in pregledu
delitve dobicka v praksi.

1 NACINI IZRACUNA DELITVE DOBICKA

Benjamin (1976) dobicek oznaci kot presezek aktuarsko vrednotenih sredstev nad
dolgoro¢nimi obveznostmi, medtem ko Norberg (2001) presezek definira kot razliko med 2.
redom retrospektivne rezervacije ter 1. redom prospektivne rezervacije. Gre torej za razliko
med previdno doloCenimi predpostavkami in realiziranimi predpostavkami za izratun
premije in rezervacij. Sakalova et al. (2006) in Belth (1978) nekoliko enostavneje dolocijo
letni dobicek zavarovalnice za delitev z zavarovalci. UpoStevajo namre¢ razliCne vire
dobicka: iz smrtnosti, donosnosti ali stroskov, lahko tudi iz vseh treh virov. Po drugi strani
poznamo tudi drugaéne nacine udelezbe v dobicku, Kjer se zavarovalcem letno doloc¢i bonus
ali izracuna prek revalorizacije zavarovanja (Sakalova et al., 2006).

Borel-Mathurin, Darpeix, Guibert in Loisel (2015) izpostavijo, da je viSina dobic¢ka odvisna
poleg preteklih in sedanjih rezultatov ob zasledovanju nalozbene strategije tudi od
znacilnosti portfelja zivljenjskih zavarovanj, zmoznosti glajenja financnega rezultata skozi
daljse obdobje, stabilizacijskih rezervacij, davénega rezima, konkurence, obnasanja
zavarovalca, kot tudi zavarovalcevih pricakovanj v zvezi z dobickom. Adams in Hardwick
(2003) sta naredila celo analizo dolo¢enih dejavnikov, ki bi lahko vplivali na visino dobicka.
Na podlagi raziskave zgodovinskih podatkov 67 zavarovalnic v Veliki Britaniji v dolo¢enih
letih med 1991 in 1999 namrec potrdita, da imajo pozavarovanje, diverzifikacija produktov
in velikost zavarovalnice pozitiven vpliv na visino delitve dobi¢ka. Torej imajo

zavarovalnice z visjo pozavarovalno premijo visje dobicke. Visja stopnja diverzifikacije
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prinasa vi$je dobicke in prav tako vecje zavarovalnice delijo vi§je dobicke. V raziskavo
vkljucita tudi vpliv oblike zavarovalnice, za katerega se izkaze, da ne igra bistvenega vpliva
na visino dobicka.

Slika 1 prikazuje vplive na delitev dobicka zivljenjskih zavarovanj glede na rezultate
prouc¢evanja Adamsa in Hardwicka (2003).

Slika 1: Vplivi na visino delitve dobicka

Pozavarovanje
Velikost Visina S
. Diverzifikacija
zavarovalnice dobicka

Oblika zavarovalnice

Povzeto po M. Adams & P. Hardwick, Actuarial surplus management in United Kingdom life insurance
firms, 2003, str. 901.

Se nekoliko bolj zanimiv in aktualen pogled na izra¢un dobi¢ka podata Ramos in Simdes
(2013), ki izracunata sedanjo vrednost bodocih dobickov Zivljenjskega zavarovanja za
doZivetje v okolju Solventnosti 2 (v nadaljevanju Sol 2) in ugotovita, da je dobicek v prvih
15 letih visji, nato se postopoma zmanjsuje in priblizuje 0. Prav tako ocenita, da dobicek v
povprecju predstavlja skoraj 14 % najboljSe ocene.

1.1 Delitev letnega dobicka glede na vir

Vir dobicka je zelo povezan z vrsto zavarovanja. Tako lahko pri¢akujemo, da bo pri
var¢evalnih produktih, kot je zivljenjsko zavarovanje za dozivetje, najpomembnejsi vir
dobicka donosnost in pri zivljenjskem zavarovanju za primer smrti bo to smrtnost, kar je
pokazal tudi Norberg (1999). V primeru zavarovanj, ki vkljucujejo razna obolenja, dobi¢ek
lahko izhaja iz obolevnosti. Seveda je lahko dobicek posledica previsoko vrac¢unanih
stroskov. Ustanova aktuarjev Indije (The Institute of Actuaries of India, 2004) omenja
dobicek iz storno polic in dobicek iz $e nedodeljenih dobickov iz preteklosti.



1.1.1 Dobicek iz donosnosti

Dobicek iz donosnosti (I; ) se izraCunava na osnovi stopnje donosnosti dobicka v letu (i),
vracunane obrestne mere v produktu (i; ) in oblikovane rezervacije v letu. Belth (1978) in
tudi Sakalov-a et al. (2006) za osnovo dobic¢ka iz donosnosti vzamejo vsoto rezervacije v
prejSnjem obdobju oz. na zafetku obdobja (V,_;) in premijo zdaj$njega obdobja (P;),
medtem ko Booth et al. (2005) prej$nji rezervaciji dodajo premijo zdaj$njega obdobja ter
odstejejo stroske. Namesto te osnove se lahko uporabi tudi povpreéno rezervacijo v letu oz.
rezervacijo na dolo¢en dan v letu, Kar precej olajsa izracun dobicka iz donosnosti. Prav tako
se lahko stopnjo donosnosti dobicka zamenja s celotno realizirano donosnostjo v letu, kar
pomeni, da se celoten presezek iz donosnosti razdeli zavarovalcem. Ponekod je praksa, da
se na razliko realizirane donosnosti in vracunane obrestne mere doloc¢i odstotek delitve
dobicka. V enacbi (1) je prikazana ena izmed razli¢ic izra¢una dobicka iz donosnosti. V
primeru, da stopnja donosnosti dobi¢ka v letu ni presegla vraCunane obrestne mere v
produktu, dobicka iz donosnosti ni.

L =(i's—i) (Ve + Pe) 1)

Tabela 1 prikazuje delitev dobic¢ka iz donosnosti po polici meSanega zavarovanja
tridesetletnika, kjer je zavarovalna doba 10 let in zajamcena obrestna mera 3,00 % in
zavarovalna vsota 10.000 EUR.

Tabela 1: Primer izracuna dobicka iz donosnosti po polici mesanega Zivijenjskega
zavarovanja pri zajamceni obrestni meri 3,00 %

Leto Realizirana Delez delitve dobicka | Povpre¢na matemati¢na | Dobicek iz
donosnostv % | iz donoshosti v % rezervacijav EUR donosnosti v EUR
1 3,50 100 274,96 1,39
2 3,42 100 1.013,71 4,27
3 3,29 100 1.955,54 5,62
4 4,61 100 2.926,24 47,12
5 3,93 100 3.926,66 36,69
6 3,72 100 4.957,76 35,64
7 2,97 100 6.020,49 0,00
8 1,96 100 7.115,86 0,00
9 1,87 100 8.244,96 0,00
10 2,03 100 9.409,05 0,00

Dobicek je izracunan na podlagi povpreéne matematic¢ne rezervacije, deleza delitve dobicka
v viSini 100 % za celotno zavarovalno dobo in razlike med realizirano donosnostjo in

ey

je izracunan v 4. letu, ko se je povpre¢na rezervacija glede na prej$nje leto zvisala. Od 7. leta
dalje realizirana donosnost ne dosega niti zajamcene, zato se dobicek za ta leta ne izracunava.
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1.1.2 Dobicek iz smrtnosti

Dobicéek iz smrtnosti (M,) je odvisen od v produktu vra¢unane smrtnosti (q,4¢—1), 0d
realizirane smrtnosti v letu (g'y4:—1) ter od riziko zavarovalne vsote, ki je razlika med
zavarovalno vsoto (S) in rezervacijo na koncu leta (V). Enacba (2) podaja izracun dobicka
iz smrtnosti (Belth, 1978; Sakalova et al., 2006). Seveda se lahko zavarovalnica odloci, da
bo zavarovalcem delila le del dobicka iz smrtnosti in ne kot izhaja iz enacbe (2), kjer se deli
celoten dobicek. V primeru vi§je realizirane smrtnosti od v produktu vra¢unane smrtnosti
dobicka iz smrtnosti ni.

My = (Qxst—1— G'xt-1) " (S=V¢) 2)

Zavarovalnica lahko rezultat smrtnosti dolo¢a na celotnem portfelju zavarovanj ali na
manjsih homogenih skupinah zavarovanj. Ta rezultat Se nato uporabi za izracun realizirane
smrtnosti portfelja 0z. skupine in je nato na voljo kot vhodni podatek pri izraéunu dobic¢ka
iz smrtnosti. Dobicek iz smrtnosti je odvisen tudi od vrste produkta. Zavarovanje za primer
smrti in me$ano zavarovanje imata previdno dolo¢eno smrtnost, a ta ne more biti previdna
tudi za varCevalne produkte, kot so zavarovanje za dozivetje in drugi varéevalni produkti.
Norberg (2002) zato omenja pomembnost predznaka riziko zavarovalne vsote ob razli¢nih
produktih. Pozitivni predznak naj bi za meSano zavarovanje in zavarovanje za primer smrti
pomenil varno stran in ustvarjanje dobicka, medtem ko negativni predznak pomeni varno
stran za varcevalne produkte.

Tabela 2: Primer izracuna dobicka iz smrtnosti po polici mesanega zivijenjskega

zavarovanja pri zajamceni obrestni meri 3,00 %

Leto |Starost Realizirana Vracunana Delez delitve Riziko Dobicek iz
v letih smrtnost v %o | Smrtnost v %e | dobicka iz zavarovalna smrtnosti v
smrtnosti v % vsota v EUR EUR

1 31 0,531154 0,758479 100 9.450,09 2,15
2 32 0,531396 0,759875 100 8.522,49 1,95
3 33 0,540410 0,771952 100 7.566,43 1,75
4 34 0,554056 0,796129 100 6.581,10 1,59
5 35 0,573671 0,825562 100 5.565,58 1,40
6 36 0,600310 0,863793 100 4.518,91 1,19
7 37 0,633576 0,914159 100 3.440,11 0,97
8 38 0,692054 1,001133 100 2.328,17 0,72
9 39 0,776338 1,122938 100 1.181,91 0,41
10 40 0,875291 1,261837 100 0,00 0,00

Tabela 2 prikazuje delitev dobicka iz smrtnosti po polici meSanega zavarovanja
tridesetletnika. Zavarovalna doba je 10 let, zavarovalna vsota 10.000 EUR in zajamcena
obrestna mera je 3,00 %. Realizirana donosnost je enaka kot v prejSnjem primeru izracuna
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dobicka iz donosnosti. Realizirana smrtnost, ki se jo upoSteva pri izracunu dobicka iz
smrtnosti, se giblje okoli 70 % vracunane smrtnosti. Dobicek je izraCunan na podlagi
realizirane in vraCunane smrtnosti, riziko zavarovalne vsote ter deleza delitve v dobicku. Iz
v nasem primeru prinese riziko zavarovalna vsota, ki se ¢ez Cas zmanjsuje, ceprav razlika
med vracunano in realizirano smrtnostjo skozi ¢as narasca.

1.1.3 Dobicek iz stroskov

Belth (1978) izracunava dobicek iz stroskov z uposStevanjem letne bruto premije, letne
premije, izraCunane na osnovi parametrov za izracun rezervacij, z uposStevanjem na polici
vracunanih stroS§kov In stopnjo donosnosti dobic¢ka. Belth za izra¢un dobicka iz stroskov
lahko uporabi razlicne parametre za omenjeni letni premiji, saj so parametri za izracun
rezervacij navadno postavljeni previdno. Iz tega lahko sklepamo, da v sam izra¢un dobicka
iz stroSkov ne vkljucuje le stroskov, ampak je v dobic¢ku vkljucen efekt tudi drugih
parametrov, npr. nizja obrestna mera, bolj previdne tablice smrtnosti. Enac¢bo za izracun
dobicka iz stroskov (E}), kot jih definirajo Sakalova et al. (2006), je podana pod oznako (3).
Dobicek je dolocen kot razlika med vracunanimi stroski (E), obrestovani z vra¢unano
obrestno mero (i; ), ter dejanskimi stroski (E’), obrestovanimi s stopnjo donosnosti dobicka
v letu (i',).

E,=E-(1+i) —E -(1+i}) (3)

Iz enacbe je razvidno, da na dobicek iz stroskov vplivata tudi vracunana donosnost oz.
stopnja donosnosti dobicka, s ¢imer je dobicek stro§kov lahko bolj realno izra¢unan, kot ga
racuna Belth (1978), ki uposteva le stopnjo donosnosti dobicka, 0z. Booth et al. (2005), ki
uporabijo vra¢unano obrestno mero.

Tabela 3: Prikaz razlicic izracuna dobicka iz smrtnosti pri vracunanih stroskih 100 EUR,
vracunani obrestni meri 2,6 % in stopnji donosnosti 3,5 %.

Realizirani stroski v | Dobic¢ek po Belthu Dobicek po Boothu et | Dobicek po Sakalova et al.
EUR (1978) v EUR al. (2005) v EUR (2006) v EUR
97,66 2,42 2,40 3,30
98,57 1,48 1,47 2,37
99,05 0,98 0,97 1,87
100,54 0,00 0,00 0,34
100,20 0,00 0,00 0,70

Tabela 3 prikazuje vse tri razli¢ice izracuna dobicka iz stroS§kov, in sicer pri vracunanih
stroskih 100 EUR in vra¢unani obrestni meri 2,6 % in stopnji donosnosti 3,5 %. Pri izraCunu
po Belthu podatka o letni bruto premiji in letni premiji raCunani na osnovi parametrov za

izraCun rezervacij nista potrebna, saj so vracunani stroski Ze podani. Razberemo lahko, da
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med dobickoma po Belthu oz. Boothu ni velikih razlik, je pa dobicek, izratunan po Sakalova
po Belthu in Boothu ne da dobicka, medtem ko izracun po Sakélova et al. izracuna dobicek
iz stroskov, ki izhaja iz obrestnih mer.

Tabela 4 prikazuje delitev dobicka iz stroSkov po polici meSanega zavarovanja
tridesetletnika, kjer je zavarovalna doba 10 let, zavarovalna vsota 10.000 EUR in zajamcena
obrestna mera 3,00 %. Dobicek je izraCunan po Sakalova et al. na podlagi vracunane
obrestne mere in vracunanih stros$kov, realizirane donosnosti in realiziranih stroSkov ter
deleza delitve v dobicku. Dobicek iz stroskov je v prvih dveh letih enak 0 EUR, saj so
realizirani stroSki presegli vrac¢unane stroske. Zanimivo je, da dobic¢ka tudi v petem letu ni,
Ceprav vracunani stroSki pokrivajo realizirane. Tu gre za efekt obrestnih mer, saj se
realizirani stroski obrestujejo z realizirano donosnostjo, ki je vi§ja od vracunane obrestne
mere, ki se jo uporabi z vraCunanimi stroski. V preostalih letih se dobicek iz stroskov
oblikuje. Najvisji je v devetem letu, v katerem so realizirani stroski nizki, prav tako je tudi
tu viden efekt razlik vra¢unane obrestne mere in realizirane donosnosti.

Tabela 4: Primer izracuna dobicka iz stroskov po polici meSanega Zivijenjskega

zavarovanja pri zajamceni obrestni meri 3,00 %

Leto |Realizirani Vracunani Realizirana Delez delitve Dobic¢ek v EUR po
stroski v EUR | stroski v EUR donosnostv % | dobicka iz Sakalova et al.
stro§kov v % (2006)

1 124,92 124,80 3,50 100 0,00
2 127,52 124,80 3,42 100 0,00
3 119,69 124,80 3,29 100 4,92
4 120,01 124,80 4,61 100 3,00
5 124,02 124,80 3,93 100 0,00
6 122,47 124,80 3,72 100 1,52
7 120,59 124,80 2,97 100 4,38
8 118,14 124,80 1,96 100 8,09
9 113,94 124,80 1,87 100 12,48
10 117,45 124,80 2,03 100 8,71

1.1.4 Model treh dejavnikov
Model treh dejavnikov je znan tudi kot metoda prispevkov (angl. Contribution method).
Vkljucuje vse zgoraj opisane sestavine. Dobicek (D;) je seStevek vseh treh elementov kot

prikazano z enacbo pod (4).

Dt:It+Mt+ Et (4)



Del dobicka iz donosnosti (I;) je najbolj enostaven za izracun in ima najvecji vpliv na izracun
celotnega dobicka, Se posebej pri dolgorocnej$ih pogodbah z visoko oblikovanimi
rezervacijami. Ta model se uporablja v Severni Ameriki, na Japonskem in v Severni Koreji
(Sakalova et al., 2006). Model treh dejavnikov lahko razsirimo Se na druge vire delitve
dobicka, tako dobimo model ve¢ dejavnikov.

Slika 2 prikazuje primerjavo dobic¢ka iz donosnosti, smrtnosti in stroSkov iz prej$njih
primerov, torej po polici meSanega zavarovanja tridesetletnika, kjer je zavarovalna doba 10

let, zavarovalna vsota 10.000 EUR in zajam¢ena obrestna mera 3,00 %.

Slika 2. Vrednosti dobicka iz donosnosti, smrtnosti in stroskov ter skupnega dobicka (v

EUR) po polici mesanega zZivljenjskega zavarovanja pri zajamceni obrestni meri 3,00 %

60

a
al
o

40

3

2

1

" ewand AL = i 0 n
3 4 5 6 7

1 2 8 9 10

o O

Vrednost dobick

o

Leta

® Dobicek iz donosnosti M Dobicek iz smrtnosti ¥ Dobicek iz stroskov ® Skupaj

Za prvo polovico zavarovalne dobe, z izjemo prvega leta, je razvidno, kot omenjajo ze
Sakalova et al. (2006), da najvec¢ji delez skupnega dobicka predstavlja prav dobicek iz
donosnosti. Ta se namre¢ izraCunava na podlagi matematic¢ne rezervacije, ki se skozi ¢as
najbolj spreminja, ¢e primerjamo Se s stroski in s smrtnostjo. V preostalih letih se dobiek
zaradi nedoseganja zajamcene obrestne mere v visini 3,00 % ne oblikuje. Dobicek se v teh
letih oblikuje predvsem na racun stroskov.

Pobot med dobickom donosnosti, dobickom smrtnosti in drugimi dobicki je v Nemciji
prepovedan (Burkhart, Reull & Zwielser, 2014), kar pomeni, da je zavarovalnica prisiljena
deliti dobicek, ¢eprav ima iz doloCenih virov izgubo. Toda e te prepovedi ni, zavarovalnica
deli nizji dobicek, saj izgubo iz dolocenega vira pokriva z dobickom iz drugega vira. In Sele
Ce je izguba Vv celoti pokrita, se ustvarja kon¢ni dobicek.

Recimo, da imamo 5 zavarovalnic, pri katerih je tridesetletnik sklenil meSano zavarovanje
za 10 let. Zavarovalna vsota je 10.000 EUR in zajamCena obrestna mera je 3,00 %.
Zavarovalec sklene torej pri vseh zavarovalnicah zavarovanje pod enakimi pogoji, edina



razlika med zavarovanji je v izraGunavanju dobicka. Vse zavarovalnice celotni dobicek
dodelijo zavarovalcu. Nadalje predpostavimo, da vse zavarovalnice vodijo v portfelju le to
polico, torej dobicek iz te police je dobi¢ek portfelja. Prva zavarovalnica A izracunava
dobi¢ek iz donosnosti, zavarovalnica B iz smrtnosti, zavarovalnica C iz stro$kov,
zavarovalnica D uposteva model treh dejavnikov s pobotom, zavarovalnica E pa model treh
dejavnikov brez pobota.

Tabela 5 prikazuje dobi¢ek oz. izgubo za zavarovalnice A, B, C, D in E. Zadnji stolpec tabele
prikazuje razliko v dobi¢ku med zavarovalnicama D in E, iz Cesar se hitro vidi efekt pobota.

Tabela 5: Primer izracuna dobicka ali izgube za zavarovalnice A, B, C, D in E, ki imajo v
portfelju le eno mesano Zivijenjsko zavarovanje, sklenjeno pod enakimi pogoji, razen
izracun dobicka, ki se izracunava iz razlicnih virov

Vir Donosnost Smrtnost Stroski Model treh Model treh
dobicka dejavnikov dejavnikov s
ali brez prepovedjo
izgube prepovedi pobota
pobota
Leto Dobicek ali Dobicek ali Dobicek ali Celoten Celoten Razlika
izguba izguba izguba dobicek dobicek dobic¢ka
zavarovalnice |zavarovalnice |zavarovalnice |zavarovalnice |zavarovalnice |med D
AV EUR B v EUR CVEUR Dv EUR Ev EUR inEv
EUR
1 1,25 1,93 -0,68 2,50 3,18 0,68
2 3,84 1,75 -3,00 2,59 5,59 3,00
3 5,06 1,58 4,43 11,06 11,06 0,00
4 42,41 1,43 2,70 46,54 46,54 0,00
5 33,03 1,26 -0,32 33,97 34,29 0,32
6 32,07 1,07 1,37 34,51 34,51 0,00
7 -1,82 0,87 3,94 2,99 4,81 1,82
8 -66,43 0,65 7,28 0,00 7,92 7,92
9 -84,19 0,37 11,23 0,00 11,60 11,60
10 -81,96 0,00 7,84 0,00 7,84 7,84

Legenda: Zavarovalnica A izra¢unava dobicek le iz donosnosti, zavarovalnica B izratunava dobicek le iz
smrtnosti in zavarovalnica C izra¢unava dobiéek le iz stro§kov. Zavarovalnici D in E izraCunavata dobicek iz
vseh treh dejavnikov (donosnost, smrtnost, stroski), in sicer v enaki viSini za posamezen vir dobi¢ka kot
zavarovalnice A, B in C. Zavarovalnica D nima prepovedi pobota med viri dobi¢ka, a zavarovalnica E ga ima.

Zavarovalnica A deli dobicke do 6. leta, kasneje belezi izgubo. Zavarovalnica B ves Cas
zavarovanja belezi rahel dobicek. Zavarovalnica C beleZi v prvih dveh letih in v petem letu
izgubo, zato takrat dobicka za zavarovalca ni, v preostalih letih je zavarovalec delezen
dobicka iz stroskov. Zavarovalnica D upoSteva vse tri vire dobicka in nima prepovedi pobota
izgube med viri. Tako vidimo, da v prvih dveh letih in v petem letu nadomesti izgubo iz
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stroSkov z dobi¢koma iz donosnosti in smrtnosti. V sedmem letu izgubo iz donosnosti
pokriva iz dobiCkov iz smrtnosti in stroskov. V zadnjih letih zavarovalne dobe tudi ta dva
vira dobicka ne zadostujeta veC¢ za pokrivanje izgube iz donosnosti, zato dobicka ni.
Zavarovalnica E glede na zavarovalnico D deli dobicek vsako leto, ¢etudi iz dolo¢enih virov
izhaja izguba, saj izgube ne sme nadomestiti iz drugih virov dobicka. Tako zavarovalnica E
deli v drugem letu za 3,00 EUR vec€ od zavarovalnice D, v 9. letu celo za 11,60 EUR vec.
Vidi se, da pobot zavarovalnici D omogoca, da v primeru katerega koli negativnega vira
kon¢ni dobicek ustrezno preuredi in si izboljSa svoj profil tveganja, medtem ko si
zavarovalnica E tega ne more privos§éiti. Zato je v zavarovalnici E Se toliko bolj bistveno kot
v zavarovalnici D, da redno spremlja ustreznost vracunanih predpostavk v produkte, kot tudi
da nadzira realne stroske. Na druge komponente v izracunu dobicka zavarovalnica namre¢
nima vpliva.

Praksa zavarovalnic je, da ne delijo celotnega dobicka, kot je prikazano v enac¢bah (1), (2),
(3) in (4), ampak le del ustvarjenega dobic¢ka. Z upoStevanjem tega lahko enacbo (4)
preuredimo v enacbo (5), Kjer so a; stopnja dobicka iz donosnosti, a, stopnja dobicka iz
smrtnosti in a3 stopnja dobicka iz stroskov. Navadno so vse tri stopnje enake.

Di=ay- i +ay" M +az- E; )
1.2 Alternativni nacini izra¢unavanja dobicka

Viri dobicka pri alternativnih nacinih izra¢unavanja dobicka ostajajo enaki, torej donosnost,
smrtnost, stroski, itd. Te metode ne zahtevajo natan¢nega izratuna dobicka iz posameznih
virov in izracun dobic¢ka ni neposredno povezan z viri dobicka. Osnova izracuna dobicka je
namre¢ drugacna. Sakalova et al. (2006) omenjajo, da se visina bonusa lahko obra¢unava od
razli¢nih osnov, npr. zavarovalne vsote, preteklih bonusov, celotnega Skodnega zneska.

1.2.1 Konéni bonus

Kon¢ni bonus se doloCa v odstotku na podlagi razli€nih elementov. Lahko se upoSteva
zavarovalno dobo in Ze pripisane redne bonuse. Drugi nacin je, da se racuna glede na celoten
Skodni znesek oz. znesek ob doZivetju in doda spremenljiv odstotek glede na dolzino
zavarovalne pogodbe (Sakalova et al. (2006). Konéni bonus ne more biti negativen (Booth
et al., 2005). Liverpool Victoria (2015) doloc¢a kon¢ni bonus na vzorcu polic glede na
primerjavo zajaméenih obveznosti do zavarovalca z vrednostjo nalozb, ki te pokrivajo. Drugi
nacin, ki se ga posluzujejo, je upostevanje trenutnega in predvidenega stanja sklada, v
katerem vodi zavarovanja, ki so upravicena do bonusa.

Tabela 6 prikazuje izracun kon¢nega bonusa glede na razli¢no osnovo izracuna in razli¢no
dobo trajanja zavarovanja. Uposteva se zavarovalno vsoto v visini 10.000 EUR in skupni
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znesek rednih bonusov v visini 1.000 EUR. Iz tabele je vidno, da so delezi delitve visji za
daljSe trajanje zavarovanja. Najvecji vpliv ima osnova za izracun kon¢nega bonusa, saj je v
primeru upos$tevanja rednih bonusov in zavarovalne vsote konéni znesek bonusa izrazito
vi$ji kot v primeru, da je osnova le redni bonus.

Tabela 6: Prikaz izracuna koncnega bonusa glede na razlicno osnovo ter razlicno dobo
trajanja zavarovanja pri zavarovalni vsoti 10.000 EUR in pri skupnem znesku rednih
bonusov 1.000 EUR

Osnova za izrac¢un kon¢nega Trajanje Delez ViSina osnove | ViSina kon¢nega
bonusa zavarovanja vV letih | delitve v % |v EUR bonusa v EUR
Redni bonus 5 5,00 1.000,00 50,00
Redni bonus 10 10,00 1.000,00 100,00
Redni bonus 15 15,00 1.000,00 150,00
Redni bonus 20 20,00 1.000,00 200,00
Redni bonus 25 22,00 1.000,00 220,00
Redni bonus 30 25,00 1.000,00 250,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 5 5,00 11.000,00 550,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 10 10,00 11.000,00 1.100,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 15 15,00 11.000,00 1.650,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 20 20,00 11.000,00 2.200,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 25 22,00 11.000,00 2.420,00
Zavarovalna vsota in redni bonus 30 25,00 11.000,00 2.750,00

1.2.2 Redni bonus

Te vrste bonusa se doloca vsakoletno. Izra¢una se ga lahko na razli¢ne na¢ine — kot odstotek
zavarovalne vsote posamezne pogodbe (S) (Sakalova et al., 2006) in lahko se uposteva tudi
prejsnje redne bonuse. Izracun dobicka je enoten za vse veljavne pogodbe na dolocen dan,
ne glede na starost, spol, trajanje ali zavarovalno dobo pogodbe (Booth et al., 2005).

1.2.2.1 Enostavni redni bonus (angl. Simple revisionary bonus)

V primeru, da imamo n let trajajo¢o pogodbo in so odstotki bonusa v posameznih letih
dolo¢ni v visini by, by, bs, ... by, se celotni in zagotovljeni bonus v letu t (oznaka B;)
izracuna kot seStevek vseh odstotkov do leta t. Izracun je predstavljen v enacbi (6). Celotna
zavarovalna vsota z bonusom v letu t (oznaka S;) se izracunava po enacbi (7), Kjer S
predstavlja zajaméeno zavarovano vsoto.

Bt:b1+b2+...+ bt (6)
S;:S'(_Z +b1+b2+...+bt) (7)
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1.2.2.2 Obrestno obrestni redni bonus (angl. Compound revisionary bonus)

ODb upostevanju 0znak iz prej$njega odstavka se v tem primeru bonus izraza po enacbi (8),
celotna zavarovalna vsota pa po enacbi (9).

By =(1+4+by)-(1+by)-..:(I+by) (8)
S¢ =S-(1+ by)-(I+by)-...(1+by) 9)

1.2.2.3 Super obrestno obrestni redni bonus (angl. Super compound revisionary bonus)

Super obrestno obrestni redni bonus je podoben obrestno obrestnemu s to razliko, da se
dolo¢i dva deleza delitve. Prvi se uporabi na zavarovalni vsoti (.5), medtem ko drugi vpliva
na ze obstojece bonuse (By, vsi obstoje¢i bonusi do leta t). Recimo, da za leto t delez, ki se
uporabi na zavarovalno vsoto, ozna¢imo z b7, in delez, ki je vezan na Ze obstojece bonuse
doletat, z b? (Booth et al., 2005). V praksi se da zaslediti, da je stopnja b? visja od by (The
Institute of Actuaries of India, 2011). Izra¢un bonusa (B';) V letu t prikazuje enacba (10).

B, =bf -S+ b? ‘B, (10)
1.2.2.4 Primerjava razli¢nih na¢inov delitve rednih bonusov
Slika 3 prikazuje primerjavo vseh treh rednih bonusov glede na ¢as.

Slika 3: Primerjava vrednosti bonusov (v EUR) glede na c¢as in vrsto rednega bonusa

10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

Vrednost bonusov

Leta

= Enostavni redni bonus Obrestno obrestni redni bonus

= Super obrestno obrestni redni bonus

Vidno je, da je v zacetnem obdobju enostavni bonus najvecji. Proti koncu obdobja pa

ey e

e e
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1.3 Revalorizacija

Po tej metodi je glavni vir dobicka za zavarovalce donosnost, ¢eprav se dobicek doloca v
odstotku rezervacije police. Zavarovalcem se torej deli varCevalni dobi¢ek. Zavarovalni
dobicki se namenijo delnicarjem kot nagrado za zavarovalno tveganje, ki so ga nosili.
Premija in zavarovalna vsota se prav tako povecata sorazmerno z odstotkom (The Institute
of Actuaries of India, 2004), kar tudi ze predstavlja nacin razdelitve dobic¢ka. Drugi nacin je,
da se povisa le zavarovalna vsota. Sredstva se vrednotijo po knjizni vrednosti, zato ima
zavarovalnica zelo malo manevrskega prostora pri dolo¢anju odstotka delitve v posameznem
letu (Booth et al., 2005). Metoda je zelo razsirjena po Evropi, npr. v Nem¢iji, na Slovaskem.
Zavarovalni dobigek v asu t po polici k (0znaka ZDJ) se pri tej metodi ra¢una po enac¢bi
(11) (Sakalova et al., 2006), kjer so i; realna donosnost nalozb, i predvidena donosnost
nalozb ter V, rezervacija, vse v ¢asu t.

ZD¢ = (if — ig ) -V (11)

Nacin izra¢una po tej metodi je zelo podoben izra¢unu dobicka iz donosnosti. Kot bistveno
razliko se lahko izpostavi, da se pri tej metodi primerja realizirano in pricakovano donosnost
nalozb, medtem ko se pri izrac¢unu dobicka iz donosnosti primerja realizirano donosnost 0Z.
odstotek delitve dobic¢ka in obrestno mero za vrednotenje rezervacij. Velika prednost
revalorizacije je, da je efekt delitve dobicka takoj viden na rezervacijah, saj je osnova
izracuna delitve dobicka prav rezervacija.

1.4 Primerjava metod

Booth et al.(2005) so mnenja, da je delitev dobicka glede na vir (npr. model treh dejavnikov)
veliko bolj pravi¢na od metode bonusov. Prav tako je metoda bolj jasna, a tudi veliko bolj
okorna od sistema bonusov. Priloga 1 povzema nekatere bistvene lastnosti, prednosti in
slabosti posameznih metod izracunavanja dobicka. Med enostavnej$imi metodami je
zagotovo izracun dobicka iz donosnosti, ki se ga lahko izvaja neposredno na nivoju police.
Dobicek iz smrtnosti zahteva razvr§€anje zavarovanj v skupine in sam izraun se lahko
izvaja na nivoju police. Model treh dejavnikov je zahteven in tog. Izracun preko bonusov
zanemarja bistvene lastnosti posamezne pogodbe, a je po drugi strani hiter in enostaven za
uporabo. Revalorizacija je podobno kot izra¢un iz donosnosti enostavna za izracun dobicka
in lahko se izvaja na nivoju police.

2 NACINI RAZDELITVE DOBICKA

Ramlau-Hansen (1991) izpostavi tri razli¢ne nacine razdelitve dobicka na police v okviru
Markovskega veriznega modela, in sicer izplacilo dobicka, kon¢ni bonus, ki se izplaca le ob
poteku zavarovanja, ter poveCanje osnovnega kritja. Booth et al (2005) omenjajo tudi
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vodenje in zbiranje dobicka na posebnem raCunu, ki se obnaSa podobno kot nalozbena
zavarovanja in na katerem se vrednosti mese¢no posodabljajo. Norberg (2001) potrdi
pomembnost razdelitve dobicka in izpostavi tehnike za napovedovanje bodoc¢ih bonusov v
razSirjenem modelu z uporabo stohastike, vkljuci tudi stroSkovni vidik in ne le smrtnosti in
donosnosti. Tudi Nilsen (2005) se z uporabo Markovskega veriznega modela osredotoci na
optimalno razdelitev dobicka zivljenjskih zavarovanj, predvsem rentnih zavarovanj, z
namenom maksimiranja vrednosti in ne z osredotoanjem na minimiziranju tveganja
zavarovalnice.

V literaturi se nacina izracuna dobicka in razporeditve med zavarovalce mocno prepletata.
Prav zato je tezko lo€iti med posameznimi nacini izra¢una dobicka in nacini razporeditve
dobicka, kar Se posebej velja pri bonusih, tako rednih kot kon¢nih. Podobno je tudi pri
revalorizaciji. Kljub temu je v nadaljevanju strnjenih nekaj na¢inov razdelitve dobicka med
zavarovalce.

Slika 4: Prepletanje izracuna dobicka in razdelitve dobicka

Razdelitev
Lzrac dobicka
zracun
dobicka *Pripisovanje
L dobicka
*Viri rezervacijam

: SDontosnc;st «Posebni racun UDELEZBA
mrtnos oRreEE V DELITVI

« Stroski

» Obolevnost

« Storno
*Bonus
*Revalorizacija

osnovnega kritja DOBICKA
*Konéni bonus
*Izplacilo dobicka
* SkrajSanje

zavarovalne

dobe

Zavarovalnica lahko dobicek izplaca takoj, lahko ga vodi na posebnem ra¢unu za razli¢ne
namene, oblikuje dodatno zavarovalno vsoto ali skrajSa zavarovano dobo pogodbe. Kateri
nacin bo izbrala, je odvisno od pogodbe, prakse, regulatorja ali stanja ter namena
zavarovalnice. Slika 4 prikazuje, kako se lahko izracun dobifka in razdelitev dobicka
prepletata. Moznih je ve¢ nacinov izraCuna dobicka, ki se lahko kombinira z razli¢nimi
shemami razdelitve, kot bo razvidno v nadaljnjih poglavjih.

2.1 Pripisovanje dobicka rezervacijam

Kling et al. (2007a) v svojem ¢lanku omenjajo, da se dobiéek lahko pripiSe rezervacijam

police, s ¢imer je zagotovljeno, da bo zaradi tega dosezena zajamcena obrestna mera tudi v
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prihodnosti. Za pripisovanje rezervacijam in vodenje dobic¢ka se lahko ustvari poseben
rac¢un, ki pripada vsem zavarovalcem na skupni ravni. Cummins et al. (2007) ta racun
predstavijo kot bonusni racun, Ki delujejo kot blazilec. V dobrih trznih razmerah se na ra¢unu
namre¢ ustvarja dobicek, ki se porablja za zagotavljanje in pokrivanje garancij v slabem
trznem okolju. A del sredstev iz bonusnega rac¢una je namenjen tudi za rezervacije kon¢nih
bonusov, ki se izplac¢ajo dozivetim policam (Kling et al., 2007a; Gatzert & Kling, 2007;
Cummins et al. 2007).

V ¢lankih se bonusni ratun omenja v povezavi z izraCunom dobicka iz donosnosti, a sredstva
tega racuna se lahko ustvarjajo tudi iz drugih virov dobicka.

2.2 Izplacdilo dobicka

Za to vrsto razdelitve dobicka je znacilno, da omogoca udelezbo v dobicku vsem
zavarovalcem, saj gre za periodi¢na izplacila dobicka (Ramlau-Hansen, 1991). Booth et al.
(2005) uvrscajo med nacine izplacila dobicka:

e denarno placilo,

e zmanjSanje premije v naslednjem letu,

e kot enkratno placilo za redni bonus,

e dobicek se nabira na depozitu in se izplaca ob zavarovalnem dogodku,

e Kot enkratno placilo za dodatno kritje za primer smrti za obdobje enega leta.

Liverpool Victoria (2015) dodaja $e nekoliko drugac¢en nacin izplacila dobicka, saj dobicek
le obcasno razdeli na rentne oz. pokojninske police za obdobje najve¢ 1 leta.

2.3 Kon¢éni bonus

Koncéni bonus ni zajamcen, prav tako ne zviSuje zajamcenih obveznosti kot redni bonus.
Doloca se ga retrospektivno. Konéni bonus se izplaca ob izplacilu iz osnovnega krijta in prav
tako je tudi njegova visina dolo¢ena takrat. Zavarovalnice lahko visino konénega bonusa
spreminjajo skozi leta, a se tega naceloma ne posluzujejo. Praksa kaze, da zavarovalnica ob
zacetku pogodbe navadno dolo¢i nizko zavarovalno vsoto, ki omogoca nizje redne bonuse,
s tem pa lahko zavarovalnica poveca rezervacijo, s katero uravnava gibanje bolj tveganih
nalozb. Ob dozivetju se del teh rezervacij porabi za izplacilo kon¢nega bonusa (Sakalova et
al., 2006). Kon¢ni bonus se ne izplaca ob stornu ali odkupu police. Ker je ta dobicek vradljiv,
ga zavarovalnica lahko uporabi tudi za placevanje obresti na rezervacijo police v primeru
nezadostne realizirane donosnosti nalozb (Kling et al., 2007a), torej se zavarovalnica
posluzuje Ze omenjene metode kreditiranja rezervacij. Konéni bonus se zaradi izplacevanja
ob dozivetju uporabi le na varéevalnih produktih (Ramlau-Hansen, 1991).
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2.4 Povecanje osnovnega kritja

V literaturi ta metoda dodelitve dobicka sovpada z izrazom rednega bonusa. Pri tej metodi
se vsakoletni dobic¢ek uporabi za poviSanje zavarovane vsote osnovnega kritja (pri meSenem
zavarovanju se torej povisata zavarovalni vsoti za smrt in dozivetje). Ko je dobicek ze
dodeljen in dodan k osnovni zavarovani vsoti, postane dodatna garancija, za katero je treba
oblikovati rezervacije. Ta metoda zagotavlja zamik izplacila dobicka, saj se dobicek izplaca
le ob izplacilu zavarovalne vsote po osnovnem kritju. Nekatere zavarovalnice izplacujejo
delez dobicka tudi pri odkupu zavarovanja. Pri tej metodi se je treba zavedati, da se vsak
nadaljnji dobicek pogosto izracunava tudi na racun prejSnjih dodeljenih dobickov, kar je
lahko v slabih trznih razmerah $e dodatno breme za zavarovalnico, ki mora zagotavljati
garancijo.

Booth et al. (2005) omenjajo prav posebno metodo razdelitve dobicka, ki se jo uporablja v
Veliki Britaniji. Na posebnih Zzivljenjskih zavarovanjih, ki se obnasajo kot nalozbena
zavarovanja in so tako vezana na poseben sklad (angl. with-profits fund), obljubljajo tudi
dolo¢eno garancijo zavarovalcu. Po zavarovanjih se vodi racun, na katerem se vrednost
sredstev iz zacetka obdobja in prispelo premijo v obdobju, zmanjSano za provizije, stroske,
obrestuje po zajamceni donosnosti in Se dodatno po bonusni obrestni meri za posamezno
leto. Bonusno obrestno mero se dolo¢i v zacetku leta za tekoce leto. Ker so vrednosti sklada
posodobljene pogosteje od leta, se to metodo lahko uporablja bolj pogosto, na primer
mesecno. To metodo se lahko kombinira s kon¢nimi bonusi.

2.5 Vodenje dobic¢ka na posebnem racunu

V primeru vodenja dobic¢ka na posameznem racunu se osnovna zavarovalna vsota zaradi
dobicka ne spreminja, saj je voden lo¢eno. Ko je dobic¢ek ze dodeljen na racun, je nevracljiv
in zavarovalnici predstavlja garancijo z obrestno mero v visini vsaj 0 %. Dobicek se izplaca
le v primeru dozivetja, v primeru smrti se namre¢ izplaca le osnovno zavarovalno vsoto.
Preostali dobicek je kasneje na voljo drugim udelezencem ob doZivetju kot opcijski bonus
(Bohnert & Gatzert, 2012). Cummins et al. (2007) izpostavijo, da je obrestna mera tega
ra¢una vedno manjsa ali enaka obrestni meri po osnovnem Kritju.

Sredstva na posebnem racunu so lahko oblikovana v viSini vsakoletnega dobicka in le
obrestovana, lahko pa se pripisani dobi¢ek uporabi za oblikovanje dodatne zavarovane vsote,
a Z upoStevanjem obrestne mere tega racuna.

2.6 Skrajsanje zavarovalne dobe

V primeru skrajSanja zavarovalne dobe pogodbe se dobic¢ek uporabi za zgodnejse izplacilo
in zakljucek zavarovanja, kot je prvotno predvideno s pogodbo. Ta nacin razdelitve nima
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vpliva na zavarovalne vsote, zato te ostajajo konstante skozi ¢as. SkrajSanje zavarovalne
dobe se meri v letih. Za skrajSanje zavarovalne dobe enega ali ve¢ let je potreben zadovoljiv
dobicek, da pokrije izpad razlike rezervacij, ra¢unanih z ustreznimi parametri. Ce dobidek
ne zadostuje za krajSanje dobe encga celega leta oz. ve¢ celih let, se ta prenese v naslednje
leto, v primeru dozivetja pa izplac¢a (Bohnert & Gatzert, 2012).

Ta metoda razdelitve dobicka je nekoliko bolj zapletena kot doslej omenjene, a tudi nekoliko
zgreSena z vidika zavarovanja. Namen zavarovanja je namre¢, da zavarovalcu za dolo¢eno
obdobje zagotovi varnost, zato je ta metoda predvsem pri riziko zavarovanjih nesmiselna.
Kjer bi lahko bila dodana vrednost tega na¢ina razdelitve dobicka, je uporaba pri varéevalnih
produktih z dolo¢enim namenom, predvsem rentnih oz. pokojninskih produktih, kjer bi se
izplacevanje rente lahko pricelo prej kot prvotno predvideno.

3 DELITEV DOBICKA IN POSTENA VREDNOST POGODBE

Zavarovalci sami ne znajo dolo€iti poStene vrednosti zavarovalne pogodbe, saj ta vsebuje
zapletene sestavine, moznosti in opcije. Kar lahko naredijo je, da preverijo in primerjajo
podobne pogodbe na celotnem trgu in se nato odlo¢ijo za zavarovanje, ki jim nudi najboljSo
zaScito glede na potrebe, Ki jih imajo. A tudi tu primerjava najveckrat ne more dati odgovora,
ali je posamezna pogodba poStena do stranke, saj se zavarovalne pogodbe glede na
zavarovalnico vsaj nekoliko razlikujejo. In prav zato je za zavarovalnico $e toliko bolj
pomembno, da stranki ponudi posteno pogodbo. Tako se tudi Faust, Schmeiser in Zemp
(2012) zavedajo, da navadni ¢lovek tezko presodi rezultate zivljenjskih polic z delitvijo
dobicka v primerjavi z rezultati drugih oblik zivljenjskih zavarovanj. Zato izvedejo analizo
zivljenjskih polic z delitvijo dobicka na nemskem trgu. In sicer to naredijo tako, da
zavarovanje razbijejo na zavarovalno in var¢evalno sestavino, na katero je vezana delitev
dobicka. Osredotocijo se na vidike, kot so: moznost delitve dobicka, razdelitev bonusa in
odlocitve uprave. Tudi Hieber, Korn in Scherer (2015) primerjajo nalozbeno zivljenjsko
zavarovanje z Zivljenjskim zavarovanjem z dobickom na nemSkem trgu. Pod drobnogled
vzamejo donosnost, nepredvidljivost nalozb kot tudi verjetnosti financéne stiske
zavarovalnice. Zanimiv in predvsem Sirok pregled dejavnikov, ki vplivajo na vrednost
pogodbe, da Bacinello (2003), ki razbije zavarovalno pogodbo na osnovno pogodbo, Ki
vkljucuje tudi smrtnost, ter na opciji delitve dobicka in odkupa. V delu podrobneje analizira
razne vplive, kot so starost, tehni¢na obrestna mera, netvegana obrestna mera, stopnja
pripisa, nepredvidljivost nalozb in tudi delez, ki je upostevan pri odkupu, na vrednost vsake
sestavine pogodbe. Po drugi strani pa Balotta, Haberman in Wang (2007) preverijo
medsebojne vplive nepredvidljivosti referencnega nalozbenega portfelja, stopnje kon¢nega
bonusa, zajamcene obrestne mere ter deleza zaCetnih sredstev, vloZzenega s strani delnicarjev
v referencni nalozbeni portfelj, ob postenem vrednotenju pogodbe na angleskem trgu
zivljenjskih zavarovanj z dobi¢kom.
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3.1 Dejavniki, ki vplivajo na vrednost pogodbe

Za raCunanje poStene vrednosti pogodbe se v literaturi uporablja finan¢ni pristop in popolno
trzno okolje, ki ne omogoca arbitraze. Tako Gatzert in Kling (2007) posteno vrednost
pogodbe izraCunata po nevtralni meri tveganja, to je, ko je sedanja vrednost vseh izplacil
enaka premiji po nevtralni meri tveganja. Haberman et al. (2003) prav tako definirajo
posteno vrednost pogodbe po nevtralni meri tveganja, in sicer upostevajo izplacilo dozivetja
ter pripis dobicka, ne pa dodatnega vplacila v zacetku zavarovanja s strani zavarovalnice.
Uporaba nevtralne mere tveganja je na mestu, saj se poSteno vrednost pogodbe doloca glede
na zacetek zavarovanja.

Slika 5. Dejavniki, ki vplivajo na vrednost pogodbe, z vidika delitve dobicka

Netvegana
obrestna mera

Delez trznega

donosa v rac. : a\;satrac:\?:lﬁl &
knjigah
Doba glajenja in Zajamcéena

Vrednost pogodbe

faktor glajenja obrestna mera

Razporeditev in
nepredvidljivost
nalozb

Zacetno stanje
rezerv

Parametri za
dolocanje delitve
dobicka

Posteno vrednost zavarovalne pogodbe se da doseci na razli¢ne nacine. V prvi vrsti je pri
varcevalnih produktih med pomembnejSimi izbira ustrezne zajamcene obrestne mere. A tudi
delitev dobicka v Casu zavarovalne dobe oz. izbira ustreznega nacina dodelitve dobicka
zavarovalcu igrata pomembno vlogo pri dolo€anju vrednosti pogodbe. Z upostevanjem Se
drugih dejavnikov na vrednost pogodbe si lahko zavarovalnica zagotovi optimalen nacin
dolo¢anja postene zavarovalne pogodbe. Slika 5 prikazuje vpliv razli¢nih dejavnikov na
vrednost pogodbe. Nekateri izmed njih so podrobneje raziskani v nadaljevanju. Z ustrezno
kombinacijo se da doseci poSteno vrednost pogodbe.

Slika 5 prikazuje vpliv razli¢nih dejavnikov na vrednost pogodbe. Nekateri izmed njih so
podrobneje raziskani v nadaljevanju. Z ustrezno kombinacijo se da dosec¢i posteno vrednost

pogodbe.
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Razli¢ne vplive na vrednost pogodbe v svojih delih obravnavajo Bacinello (2001, 2003),
Haberman et al. (2003), Bauer et al. (2006), Gatzert in Kling (2007) itd. Vsi se v svojih delih
osredotocajo na varcevalne produkte, kot je meSano zavarovanje. Bacinello (2001) predstavi
italijanski model in pogleda vplive zajamCene obrestne mere, stopnje dobiCka ter
nepredvidljivosti nalozb na vrednost pogodbe. Haberman et al. (2003) preverijo razlicne
medsebojne vplive med koncnim, rednim bonusom, nepredvidljivostjo referencnega
portfelja, stopnjo glajenja in zajamceno obrestno mero po modelu delitve dobicka iz Velike
Britanije. Bauer et al. (2006) si pogledajo delitev dobicka v Nemciji in Gatzert in Kling
(2007) preverita razne vplive na vrednost pogodbe pri tockovni garanciji (konéni bonus) in

vsakoletni garanciji.
3.1.1 Vplivzajamcene obrestne mere

Med najbolj ocitnimi vplivi na vrednost pogodbe je zagotovo zajamcena obrestna mera, saj
je ta osnova vseh tradicionalnih zivljenjskih zavarovan;.

3.1.1.1 Nemski model

Bauer et al. (2006) razis¢ejo vplive na vrednost police na modelu delitve dobicka iz
donosnosti. Predstavijo dva modela. Pri prvem je delitev obvezna z zakonom ali s strani
regulatorja (angl. MUST case) in se v primeru presezene donosnosti deli dobi¢ek na
zavarovaléev ra¢un. Drugi model je tipi¢en za zavarovalnice na nemskem trgu in prikazuje
prakso iz preteklih let (angl. IS case). Znadilno za slednjega je, da zavarovalnica oblikuje
skrite rezerve, ki omogocajo stabilen dobicek skozi daljse obdobje in tudi kreditiranje racuna
zavarovalca v vi§jem delezu kot pri prvem modelu.

Slika 6: Vrednost pogodbe (v EUR) glede na zajamceno obrestno mero in model
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Povzeto po D. Bauer et al., Risk-neutral valuation of participating life insurance contracts, 2006, str. 179.
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V modelih upostevajo polico z enkratnim vplacilom premije in moznostjo odkupa, a brez
upostevanja stroskov ter brez smrtnosti. Uporabijo tveganju nevtralno mero za vrednotenje
obveznosti in se tako posluzujejo pri¢akovanih diskontiranih vrednosti tokov. Pomembnejsi
parametri uporabljeni v obeh modelih so Se: minimalna udelezba v dobicku je 90 %,
zavarovalna doba 10 let, enkratna premija 10.000 EUR, koli¢nik rezerv 5 %, preostali pa so
navedeni v ¢lanku. Slika 6 prikazuje rezultat njihovega raziskovanja. 1z nje je razvidno, da
vrednost pogodbe v obeh modelih z veCanjem zajamcene obrestne mere narasca. Opazi se,
da je krivulja pri modelu IS bolj polozna od krivulje modela MUST, prav tako tudi dosega
vi§je vrednosti pogodbe, celo visje od zafetnega vplacila, in to Ze pri obrestni meri 0 %.
Razlog za to je, da se kar velik delez dobicka iz donosnosti kreditira, vse dokler koli¢nik
rezerv presega ciljno vrednost 5 % rezervacij. Pri vi§jih zajamcenih obrestnih merah se
krivulji priblizujeta, kar nakazuje na prevladujo¢ vpliv garancije. Pri modelu MUST je
vrednost pogodbe enaka zacetnemu vplacilu pri obrestni meri okoli 2,75 %. Za vse niZje
obrestne mere je vrednost nizja.

3.1.1.2 Angleski model

Haberman et al. (2003) preverijo vpliv zajam¢ene obrestne mere na vrednost pogodbe, a se
osredotoc¢ajo na model delitve dobicka iz donosnosti v okviru prakse iz Velike Britanije.
Upostevajo enkratno placilo premije, ne upostevajo smrtnosti in opcije odkupa. Kot delitev
uporabijo poleg rednega vsakoletnega bonusa tudi kon¢ni bonus. Kot Bauer et al. (2006)
zakljucijo, da se vrednost pogodbe z rastjo zajamcene obrestne mere povecuje.

3.1.1.3 Drugi modeli

Gatzert in Kling (2007) v ¢lanku osvetlita model delitve dobic¢ka iz donosnosti po principu
toCkovne garancije ob dozivetju zavarovanja, kot je predstavljen v Briys in de Varenne
(1997), ter po principu vsakoletne delitve dobicka iz donosnosti kot v Grosen in Jergensen
(2000).

Tabela 7: Poenostavljena bilanca stanja

Aktiva Pasiva

Nalozbe Racun A
Racun B
Racun C

Tabela 7 prikazuje poenostavljeno bilanco, ki se jo posluzujeta v delu, in pokriva mnoge

.....

Predvideva se enkratno vplacilo na racun, na katerem se sredstva nato letno obrestujejo.
Racun C je racun zavarovalnice, na katerem se provizije zbirajo skozi ¢as. Racun B
predstavlja razliko med naloZbami, ki se vrednotijo trzno, in med knjiznima vrednostnima
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racunov A in C. Ta racun vsebuje tudi rezervacije za koncne bonuse, kot tudi kapital in
rezervacije iz trznega vrednotenja nalozb. Racun C je stabilizator, saj se v slabih letih
poslovanja prazni, v dobrih pa polni.

Slika 7 prikazuje gibanje konéne stopnje dobicka (to¢kovna garancija) ob izteku zavarovanja
glede na razli¢ne zajamcene obrestne mere in ob razli¢cnih nepredvidljivostih nalozbenega
portfelja. Krivulja prikazuje moZzne kombinacije za doseganje enake vrednosti pogodbe.
Vidno je, da pri visji zajamceni obrestni meri ni potrebe po visokih kon¢nih stopnjah
donosnosti. Visja nepredvidljivost pomeni nizjo vrednost pogodbe, a tudi tu velja, da se
zajamCena obrestna mera in konc¢na stopnja donosnosti ob doseganju enake vrednosti
pogodbe gibljeta v nasprotno smer.

Slika 7: Kombinacije koncne stopnje dobicka in zajamcene obrestne mere 0b razlicnih

nepredvidljivostih nalozb za doseganje postene vrednosti zavarovalne pogodbe

120%
100%
80%
60%
40%

20%

Kon¢na stopnja donosnosti

0%
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Zajamcena obrestna mera
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Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,
2007, str. 556.

Slika 8 prikazuje gibanje stopnje dobicka (redni bonus) glede na razli¢ne zajamcene obrestne
mere in ob razli¢nih nepredvidljivostih naloZbenega portfelja. Krivulja prikazuje mozne
kombinacije za doseganje enake vrednosti pogodbe. Tudi v primeru vsakoletnega pripisa
dobicka je vidno, da ob visjih zajamcenih obrestnih merah ni potrebe po visokih stopnjah
pripisa iz donosnosti.

Do podobnih zakljuckov se dokopljejo v svojem delu tudi Hansen in Miltersen (2002,

Bacinello (2003) in Haberman et al. (2003). Visja zajamc¢ena obrestna mere tudi v njihovih
modelih zahteva niZanje pripisa dobicka, ¢e Zelimo ohranjati enako vrednost pogodbe.
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Slika 8: Kombinacije stopnje dobicka in zajamcene obrestne mere ob razlicnih
nepredvidljivostih nalozb in ob doseganju postene vrednosti zavarovalne pogodbe
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Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,
2007, str. 560.

3.1.2 Vpliv razporeditve nalozb in nepredvidljivosti naloZbenega portfelja

Vpliv razporeditve nalozb na vrednost pogodbe je zaslediti v Graf, Kling in Ruf3 (2011) in
Bohnert in Gatzert (2012), medtem ko je vpliv nepredvidljivosti pogosteje obravnavan v
literaturi.

Graf et al. (2011) obravnavajo 3 primere delitve dobicka, in sicer model tockovne garancije
in modela predstavljena po Bauer et al. (2006), torej MUST in IS modela. Za tockovno
garancijo ugotovijo, da mora zavarovalnica za zagotovitev postene vrednosti pogodb
ponuditi visoko stopnjo dobicka, ¢e vecino sredstev vlaga v finan¢ne instrumente visoke
likvidnosti in kratke zapadlosti. Pri modelu MUST je rezultat podoben, pri modelu IS pridejo
do ugotovitve, da obstajajo tudi take razporeditve nalozb, ki bi celo zahtevale negativno
stopnjo kon¢nega dobicka.

Haberman et al. (2003) preverijo na angleSkem modelu vpliv nepredvidljivosti na vrednost
rezervacij, pogodbe in ugotovijo, da z naras¢anjem nepredvidljivosti narascata. Prav tako
ugotovijo, da se visja nepredvidljivost in tudi vi§ji delez rednih bonusov odrazata v visji
vrednosti pogodbe.

Bauer et al. (2006) poiscejo na modelu iz poglavja 3.1.1. ustrezne kombinacije

nepredvidljivosti referen¢nega portfelja nalozb in ciljne obrestne mere za pripis dobicka pri
enaki vrednosti pogodbe. Njihovi zakljucki so, da se enako vrednost pogodbe lahko zagotovi
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z veCanjem nepredvidljivosti nalozb in nizanjem ciljne obrestne mere za pripis dobicka, saj
vi$ja nepredvidljivost nalozb prinasa moznosti vec¢jih prihodkov.

Bacinello (2001) analizira model delitve dobicka iz donosnosti Vv Italiji in predstavi resitve
postene vrednosti pogodbe ob upostevanju parametrov, kot so vracunana obrestna mera,
donosnost referencnega portfelja ter stopnja bonusa. Rezultati analize pokaZzejo, da se z
vecanjem nepredvidljivosti nalozb in tudi stopnje bonusa, vracunana obrestna mera zniZuje,
¢e zelimo doseci posteno vrednost pogodbe.

Tabela 8 prikazuje, da se poSteno vrednost pogodbe ob povecavanju nepredvidljivosti
referenCnega portfelja in viSanju vraCunane obrestne mere doseze z nizanjem stopnje
dobicka. Ta je za nepredvidljivost, ki je visja od 20 %, manjsa od 32 %. Zasledi se, da se
postene vrednosti pogodbe ne da ve¢ doseci ob vi§jih vraGunanih obrestnih merah od 3 %.
Pri vi$ji realizirani donosnosti se posteno vrednost pogodbe ob nepredvidljivosti do 40 % da
doseci tudi pri vi§jih vracunanih obrestnih merah.

Tabela 8: Stopnja dobicka (v %) glede na nepredvidljivost nalozb in vracunano obrestno
mero pri donosnosti 3 % ob upostevanju postenega vrednotenja pogodbe

Nepred_wdljlvost referen¢nega 5.00 10,00 20,00 30,00 4000

portfelja v %

Vracunana obrestna mera v %
0,0 78,06 52,95 31,40 22,25 17,24
0,5 74,14 49,29 28,83 20,29 15,64
1,0 69,51 45,22 26,06 18,19 13,94
2,0 59,96 35,16 19,48 13,30 10,00
3,0 27,44 14,94 7,37 4,63 3,24

Povzeto po A. R. Bacinello, Fair pricing of life insurance participating policies with a minimum interest rate
guaranteed, 2001, str. 290.

Tabela 9: Nepredvidljivost (v %) glede na stopnjo dobicka in vracunano obrestno mero pri
donosnosti 3 % ob upostevanju postenega vrednotenja pogodbe

Stopnja dobicka % 10,00 30,00 50,00 70,00 90,00
Vracunana obrestna mera v %
0,0 72,96 21,13 10,87 6,28 3,33
0,5 64,78 19,07 9,79 5,64 2,93
1,0 56,70 16,93 8,67 4,93 2,53
2,0 40,02 12,18 6,15 3,4 1,64
3,0 15,01 4,46 2,10 1,03 0,37

Povzeto po A. R. Bacinello, Fair pricing of life insurance participating policies with a minimum interest rate
guaranteed, 2002, str. 292.
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Tabela 9 prikazuje, da je z veCanjem tehni¢ne obrestne mere in stopnje dobicka posteno
vrednost pogodbe mozno doseci, ¢e se nepredvidljivost nalozb zniza.

Tudi Gatzert in Kling (2007) na modelih tockovne garancije in vsakoletne garancije ter
Miltersen in Persson (2003) pridejo do podobnih sklepov. A slednjo ugotovitev glede
nepredvidljivosti nalozb in stopnje dobicka na njunem modelu Se razsirijo in potrdijo, da
veljajo za vse zavarovalne dobe pogodb.

3.1.3 Vpliv zadetnega stanja rezerv

Bauer et al. (2006) razisc¢ejo tudi vpliv zaCetnega deleza rezerv na vrednost pogodbe po
modelih MUST in IS, kot sta predstavljena v poglavju 3.1.1. Zagetni delez rezerv je dolocen
kot koli¢nik rezerv in knjizenih rezervacij iz zavarovalCevega racuna. Slika 9 prikazuje
krivulji vrednosti pogodbe v EUR po obeh modelih glede na zacetni deleZ rezerv. Vidno je,
da se z ve¢anjem zaletnega deleZa rezerv poveéuje tudi vrednost pogodbe. Se posebej je to
opazno pri modelu IS, saj ima zavarovalnica z vecjim zacetnim delezem rezerv veé
manevrskega prostora, ki omogoca kreditiranje zavarovalCevega racuna tudi skozi daljSe
obdobje. Pri modelu MUST je sicer tudi opazen trend naras¢anja vrednosti pogodbe z
vecanjem zacetnega deleZa rezerv, a je ta manjsi kot pri modelu IS. Razlaga izhaja iz dejstva,
da se celoten dobicek deli tudi na rezerve, ne le na zavarovalcev racun. Torej vecji dobicek

pomeni vecje rezerve in tudi vecja vrednost pogodbe.

Slika 9: Vrednost pogodbe (v EUR) glede na zacetni delez rezerv in model
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Povzeto po D. Bauer et al., Risk-neutral valuation of participating life insurance contracts, 2006, str. 180.

Slika 10 prikazuje gibanje stopnje dobicka po Gatzert in Kling (2007) glede na razli¢ne
zajamcene obrestne mere in glede na stanje zaCetnega bonusa. Upostevana nepredvidljivost
nalozb je 10 %. Krivulja prikazuje mozne kombinacije za doseganje enake vrednosti

pogodbe brez zacetnega bonusa in z zaCetnim bonusom. Znano je ze, da se z viSanjem
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zajamcene obrestne mere stopnja donosnosti za pripis dobicka znizuje. Slika Se dodatno
prikazuje, da za doseganje postene vrednosti stanje zaCetnega bonusa igra pomembno vlogo.
V primeru, da zavarovalnica oblikuje zaCetni bonus, je krivulja za doseganje enake vrednoti
pogodbe nekoliko nizja, kar pomeni, da zacetni bonus nadomesti vi§jo stopnjo donosnosti
za pripis dobicka.

Slika 10: Kombinacije stopnje dobicka in zajamcene obrestne mere z ali brez zacetnega
bonusa ob doseganju postene vrednosti zavarovalne pogodbe
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Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,
2007, str. 556.

3.1.4 Drugi vplivi in interakcije

Doloceni vplivi na vrednost pogodbe so specifi¢ni, saj se nanasajo na konkreten model
delitve dobicka, npr. doba in faktor glajenja, drugi parametri. Nasprotno so drugi bolj splosni
in uporabljeni v vec¢ini modelov, npr. ne tvegana obrestna mera.

3.1.4.1 Doba in faktor glajenja

Haberman et al. (2003) opisejo 3 razli¢ice sheme delitve dobic¢ka za redni bonus, in sicer
delitve dobicka iz donosnosti. Bistvene razlike so v doloCanju bonusne stopnje, ki se jo
uporabi za oblikovanje rezervacij, 0z. v izra¢unu rezervacije. Zavarovalnica se namre¢ lahko
odlo¢i za uporabo aritmetricnega povprecja donosnosti referencnega portfelja za nekaj
preteklih let, lahko uporabi geometrijsko povprecje ali pa se v izraCunu rezervacij posluzuje
tehnike glajenja. Seveda ima vsaka izmed teh shem vpliv na vrednost pogodbe in tudi na
rezervacije. Spoznajo, da daljSa doba glajenja niza vrednost pogodbe. V primeru zadnje
sheme pridejo do zakljucka, da vecja utez v glajenju, torej manjsi poudarek na delez pripisa
dobicka, pomeni nizjo vrednost pogodbe.
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Prav tako podrobneje preverijo vpliv glajenja na stopnji rednega kot kon¢nega bonusa.
Njihove raziskave dajo naslednje rezultate: Ob nizkem rednem bonusu glajenje ne igra vloge
na vrednost pogodbe. Se pa zaradi nizkega rednega bonusa zahteva visji kon¢ni bonus. Ob
visanju stopnje rednega bonusa se delez kon¢nega bonusa z manjSanjem glajenja znizuje, saj
se zaradi glajenja uposteva vecji delez rednega bonusa v vrednosti pogodbe. Vidi se tore;j,
da sta glajenje in predvsem redni bonus zelo povezana, kar ni presenetljivo, saj visok redni
bonus za posteno vrednost pogodbe zahteva nizko stopnjo glajenja.

3.1.4.2 Parametri pripisa dobicka za redni in kon¢ni bonus

Haberman et al. (2003) naredijo primerjavo vrednosti pogodbe pri razli¢nih kombinacijah
rednega in konc¢nega bonusa. Pokaze se, da ob doseganju poStene vrednosti pogodbe
pogodbe z visokim delezem rednega bonusa ne potrebujejo visokega deleza koncnega
bonusa. Torej si zavarovalnica lahko privos¢i tudi nekoliko niZjo delitev rednih bonusov, ¢e
bo to nadomestilo z vi§jim konénim bonusom. PrikaZejo tudi, da se viSina koncnega bonusa
obcutno zmanjsa, Ce je viSina rednega bonusa visja od dolo¢enega praga, pod tem odstotkom
pa viSina rednega bonusa nima bistvenega vpliva na visino kon¢nega bonusa. Podoben efekt
je viden tudi pri analiziranju odnosa kon¢nega bonusa in zajamcene obrestne mere.

3.1.4.3 Vpliv drugih parametrov delitve dobicka

Hansen in Miltersen (2002) predstavita danski primer delitve dobic¢ka iz donosnosti,
upoStevata tri raCune A, B in C (Tabela 7 prikazuje poenostavljeno bilanco, ki je ustrezna
tudi za ta model.) ter enkratno vplacilo premije. Smrtnosti ne upostevata, saj dokazeta, da ta
ni pomemben dejavnik. Za zbiranje sredstev na ra¢unu C, se zavarovalnica posluzuje dveh
metod, direktne in indirektne. Pri direktni se provizija obracuna neposredno od donosnosti
zavarovancevega racuna, pri indirektni pa se parameter uposteva pri vodenju racunov A in
C. V delu raziscejo odnos med stopnjo pripisa dobicka, zajamceno vrednostjo in parametrom
provizije ob doseganju postene vrednosti pogodbe.

Slika 11 prikazuje, v kakSnem odnosu sta zajam¢ena obrestna mera in indirektni parameter,
¢e Zelimo ohranjati poSteno vrednost pogodbe za razlicne deleze pripisa dobicka. Pri delezu
pripisa 20 % se mora zajamcena obrestna mera z vecanjem indirektnega parametra visati,
torej je zaznati podoben trend kot pri direktnem parametru. Toda za razliko od direktnega
parameter, sploh pri vi§jih delezih pripisa. To je tudi jasno, saj se delez pripisa in indirektni
parameter obnasata na enak nacin. Indirektni parameter se namre¢ uposteva podobno kot
deleZ pripisa pri vodenju racunov A in C skupaj, medtem ko se direktni parameter uporabi
na racunu A. Iz tega sledi, da zavarovalnica ne more deliti ve¢ kot 100 % rezerv, ki so
namenjene za delitev dobicka. Prav zato je izbira direktnega parametra nekoliko boljsa
izbira, saj ima lahko vi§ji razpon in prav tako je laZje razumljiv.
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Slika 11: Kombinacije indirektnega parametra in zajamcene obrestne mere ob razlicnih
stopnjah pripisa dobicka in ob doseganju postene vrednosti zavarovalne pogodbe

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%
-0.5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Indirektni parameter

Zajamc¢ena obrestna mera

Delez pripisa: 20%  ====Delez pripisa: 50%  ====Delez pripisa: 80%

Povzeto po M. Hansen & K. R. Miltersen, Minimum rate of return guarantees: the Danish case, 2002, str.
292.

Slika 12 prikazuje odnos med zajam¢eno obrestno mero in direktnim parametrom, ¢e Zelimo
ohranjati posteno vrednost pogodbe za razli¢ne deleze pripisa dobicka. Opazi se, da se mora
zajaméena obrestna mera zviSevati z viSanjem direktnega parametra, ¢e Zelimo ohraniti
posteno vrednost pogodbe. Prav tako je razvidno, da delez pripisa v najvecji meri vpliva na
posteno vrednost pogodbe pri nizkih vrednostih direktnega parametra.

Slika 12: Kombinacije direktnega parametra in zajamcene obrestne mere ob razlicnih

stopnjah pripisa dobicka in ob doseganju postene vrednosti zavarovalne pogodbe
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Povzeto po M. Hansen & K. R. Miltersen, Minimum rate of return guarantees: the Danish case, 2002, str.
291.

Miltersen in Persson (2000) na primeru norveSkega modela primerjata naslednja dva

parametra ob pogoju poSteno vrednotene pogodbe, in sicer stopnjo delitve dobicka za
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zavarovalca in stopnjo delitve za zavarovalnico. Ugotovita, da vi§ja stopnja delitve dobicka
za zavarovalca zahteva visjo stopnjo delitve za zavarovalnico. Od neke toCke stopnje delitve
za zavarovalca stopnja delitve za zavarovalnico strmo naraste. Omenita tudi zanimiv vpliv
razli¢nih zajamcenih obrestnih mer na omenjena parametra. Zavarovalec ima namre¢ locena
racuna za osnovno kritje in za dobicke, za katera velja razli¢na zajamcena obrestna mera.

3.1.4.4 VVpliv netvegane obrestne mere

Netvegana obrestna mera ima velik vpliv na vrednost zavarovalne pogodbe, kot definirana
v poglavju 3.1.1. Ob narasCanju trznih obrestnih mer garancija pogodbe postane manj
vredna. Nasprotno se vrednost odkupne opcije v zavarovalni pogodbi z viSanjem netvegane
obrestne mere povecuje (Bauer et al., 2006). To potrdi tudi Bacinello (2003).

3.1.4.5 Interakcija med delezem trznega donosa in delezem dobicka

Bauer et al. (2006) se zanimajo tudi za medsebojne vplive med delezem trznega donosa, ki
ga mora zavarovalnica v racunovodskih izkazih prikazati kot dobicek, in deleZzem pripisa
dobicka. Ugotovijo, da vrednost pogodbe naras¢a z obema. Torej, ¢e Zeli zavarovalnica
ohranjati vrednost pogodbe, mora visok delez pripoznanega trznega donosa nadomestiti z
nekoliko nizjim deleZzem pripisa dobicka.

3.2 PoStena vrednost pogodbe ali poStena vrednost portfelja

Zavarovalnica lahko pri delitvi dobic¢ka in njegovi razdelitvi parametre dolo¢a na nivoju
posamezne pogodbe in tako za vsako pogodbo posebej zagotovi, da bo pogodba postena, ali
pa parametre dolo¢a na nivo skupine in so zatorej nekoliko krivi¢ni do posameznih pogodb.
Zavedati se je namre¢ treba, da je posamezna obravnava zavarovalne pogodbe pri delitvi
dobicka lahko zelo zapleten proces.

V preteklosti so nemske zavarovalnice vsem zavarovalcem ne glede na generacije pogodb
dolocile enak delez pripisa. Toda kasneje so zavarovalnice pogodbam, ki imajo nizjo
zajamceno obrestno mero, odmerjala visji delez pripisa dobic¢ka. Regulatorji so v tem videli
diskriminacijo med generacijami zavarovalcev, a Bauer et al. (2006) pokaZejo nasprotno.
Manjsa zajamcena obrestna mera namre¢ zahteva za ohranitev enakega nivoja obveznosti
vi§jo obrestno mero iz dobicka. Pri tem igra pomembno vlogo tudi zacetni delez rezerv.
Pokazejo tudi, da so z visjim delezem rezerv razlike med obrestnimi merami pripisa dobicka
za razli¢ne zajamc¢ene obrestne mere nizje. Slika 13 podaja prikaz odnosa med zajamceno
obrestno mero in stopnjo pripisa dobicka pri doseganju postene vrednosti pogodbe. Vidno
je, da je pri visje oblikovanih rezervacijah potrebna za posteno vrednoteno pogodbo ob isti
zajam&eni obrestni meri niZja stopnja pripisa dobi¢ka. Ce bi zavarovalnica zmanjala zacetni
delez zacetnih rezerv, bi za ohranitev poStene pogodbe morala dvigniti stopnjo pripisa

dobicka.
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Slika 13: Stopnja pripisa dobicka in zajamcena obrestna mera za doseganje postene
vrednosti pogodbe
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Povzeto po D. Bauer et al., Risk-neutral valuation of participating life insurance contracts, 2006, str. 181,
182.

Podobno vpraSanje glede pravicnosti delitve dobicka za skupine z razli¢nimi zajamc&enimi
obrestnimi merami si zastavljata tudi Hansen in Miltersen (2002). Zato namenita
raziskovanju poStene vrednosti pogodbe in portfelja posebno poglavje. Na primeru danskega
modela zavarovalnega portfelja dveh polic raziséeta vpliv na vrednost pogodbe z vidika
njunih razliénih lastnosti in z vidika dolo¢anja parametra provizije, ki je lahko dolo¢en na
nivoju police, bolj pogosto se ga dolo¢a na nivoju skupin ali portfelja. Kot pomemben
dejavnik postene vrednosti pogodbe izpostavita tudi vodenje rezervacije na racunu bonusov,
ki se lahko vodijo v skupnem delezu ne glede na zavarovalce ali po vsakem zavarovalcu
posebej. Npr. Miltersen in Persson (2000) v svojem delu obravnavata raGun bonusov za
vsakega zavarovalca posebej. Analizirata namre¢ portfelj z dvema policama, ki jima
spreminjata doloene parametre, kot so zajamcena obrestna mera, zavarovalna doba in
zacetek zavarovanja posamezne pogodbe. Za diskontiranje uporabita konstantno obrestno
mero.

Slika 14 prikazuje prelivanje dobicka pri enaki stopnji dobicka, ¢e iz oblikovanja posami¢nih
racunov za bonuse preidemo k skupnemu oblikovanju racuna za bonuse pri dveh
zavarovalcih z razli¢nima obrestnima merama. Zavarovalec 1 ima 5 % zajamceno obrestno
mero in zavarovalec 2 jo ima v visini 3 %. Drugi parametri za zavarovalca 1 in 2 so dolo¢eni
skladno z nac¢elom postene vrednosti pogodbe; torej parameter provizije je dolocen na nivoju
posamezne pogodbe. Vidno je, da pri posamicnih racunih dobita oba zavarovalca enak delez
dobicka, medtem ko pri oblikovanju le enega skupnega rac¢una za bonuse prvi zavarovalec,
ki ima vi§jo zajamceno obrestno mero, dobi ve¢ dobicka. Drugi zavarovalec je tako
oskodovan.
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Slika 14: Prelivanje dobicka v enotah med zavarovalcema pri isti stopnji dobicka, pri
prehodu iz posameznih racunov za bonus na en skupni racun za bonuse v primeru dveh
zavarovalcev z razlicno zajamceno 0brestno mero in ob upostevanju nacela postenosti

pogodbe

Zavarovalec 1 Zavarovalec 2 Zavarovalec 1 Zavarovalec 2

Povzeto po M. Hansen & K. R. Miltersen, Minimum rate of return guarantees: the Danish case, 2002, str.
300.

Slika 15 prikazuje prelivanje dobi¢ka med zavarovalci pod pogoji kot zgoraj, razen pri
dolocanju parametra provizije. Nacelo postene vrednosti pogodbe in dolo¢anje posameznega
parametra provizije se nadomesti z dolocanjem skupnega parametra provizije, ki velja za
celoten portfelj. 1z slike se vidi, da je razlika po prehodu k skupnemu oblikovanju rauna za
bonuse $e bolj skodljiva za zavarovalca 2, ki ze tako ima nizjo zajamceno obrestno mero.

Slika 15: Prelivanje dobicka v enotah med zavarovalci pri isti stopnji dobicka, pri prehodu
iz posameznih racunov za bonus na en skupni racun za bonuse v primeru dveh
zavarovalcev z razlicno zajamceno obrestno mero in ob upostevanju skupnega parametra
provizije

Zavarovalec 1 Zavarovalec 2 Zavarovalec 1 Zavarovalec 2

Povzeto po M. Hansen & K. R. Miltersen, Minimum rate of return guarantees: the Danish case, 2002, str.
300.

Podobno ugotovita, da se prelivanje dobi¢ka izvede v primeru polic, ki imajo enako
zajamceno obrestno mero, enak datum zacetka, a razlicno zavarovalno dobo. Njuni rezultati
pokazejo, da se pri prehodu iz individualnega racuna bonusov na skupni racun delez dobicka
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zavarovalca prenaSa nazaj na zavarovalnico, medtem ko zavarovalec s krajSo zavarovalno
dobo ne utrpi nobene izgube dobicka. To velja v obeh primerih doloCanja parametrov
provizij, tako posamic¢no za vsako pogodbo posebej ali pri skupnem dolo¢anju parametra za
celoten portfelj. V primeru kot zgoraj, le da imata pogodbi sedaj enak konec zavarovanja, se
del dobicka izmed obeh racunov zavarovalcev preusmeri nazaj na zavarovalnico, torej sta
oba zavarovalca na slabsem. V primeru skupno dolo¢enega parametra provizij se pripozna
Se pretakanje dobiCka k zavarovalcu, ki je z zdruzevanjem racunov poviSal parameter
provizije.

Prav tako preucijo vpliv kombinacije zgoraj omenjenih dejavnikov na prelivanja. Slika 16
prikazuje dve polici iz portfelja, ki imata razlicno zajam¢eno obrestno mero — zavarovalec 1
ima daljSo zavarovalno dobo, zavarovalec 2 kraj$o, potek zavarovanja imata oba enak.
Parametra provizije sta dolocena tako, da zadostita poSteni vrednosti pogodb. Glede na
posamezne rezultate se lahko sklepa, da se prelivanje ob zdruZevanju racunov bonusov
dogaja iz racuna zavarovalca 2 k zavarovalcu 1 in zavarovalnici.

Slika 16: Prelivanje dobicka med zavarovalci in zavarovalnico pri isti stopnji dobicka, pri
prehodu iz posameznih racunov za bonus na en skupni racun za bonuse v primeru dveh
zavarovalcev z razlicno zajamceno obrestn0 Mero, razlicno zavarovalno dobo, a z enakim
potekom zavarovanja in ob upostevanju nacela postenosti pogodbe

Posamezni racun Skupni ra¢un

—

= Zavarovalec 2 = Zavarovalec 1 = Zavarovalec 2 = Zavarovalec 1

2%

Zavarovalnica Zavarovalnica

Povzeto po M. Hansen & K. R. Miltersen, Minimum rate of return guarantees: the Danish case, 2002, str.
301.

4 VPLIV NA TVEGANJE, SOLVENTNOST ZAVAROVALNICE

Minimalna obrestna mera za garancije je bila mnoga leta pod nivojem netvegane obrestne
mere, s ¢imer je bilo tveganje garancij nekoliko zanemarjeno in s tem tudi delitev dobi¢kov
med zavarovalce. Tveganje garancij se je z zaCetkom krize povecalo, saj na trgu skoraj ni
vec bilo mogoce dobiti nalozbe z netvegano obrestno mero vecjo od zajamcene obrestne
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mere. Tako se zavarovalnice trudijo zagotoviti zadostni donos za upravljanje skladov, brez
da bi povecale tveganje nalozb. In tega se lotijo tudi s Casovno razporeditvijo in
razporeditvijo tveganja med generacije (Hieber et al., 2015). Schmeiser in Wagner (2015)
se zato lotita raziskati vpliv spremembe netvegane obrestne mere na razporeditev sredstev
in kapitalsko strukturo in prek analize razi$¢eta tudi vprasanje dolo¢evanja viSine garantirane
obrestne mere s strani regulatorja. Porteous (2004) na primeru zavarovalnic v Veliki Britaniji
oceni viSino ekonomskega kapitala zavarovalnice za pokrivanje garancij s pomocjo
aktuarskih modelov in uporabe stohasticno vrednostnih nalozbenih sredstev in rezultate
primerja z zahtevanim kapitalom. Njegovi izsledki kazejo na to, da zahtevani kapital ni
dovoljsen priblizek stohasti¢no ocenjenega ekonomskega kapitala.

4.1 Vplivi na finan¢no stisko zavarovalnice

Financ¢na stiska zavarovalnice sledi, ko vrednost naloZzb pade pod vrednost obveznosti, torej
zavarovalnica z vrednostjo nalozb ni ve¢ sposobno pokrivati obveznosti. Da do tega ne pride,
mora zavarovalnica ves ¢as spremljati tveganja in jih v ¢im ve¢ji meri zmanjSevati 0Z.
obvladovati. Kling et al. (2007a) izpostavijo pomembnost obvladovanja tveganj, zlasti v
Casu slabsih trznih razmer. Eden izmed nacinov vplivanja na profil tveganja zavarovalnice
je tudi pravi izbor med razlicnimi nacini dodelitve dobicka med zavarovalce. Bohnert,
Gatzert in Jorgensen (b.1.) so namre¢ prikazali, da lahko zavarovalnica z na¢inom dodelitve
dobicka zavarovalcem bistveno vpliva na svoj profil tveganja. A ¢etudi je razdelitev dobic¢ka
doloc¢ena s pogodbo, ima uprava zavarovalnice Se vedno druge vzvode, da profil tveganja z
ustreznimi odloc¢itvami izboljsa. Raziskave vplivov na tveganje, tudi v povezavi z delitvijo
dobickov, S0 ena izmed pomembnejsih tem v literaturi. Tako ze Briys in de Varenne (1997)
raziSceta vpliv zajamcene obrestne mere za model tockovne garancije na izpostavljenost
zavarovalnice tveganju prek elasti¢nosti obrestne mere in 0b tem uporabita povprec¢no
trajanje obveznosti (angl. duration). Gatzert in Kling (2007) si pomagata poleg verjetnosti
finanéne stiske Se z drugima dvema merama, in sicer s pri¢akovano finan¢no stisko in
spodnjo varianco. Gatzert (2008) uporabi za merjenje nivoja varnosti tudi kazalnik varnosti
(angl. default-value-to-liability ratio). Kling, Richter in Ruf3 (2007b) poudarijo, da verjetnost
finan¢ne stiske zavarovalnice naras¢a z zajaméeno obrestno mero, obrestno mero pripisa,
stopnjo delitve dobicka, deleZzem izplacila delni¢arjem in nepredvidljivostjo naloZbenega
portfelja ter pada s stanjem rezervacij. Analizo razli¢nih shem delitve dobic¢ka v povezavi z
drugim dejavniki obravnavajo Kling et al. (2007a), Bohnert in Gatzert (2011, 2012) in Zemp
(2011). Nov pogled glede delezev razli¢nih vrst produktov v portfelju in razdelitvi dobicka
na odlocitve zavarovalnice izpostavijo Bohnert, Gatzert in Jorgensen (2015), saj upostevajo
tudi rentna zavarovanja.

Evropska centralna banka (European central bank, 2015) podaja primere zavarovalnic na
Japonskem, ki so bile med letom 1997 in 2003 zaradi slabih makroekonomskih razmer in
slabih odlocitev likvidirane oz. bile prisiljene v prevzem. Briys in de Varenne (1997)

omenjata primere bankrotov zavarovalnic in druge ukrepe, da do tega ne bi priSlo. Na
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Danskem in v Veliki Britaniji so bile zavarovalnice prisiljene nizati bonuse, da so lahko
prezivele (Grosen & Jargensen, 2000).

Slika 17 prikazuje dejavnike, ki vplivajo na finan¢no stisko zavarovalnice glede na delitev
dobickov.

Slika 17: Vplivi na financno stisko zavarovalnice z vidika delitve dobicka

Starost
zavarovanca
Delezi razliénih Zajamcena
produktov v obrestna mera
portfelju
Zavarovalna Financna stiska Zagetno stanje
doba zavarovalnice rezerv
Odlocitev uprave Sheme delitve

dobicka

Razporeditev in
nepredvidljivost
nalozb

4.1.1 Vpliv zajamcene obrestne mere

Kling et al. (2007b) se osredotocijo na zavarovanja z delitvijo dobic¢ka iz donosnosti po
nemskem vzoru (model IS). Predpostavijo namre¢ oblikovanje rezervacij, ki omogoca
stabilizacijo dobickov skozi daljSe obdobje (tu jih bomo imenovali stabilizacijske
rezervacije). Te se lahko ve€ajo oz. manj$ajo glede na gibanje koli¢nika rezerv znotraj
danega okvirja. Koli¢nik rezerv se racuna kot koli¢nik stabilizacijskih rezervacij in
rezervacij iz naslova zavarovalnih pogodb. Nalozbe so sestavljene iz delnic in obveznic in
se gibljejo po geometrijskem Brownovem gibanju. V zavarovalni pogodbi so smrtnost,
odkup oz. storno izkljuceni, placilo premije je v enkratnem znesku. Predvidijo tudi izplacilo
dividend delnicarjem. Ob teh predpostavkah in z uporabe Monte Carlo simulacije preucijo
tveganje zavarovalnice oz. verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice z razli¢nih vidikov. Eden
izmed izsledkov je, da se z veCanjem zajamcene obrestne mere verjetnost financne stiske
zavarovalnice povisuje, kar ni ni¢ presenetljivega. Kling et al. (2007b) model nadgradijo s
primerjavo za razlicne nacine razdelitve dobicka. Tudi Bohnert in Gatzert (2012) gresta
korak dlje, in to pokazeta za ve¢ shem delitve dobicka z upostevanjem smrtnosti in letnega
plac¢evanja premije.
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Odnos med zajamc¢eno obrestno mero, razdelitvijo dobicka in verjetnostjo finan¢ne stiske
zavarovalnice obravnavata tudi Gatzert in Kling (2007). Najprej poisceta posSteno vrednost
pogodb, nato pa razisCeta tveganja zavarovalnice v primeru tockovne garancije, kot tudi
vsakoletne garancije delitve dobiCka. Prek analiz prideta do enakih zakljukov, da se
verjetnost financne stiske povecuje z zajamceno obrestno mero ne glede na proucevano
shemo delitve dobicka. Pri tem uporabita Se drugi dve meri: pricakovano finan¢no stisko in
spodnjo varianco.

Slika 18 prikazuje gibanje verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice za tockovno garancijo
pri razliénih stopnjah nepredvidljivosti nalozb, in sicer 10 % ter 15 %. Pri obeh krivuljah je
viden trend rasti glede na zajamceno obrestno mero. Prav tako je verjetnost financne stiske
zavarovalnice pri nepredvidljivosti nalozb 15 % bistveno vi§ja od verjetnosti financne stiske
zavarovalnice pri nepredvidljivosti nalozb 10 %.

Slika 18: Verjetnost financne stiske zavarovalnice glede na nepredvidljivost nalozb v visini
10 % in 15 % pri tockovni garanciji

25%

Verjetnost finanéne stiske

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Zajamcena obrestna mera

Nepredvidljivost nalozb 10 % === Nepredvidljivost nalozb 15 %

Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,
2007, str. 558.

4.1.2 Vpliv razporeditve nalozb in nepredvidljivosti nalozbenega portfelja

Bohnert in Gatzert (2011) v delu analizirata vpliv razporeditve nalozb na verjetnost finan¢ne
stiske zavarovalnice ob razli¢nih shemah razdelitve dobicka, upostevata pogodbe z letnim
placilom premije. Ugotovita, da bolj tvegane nalozbe vodijo v vi§jo verjetnost financne
stiske zavarovalnice ne glede na shemo razdelitve dobicka. Iz njunega proucevanja na
primeru je vidno, da verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice sunkovito naras¢a od 20 %
deleza nalozb vlozenih v delnice navzgor, do 15 % deleza nalozb vlozenih v delnice se
verjetnost financ¢ne stiske giblje okoli 1 %.
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Tudi Kling et al. (2007a, 2007b) opazijo, da je ob vi§jem delezu nalozb, investiranih v
delnice, verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice vi§ja. Slednji v delu analizirajo interakcijo
med nalozbeno razporeditvijo, zaCetnimi rezervacijami in zajamceno obrestno mero pri
razli¢nih ciljnih obrestnih merah za pripis dobicka. Ugotovijo, da lahko zavarovalnice za
doseganje enake verjetnosti finanéne stiske ob visanju deleza nalozb v delnice povisajo tudi
zaCetne rezervacije. Enake zakljucke lahko izpeljemo iz Bohnerta in Gatzerta (2012) ter
Grosenu in Jergensenu (2000).

Slika 19 prikazuje gibanje verjetnosti finan¢ne stiske glede na deleZ delnic v nalozbenem
portfelju za primer sheme razdelitve dobicka, ko se dobic¢ek vodi na posebnem ra¢unu. Vidno
je, da z vi§jim delezem delnic v nalozbenem portfelju raste tudi verjetnost financne stiske.
Tudi tu je vidno naras¢anje verjetnosti finan¢ne stiske, a ze nekoliko prej, to je pri 10 %
delezu delnic v portfelju.

Slika 19: Verjetnost financne stiske zavarovalnice glede na delez delnic v nalozbenem

portfelju pri vodenju dobicka na posebnem racunu
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Povzeto po A. Kling et al., The impact of surplus distribution on the risk exposure of with profit life insurance
policies including interest rate guarantees, 200743, str. 584.

Zanimiv je tudi vpliv ciljne obrestne mere za pripis dobicka in nalozbene razporeditve, ki ga
proucijo, saj sta obe kategoriji v rokah poslovodstva zavarovalnice. In tu je zavarovalnica z
nizjim koli¢nikom rezerv razvrs¢eno v drugac¢no skupino tveganja kot zavarovalnica z vi§jim
kolicnikom rezerv. Njihovi rezultati pokaZzejo, da ima viSina zajamcCene obrestne mere
zavarovalnice z vi§jim koli¢nikom rezerv (npr. 20 %) majhen vpliv na verjetnost finan¢ne
stiske, saj se dvig zajamcene obrestne mere lahko nadomesti z nizanjem ciljne obrestne mere
za pripis dobicka oz. z zmanjSanjem deleZa nalozb, ki je vloZen v delnice. Po drugi strani so
zavarovalnice z nizkim koli¢nikom rezerv (npr. 5%) zelo obcutljiva na nalozbeno
razporeditvijo in vi$ino zajamCene obrestne mere. Slika 20 prikazuje odnos med ciljno
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obrestno mero za pripis dobicka in delezem nalozb, ki so investirane v delnice, za zajamceni
obrestni meri 2,75 % in 4 % za zavarovalnice z visokim koli¢nikom rezerv v visini 20 % in
verjetnostjo financne stiske zavarovalnice 5 %. Vidno je, da ima visja zajamcena obrestna
mera nizjo ciljno obrestno mero za pripis dobicka pri enakem delezu nalozb investiranih v
delnice. Krivulji sta enake oblike, kar da vedeti, da zajamCena obrestna mera nima
pomembnega vpliva na verjetnost financne stiske zavarovalnice.

Slika 20: Kombinacija ciljne obrestne mere za pripis dobicka in deleza nalozb, vlozenih v
delnice, pri zavarovalnici z verjetnostjo financne stiske 5 % in kolicnikom rezerv 20 %
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Povzeto po A. Kling et al., The interaction of guarantees, surplus distribution and asset allocation in with-
profit life insurance policies, 2007b, str. 173.

Slika 21 prikazuje odnos med ciljno obrestno mero za pripis dobicka in delezem nalozb, ki
so investirane v delnice, za zajamceni obrestni meri 2,75 % in 4 % za zavarovalnico z nizkim
koli¢nikom rezerv v visini 5 % in verjetnostjo finanéne stiske 25 %. Iz slike se razbere, da
je zavarovalnica z nizjimi rezervami bolj obcutljivo na viSino zajamcene obrestne mere, kot
tudi na delez delnic v portfelju. Visja obrestna mera namre¢ zahteva ob vecanju deleza delnic
niZjo ciljno obrestno mero za pripis dobi¢ka za ohranitev 5 % verjetnosti financne stiske
zavarovalnice. Pri zajamceni obrestni meri ciljna obrestna mera za pripis dobicka komajda
preseze 4,5 %. Za razliko od zavarovalnice z vi§jimi rezervami se iz krivulj grafa vidi, da je
zavarovalnica z nizjimi rezervami zelo obc¢utljivo na zajamceno obrestno mero.

Verjetnost financne stiske se razlikuje glede na visino koli¢nika rezerv. Medtem ko je
zavarovalnica z nizkim koli¢nikom rezerv obcutljiva na spremembe zajamcene obrestne
mere in razporeditve nalozb (Slika 21 to nazorno prikazuje.) in manj na spremembe ciljne
obrestne mere za pripis dobicka, je zavarovalnica z visokim koli¢nikom rezerv obcutljiva na
spremembe ciljne obrestne mere za pripis dobi¢ka in razporeditve nalozb, manj pa na
spremembe zajamcene obrestne mere.
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Slika 21: Kombinacija ciljne obrestne mere za pripis dobicka in deleza nalozb, vlozenih v
delnice, pri zavarovalnici z verjetnostjo financne stiske 25 % in s kolicnikom rezerv 5 %

7,0%
I
5 6,5%
IS
< 6,0%
o
=
(%2}
L 55%
3
< 5,0%
[
_
O 45%
4,0%
ST R R R R R R RO OB OB R
Yo} o Lo o o o o o Lo o Te] o o o n o Lo o Lo
N N o d n N o & W N o A W N o o W N~
— [q\] o Lo (o] M~ [oe] o — N o Te] (o] N~ o] o — N o
— — — — — — — — N [a\] [a\] [\]
Delez delnic
Zajamcena obrestna mera 2,75 % = 73jamcena obrestna mera 4 %

Povzeto po A. Kling et al., The interaction of guarantees, surplus distribution and asset allocation in with-
profit life insurance policies, 2007b, str. 173.

Slika 22: Kombinacija zajamcene obrestne mere in deleza nalozb, vlozenih v delnice, pri
zavarovalnici z verjetnostjo financne stiske 5 % in s kolicnikom rezerv 20 %
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Povzeto po A. Kling et al., The interaction of guarantees, surplus distribution and asset allocation in with-
profit life insurance policies, 2007b, str. 174.

Slika 22 prikazuje odnos med zajamc¢eno obrestno mero in delezem nalozb, ki so investirane
v delnice, za ciljni obrestni meri za pripis dobicka 5 % in 6 % za zavarovalnico z nizkim
koli¢nikom rezerv v visini 20 % in verjetnostjo finan¢ne stiske v viSini 5 %. 1z slike se vidi,
da je zavarovalnica z vi§jimi rezervami obcutljivo na ciljno obrestno mero za pripis dobicka.
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Ob visanju deleza nalozb, vlozenega v delnice, mora zavarovalnica znizati ciljno obrestno
mero za pripis dobicka, ¢e zeli dosegati enako verjetnost financne stiske. Ob ciljni obrestni
meri za pripis dobicka v visini 5 % je viden majhen razpon deleza delnic, ki je moZen za
zagotavljanje verjetnosti financne stiske 5 %, je pa zato zelo velik razpon zajamcene
obrestne mere.

4.1.3 Vpliv zaetnega stanja rezerv

Kling et al. (2007a, 2007b), Bohnert in Gatzert (2012) ter Grosen in Jergensenu (2000)
prikazejo, da se verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice z rastjo koli¢nika rezerv znizuje.
Torej si zavarovalnica z vi§jimi rezervami izbolj$uje svoj profil tveganja, in

V svojem delu Kling et al. (2007a, 2007b) analizirajo tudi odnos visine zacetne rezervacije
in razporeditve nalozb. Zakljucijo, da pogodbe z vi§jo zajamCeno obrestno mero, Kot tudi
vi§jim delezem delnic v nalozbenem portfelju, prinasajo visje tveganje, ki z viSanjem rezerv
pada.

V ¢lanku Kling et al. (2007b) preucijo tudi gibanje visine ciljne obrestne mere za pripis
dobicka in zajamcene obrestne mere glede na visok (nizek) koli¢nik rezerv in temu ustrezno
verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice v visini 5 % (0z. 25 %) ob 10 % deleZu nalozb,
vlozenem v delnice. Ugotovijo, da visje zajamcene obrestne mere prinasajo zavarovalnici
vi§je tveganje in je zato ustrezno, da se to uravna z nizjo Ciljno obrestno mero za pripis
dobicka. To je Se posebej pomembno pri nizkem koli¢niku rezerv. Zavarovalnica z vi§jim
koli¢nikom rezerv si lahko privos¢i bolj konstantno ciljno obrestno mero za pripis dobicka
ne glede na visino zajamcenih obrestnih mer pogodb, ki jih ima v portfelju.

4.1.4 Vpliv odlocitve uprave

Zavarovalnica ima vsaj delno proste roke pri dolo¢anju nekaterih parametrov, kot so ciljna
obrestna mera za pripis dobicka, razporeditev nalozb, ciljni koli¢nik rezervacij. Nekateri
parametri so tako lahko le delno prosti, saj so sicer doloceni z zakonodajo ali s strani
regulatorja. Tako Kling et al. (2007b) ugotovijo, da pogodbe z nizjimi zajam¢enimi
obrestnimi merami pri isti ciljni obrestni meri za pripis dobic¢ka dobijo manj dobicka kot
pogodbe z visjo zajamceno obrestno mero. Sledeco ugotovitev pogledajo Se z vidika
tveganja, in sicer primerjajo zavarovalnico z nizkim koli¢nikom rezerv in z verjetnostjo
financ¢ne stiske pri 25 % ter zavarovalnico z visjimi zacetnimi rezervami s koli¢nikom 20 %
in verjetnostjo financne stiske v 5 %, razporeditev nalozb je za obe zavarovalnici v 10 %
delezu v delnice. Njihovi zakljucki potrdijo, da je smiselno, da se pogodbam z vi§jimi
zajam¢enimi obrestnimi merami nameni nizjo Ciljno obrestno mero za pripis dobicka.
Opomnijo $e na razliko med obema zavarovalnicama; pri zavarovalnici z visjim koli¢nikom
rezerv zajema ciljna obrestna mera za pripis dobicka manjsi razpon glede na zajamceno
obrestno mero. S tem potrdijo, da je za zavarovalnico z visjimi rezervami sprejemljivo, da
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ima konstantno ciljno obrestno mero za pripis dobicka za celoten portfelj zavarovanj. Ko pa
se rezervacije zmanjsujejo, mora uprava zavarovalnice temu slediti in zaceti diferencirati
ciljne obrestne mere za pripis dobicka glede na zajam¢eno obrestno mero.

Izpostavijo tudi problem omejitve v vrednotenju sredstev in stopnji delitvi dobi¢ka. Na
primeru zavarovalnice z visokim koli¢nikom rezerv in nizko verjetnostjo finan¢ne stiske
zavarovalnice v visini 2 % pokazejo, da ob nizki stopnji delitve dobicka omejitve v
vrednotenju sredstev (skrite rezerve) ne igrajo veliko vloge. Prav tako lahko vi$jo zajam¢eno
obrestno mero uravnava z nizjo stopnjo delitve dobicka, tako da ostaja verjetnost financne
stiske zavarovalnice konstantna. VV primeru zavarovalnice z nizkim koli¢nikom rezerv Ze
majhna sprememba zajamcene obrestne mere prinasa razmeroma veliko spremembo v
stopnji delitve dobicka. Ugotovijo tudi, da mora zaostrovanju omejitev vrednotenja sredstev
(Se posebej, Ce se orientira na trzno vrednotenje) slediti nizja stopnja delitve dobicka, ce
zelimo ohraniti enak nivo tveganja. V nasprotnem primeru se zavarovalnica izpostavlja
velikemu tveganju, s katerim se tezko upravlja.

Eden izmed dejavnikov, na katere ima uprava vpliv, je tudi stopnja delitve dobi¢ka. Po
nekaterih drzavah je sicer ta lahko dolo¢ena v minimalni viSini, a zavarovalnica se lahko
odlo¢i deliti ve¢, kot so zakonske oz. regulatorne zahteve. Bohnert in Gatzert (2012)
analizirata vpliv na tveganje zavarovalnice z vidika viSine stopnje dobicka pri razli¢nih
shemah razdelitve dobicka. Vi§ja stopnja delitve dobi¢ka poslabsuje profil tveganja
zavarovalnice ne glede na nacin razdelitve dobicka, ki jih obravnava v delu. Zavarovalnica
ima proste roke tudi pri dolo¢anju ciljnega koli¢nika rezervacij. Iz prej$njega poglavja ze
vemo, da se z viSanjem rezerv verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice znizuje. Podoben
vpliv ima tudi ciljni koli¢nik rezerv. Vi§je kot je doloCen, nizje tveganje pomeni za
zavarovalnico.

Gatzert (2008) razisce ustrezno izbiro parametrov, kot so zajamcena obrestna mera, stopnja
dobicka za vsakoletno garancijo, kot tudi za kon¢ni bonus, in preveri, ali se da dose¢i poStene
pogodbe, ki imajo nizek nivo tveganja. V delu osvetli tri razli¢ne strategije zavarovalnice,
ki jih uporabi ob groznji kapitalske neustreznosti. Prva strategija je, da se zmanjsa
nepredvidljivost naloZzbenega portfelja. Druga, da se prav tako zmanjs$a nepredvidljivost v
primeru groznje kapitalske neustreznosti, ¢e pa je kapitalsko stanje dovolj dobro, se ohranja
nepredvidljivost nalozbenega portfelja. V primeru izredno dobre kapitalske ustreznosti se
nepredvidljivost Se poveca. Tretja strategija vpliva na pasivno stran bilance, saj se spreminja
s stopnjo dobi¢ka ob vsakoletni garanciji. Opazi tudi, da se mora z zmanjSanjem
nepredvidljivost in stopnje dobi¢ka povecati zajamcena obrestna mera, da se doseze posteno
vrednoteno pogodbo, ob tem pa celo zniza tveganje. Tabela 10 prikazuje ustrezne
kombinacije zajamcene obrestne mere in stopenj delitev za doseganje poStene vrednosti
pogodbe ob implementacij zgoraj omenjenih strategij. V' zadnjih dveh stolpcih je prikazano
tveganje za zavarovalnico prek verjetnosti finanCne stiske in pricakovanih finan¢nih stisk
zavarovalnice. Vidno je, da se z ustrezno izbiro parametrov da doseci tudi niZji nivo tveganja
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ob isti vrednosti pogodbe. V primeru strategije A in C se z viSanjem stopnje koncnega bonusa
precej zmanjsa verjetnost financne stiske zavarovalnice. Z zviSanjem zajamcene obrestne
mere v strategiji A je tudi zmanjSana verjetnost financne stiske za vec kot polovico. V
primeru strategije B se v obeh primerih tako znizanja zajamcene obrestne mere kot tudi
zviSanja stopnje delitve ob vsakoletni garanciji verjetnost financne stiske nekoliko zvisa, a
se po drugi strani pricakovana financna stiska zniza. To pomeni sicer veC finan¢nih stisk
zavarovalnice, a so te manjSih razseznosti. Strategija C in zviSanje stopnje delitve ob
vsakoletni garanciji prinese nizje tveganje, kot tudi nizjo teZo finan¢nih stisk zavarovalnice.

Tabela 10: Tveganje zavarovalnice ob upostevanju posteno vrednotene pogodbe, ob
razlicnih parametrih glede na strategije uprave

.. Zajamcena Stopnja delitve | Stopnja delitve | Verjetnost .
Strategija . " . ) Pri¢akovana
uprave obrestna mera |ob vsalff)_letnl kon¢nega financ¢ne stiske finanéna stiska

v % garancijiv% | bonusav % v %
Brez 1,5 27,89 90,58 7,14 2,02
A 15 27,89 91,91 2,55 0,39
A 1,8 27,89 90,58 3,01 0,49
B 15 21,69 90,58 9,10 1,46
B 0,5 27,89 90,58 8,56 1,26
C 15 41,20 90,58 5,88 1,41
C 15 27,89 93,95 4,56 1,07

Povzeto po N. Gatzert, Asset management and surplus distribution strategies in life insurance: An
examination with respect to risk pricing and risk measurement, 2008, str. 843 in 845.

Za primerjavo med pogodbami s staliS€a tveganja prav tako raziS¢e uporabo strategij ob
enakem kazalniku varnosti in zaklju¢i, da uporaba strategij zahteva vi§jo stopnjo vsakoletne
garancije in nizji kon¢ni bonus ob enaki zajamceni obrestni meri kot pri neuporabi strategij.
Kljub enaki kvaliteti tveganja po nevtralni meri tveganja uporaba strategij kaze na visje
tveganje.

4.1.5 Vpliv pristopne starosti

Bohnert in Gatzert (2011) pregledata, kako pristopna starost vpliva na verjetnost finan¢ne
stiske zavarovalnice. Upostevajo zavarovalne pogodbe z zavarovalno dobo 30 let in 25 %
delez nalozb investiran v delnice, premija se placuje letno. Njuni rezultati kaZejo, da se sprva
verjetnost financne stiske zavarovalnice poveCuje do pristopne starosti 40 let, nato pa
znizuje, in to ne glede na shemo razdelitve dobicka. Z visjo starostjo se umrljivost povecuje,
zato se verjetnost financne stiske zavarovalnice povisuje. Drugi vpliv izhaja iz neskladja
med pricakovano umrljivostjo iz tablic smrtnosti in med ocenjeno smrtnostjo, ki se jo
uporabi v modelu za merjenje tveganja. Ta vpliv ni konstanten glede na pristopno starost. Z
viSanjem starosti se namre¢ ocenjena smrtnost glede na pri¢akovano znizuje.
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4.1.6 Vpliv zavarovalne dobe pogodbe

O vplivu zavarovalne dobe na verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice piSeta Bohnert in
Gatzert (2012) in prideta do sklepa, da se verjetnost finanéne stiske zavarovalnice zmanjSuje
glede na zavarovalno dobo. Po drugi stani Kling et al. (2007a) izpostavijo ravno nasprotno.
Verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice se z zavarovalno dobo povisuje. Razlog za razlike
je iskati v ozadju obeh analiz, ¢eprav analizi izhajata iz podobnih osnov. Bohnert in Gatzert
(2012) namrec analizirata tveganje glede na enako zavarovalno vsoto za vse starosti, kar
zahteva prilagoditev premije. 1z tega sledi nizje oblikovanje rezervacij skozi leta. Drugi vpliv
je Se razlika med ocenjeno smrtnostjo in predvideno smrtnostjo. Kling et al. (2007a)
prilagoditve premije ne izvajajo, prav tako pa tudi upo$tevajo najboljSo oceno smrtnosti v
premiji in povsem pokriva smrti.

4.1.7 Vpliv razli¢nih shem delitve dobicka

Ob razli¢nih shemah so vplivi na tveganje zavarovalnice razli¢ni, nekateri so namrec bolj
tvegani, drugi manj. V nadaljevanju so prikazani vplivi na tveganje zavarovalnice z vidika
razli¢nih shem delitve dobicka med zavarovalce.

4.1.7.1 Zajamcena obrestna mere in sheme delitve dobicka

V 4.1.1 smo spoznali, da se z zajamceno obrestno mer0 verjetnost financ¢ne stiske
zavarovalnice povisuje. A Bohnert in Gatzert (2012) proucita ta vpliv pri razlicnih shemah
in zakljucita, da je bonusni sistem (poveéevanje osnovnega kritja) najbolj tvegan, sledi
skrajSanje zavarovalne dobe in nato $e vodenje dobicka na posebnem ra¢unu. Tudi Kling et
al. (2007a) analizirajo razliéne sheme delitve, a poleg bonusnega sistema in vodenja na
posebnem rac¢unu upostevata Se konéni bonus, ki je v primeru Bohnert in Gatzert (2012)
vkljucen Ze pri vseh treh shemah delitve. Njihov zakljucek je enak, kon¢ni bonus pa umestijo
kot najbolj varen za zavarovalnico z obc¢utno niZjimi verjetnostmi finanéne stiske
zavarovalnice.

Gatzert in Kling (2007) poisceta ustrezne resitve ob postenem vrednotenju pogodbe in ob
doloCanju ¢im niZjega tveganja za zavarovalnico na primerih tockovne garancije in
vsakoletne garancije.

Slika 23 prikazuje kombinacije zajamcene obrestne mere in stopnje dobi¢ke v primeru
tockovne garancije za doseganje verjetnosti financne stiske zavarovalnice 3 % o0z. 5 %,
dodana je tudi krivulja, ki kaZe kombinacije za doseganje postene vrednosti pogodbe. Vidno
je, da se krivulji verjetnosti pogodbe v visini 3 % in poStene vrednosti pogodbe sekata pri
nizji zajaméeni obrestni meri, in sicer je ta 1,78 %. Stopnja dobi¢ka presega 80 %. Ce
zavarovalnica dopusca vi§jo verjetnost financne stiske zavarovalnice v visini 5 %, je ustrezna
izbira zajamcene obrestne mere v visini 2,53 %. Z viSanjem verjetnosti finan¢ne stiske
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zavarovalnice se visa tudi zajamcena obrestna mera. Ob izbiri zajamcene obrestne mere nad

4,1 % zavarovalnica ni sposobna ponujati postenih pogodb ne glede na verjetnost financne

stiske zavarovalnice. Izbira zajamcene obrestne mere pod 1,78 % je za zavarovalnico bolj

varna.

Slika 23: Kombinacija zajamcene obrestne mere in deleza nalozb, vlozenih v delnice, pri
zavarovalnici z verjetnostjo financne stiske zavarovalnice 5 % in s kolicnikom rezerv 20 %

Stopnja dobicka
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Verjetnost financne stiske 5 %

Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,

2007, str. 557.

Slika 24: Kombinacije ustreznih zajamcenih obrestnih mer in stopnje dobicka pri

verjetnosti financne stiske zavarovalnice v visini 15 % 0z. v visini 3 % ter za doseganje

postene pogodbe pri vsakoletni garanciji
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Povzeto po N. Gatzert & A. Kling, Analysis of participating life insurance contracts: A unification approach,

2007, str. 562.
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Slika 24 prikazuje kombinacije zajamcene obrestne mere in stopnje dobi¢ke v primeru
vsakoletne garancije za doseganje verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice 5 % oz. 15 %.
Tudi tu je dodana krivulja, ki kaze kombinacije za doseganje postene vrednosti pogodbe.
Vidi se, da zavarovalnica ne more doseci verjetnosti finan¢ne stiske v visini 3 % in ob tem
ponujati poStene pogodbe. Je pa zavarovalnica sposobna ponujati poStene pogodbe pri
verjetnosti financne stiske v visini 15 %. To lahko doseze pri zajamceni obrestni meri 2 %.
Ce ponuja pogodbe z vi§jo zajaméeno obrestno mero, je verjetnost finanéne stiske
zavarovalnice vi$ja od 15 %. Pri niZji obrestni meri od 2 % zavarovalnica ponuja pogodbe,
ki niso posStene, a imajo niZjo verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice.

4.1.7.2 Drugi parametri in sheme delitve dobicka

Na verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice vplivajo tudi drugi parametri, kot sta npr. stopnja
delitve dobicka ali pa ciljna vrednost za oblikovanje rezervacij za bonuse. Medtem ko se s
stopnjo delitve dobicka verjetnost financne stiske zavarovalnice povecuje, se ta s ciljno
vrednostjo rezervacij znizuje. Tudi tu se sistem bonusov izkaze za najmanj ugodnega, najbolj
ugodno je vodenje dobicka na posebnem racunu, skrajSanje zavarovalne dobe se nahaja
nekje vmes (Bohnert & Gatzert, 2012).

4.1.7.3 Razporeditev nalozb in sheme delitve dobicka

Vpliv razporeditve nalozb na verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice je opisan v 4.1.2, kjer
je sledil zakljuc¢ek, da bolj tvegane nalozbe nosijo vi§jo verjetnost finan¢ne stiske
zavarovalnice. V tem razdelku preverimo $e vpliv razlicnih shem razdelitve dobicka. Kot
izpostavita Bohnert, Gatzert (2011), je najbolj tvegan bonusni sistem, sledi skraj$anje
zavarovalne dobe in kot najmanj tvegano z vidika razporeditve nalozb je vodenje dobicka
na posebnem ra¢unu. Kombinacija vseh treh shem z enako utezjo se na splos$no uvrsti med
bonusni sistem in skrajSanjem zavarovalne dobe. Podrobnejsa razlaga za razvrstitev teh treh
shem razdelitve dobicka je mogoce najti v Bohnert in Gatzert (2012). Z uposStevanjem
ugotovitev po Kling et al. (2007a) in pravkar razporejenih shem glede na razporeditev nalozb
bi konéni bonus uvrstili kot najmanj tvegano shemo razdelitve dobicka.

Slika 25 prikazuje gibanje verjetnosti finanéne stiske zavarovalnice glede na deleZ delnic ob
razli¢nih shemah razdelitve dobicka, ki jih preucita Bohnert in Gatzert (2011). Kot najbolj
tvegan med obravnavanimi tremi shemami se izkaze bonusni sistem, vodenje na posebnem
racunu pa najmanj. Iz slike se vidi, da se verjetnost financne stiske zavarovalnice strmo
povzpne ob delezu delnic, ki je visji od 20 %.

Graf etal. (2011) primerjajo tveganje za tockovno garancijo in vsakoletno garancijo z vidika
razporeditve nalozb na primeru. Ce zavarovalnica s pogodbami s to¢kovno garancijo ve¢ino
sredstev vlaga v financne instrumente visoke likvidnosti in kratke zapadlosti, to pomeni
vecje tveganje, kot e bi vsa sredstva vloZila v delnice. Kot najboljSo kombinacijo za
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doseganje najnizje verjetnosti financne stiske zavarovalnice se izkaze 98 % deleZ naloZb,
vloZen v obveznice ter 2 % v delnice. V primeru vsakoletne garancije se kot optimalna
razporeditev izkaze 90 % naloZb investiranih v obveznice in 10 % v delnice. V delu
pokaZejo, da za vse modele delitve dobicka velja, da je 100 % deleZz, vloZen v delnice, najbolj
tvegana poteza zavarovalnice. Pri modelu IS za vsakoletno garancijo se kot najbolj tvegana
izkaze tudi izbira 100 % sredstev, vlozenih v finan¢ne instrumente visoke likvidnosti in
kratke zapadlosti.

Slika 25: Verjetnost financne stiske zavarovalnice glede na delez delnic v nalozbenem
portfelju za razlicne sheme razdelitve dobicka
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Povzeto po A. Bohnert & N. Gatzert, Risk assessment of surplus appropriation schemes in participating life
insurance, 2011, str. 683.

Zemp (2011) v svojem delu primerja najpogostejSe nacine razdelitve dobicka z vidika
tveganja. Pod drobnogled vzame modele iz razliénih drzav: italijanski model kot ga
prestavlja Bacinello (2001), britanski kot predstavljen v Haberman et al. (2003), danski po
Grosenu in Jargensenu (2000), nemski po Klingu et al. (2007b) in model po Hansenu in
Miltersenu (2002). Tabela 11 podaja bistvene znacilnosti posameznega modela. Modeli
imajo razli¢ne nacine delitve, nekateri so osnovani na delitvi iz donosnosti, drugi na
rezervacijah. Prav tako nekateri modeli vsebujejo stabilizacijski mehanizme, kot so
stabilizacijske rezerve in glajenje donosnosti. Vsi modeli imajo na strani obveznosti
oblikovana ra¢una zavarovalca A in ra¢un bonusov B, Hansen in Miltersen (2002) imajo
tudi racun zavarovalnice C.

Predpostavi se ve¢ homogenih zavarovalnih pogodbe, enkratno premijo, odkup in smrt
znotraj zavarovalne dobe sta izlocena. Ker so modeli razli¢ni, jih je v nekaterih delih bilo
treba poenotiti in umeriti, tako da imajo vse pogodbe v vseh modelih enako neto sedanjo
vrednost in enak nivo varnosti po nevtralni verjetnostni meri tveganja. Rezultati primerjave
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so pokazali, da je model po Bacinellu (2001) najbolj obc¢utljiv na nepredvidljivost nalozb pri
obeh zajamcenih obrestnih merah 0 % in 2 %, model po Hansenu in Miltersenu (2002) pa
najmanj. To se pozna tudi na verjetnosti financne stiske zavarovalnice.

Tabela 11: Primerjava izbranih podatkov glede na modele

Modeli Bacinello Haberman et al. Kling et al. Grosen in Hansen in
(2001) (2003) (2007b) Jorgensen Miltersen
(2000) (2002)
Drzava Italija Velika Britanija Nemcija Danska Danska
Nacin delitve . . Delitev na Delitev na Delitev na
Na osnovi Na osnovi . . .
. . 0snovi osnovi 0SNnovi
donosnosti. donosnosti. .. .. ..
rezervacij. rezervacij. rezervacij.
Stabilizacijski Da. preko glaienia Da, Da, Da,
mehanizem | Ne. , PrEKO GIAJBNIA ) ciabilizacijske | stabilizacijsk | stabilizacijske
donosnosti.
rezerve. e rezerve. rezerve.
Pasivna stran Rag
. Racun . Racun Racun acun .
bilance Racun zavarovalca zavarovalca A in
. zavarovalca L zavarovalca A | zavarovalca .
vsebuje . A inracun bonusov |. L rac¢un bonusov B
. A 1n racun in racun A in racun . .
racune 1 B. in ra¢un
bonusov B*. bonusov B. bonusov B. .
zavarovalnice C.
Druge Glajenje prek
osebnosti aritmeti¢nega - Oblikovanije tudi
P . & Ciljna obrestna Kont I
ovprecja oncénega
POVPIEE] . mera (IS & . .
donosnosti. bonusa, direktni
. . . model).
Oblikovanje tudi parameter.
kon¢ni bonus.

Povzeto po A. Zemp, Risk comparison of different bonus distribution approaches in participating life
insurance, 2011, str. 251.

Slika 26 prikazuje gibanje verjetnosti finanéne stiske zavarovalnice glede na
nepredvidljivost ob razli¢nih modelih delitve dobi¢ka. Model po Bacinellu (2001) je najbolj
tvegan, sledi model po Grosenu in Jergensenu (2000), nato sta si zelo blizu modela po
Habermanu et al. (2003) ter po Klingu et al. (2007b). Kot najmanj tvegan se izpostavi model
po Hansenu in Miltersenu (2002). Zemp (2011) opazi, da je so proucevani modeli veliko
bolj obcutljivi na spremembe v nalozbah kot na spremembe koli¢nika rezerv.

4.1.7.4 Pristopna starost in sheme delitve dobicka

Vpliv pristopne starosti na verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice je opisan v 4.1.5, in
rezultati kazejo enak trend ne glede na shemo razdelitve dobicka. So pa ocitne razlike v

1V delu je za italijanski model zaradi nadaljnjih analiz in izra¢unov dodan bonusni racun B, ¢eprav ga v
izvirnem modelu Bacinello (2001) ni.
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visini verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice glede na shemo delitve (Bohnert & Gatzert,
2011).

Slika 26: Verjetnost financne stiske zavarovalnice 0b nepredvidljivosti nalozb glede na
razlicne modele delitve dobicka
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Povzeto po A. Zemp, Risk comparison of different bonus distribution approaches in participating life
insurance, 2011, str. 260.

Slika 27: Verjetnost financne stiske zavarovalnice glede na pristopno starost ob razlicnih
shemah razdelitve dobicka
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Povzeto po A. Bohnert & N. Gatzert, Risk assessment of surplus appropriation schemes in participating life
insurance, 2011, str. 684.

Slika 27 prikazuje gibanje verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice glede na pristopno

starost ob razli¢nih shemah razdelitve dobicka. Vidno je, da je bonusni sistem najbolj tvegan.

Prav tako se vidi najprej narasCanje verjetnosti finanéne stiske zavarovalnice, nato pa
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padanje glede na pristopno starost. Kot najbolj tvegan nacin razporeditve dobicka oznacita
bonusni sistem z vsakoletno garancijo, ki obsega verjetnosti finan¢ne stiske zavarovalnice
od 9 % do 16 %. Sledi skrajSanje zavarovalne dobe z razponom verjetnosti med 7,5 % in
13,5 %, kot najbolj primerno pa se izkaze vodenje dobicka na posebnem racunu z razponom
verjetnosti med 6,5 % in 11,5 %.

Za kombinacijo vseh treh shem delitve dobicka se izkaze, da se kombinacija glede na
pristopno starost obnese podobno kot skrajSanje zavarovalne dobe, le da pri visjih starostih
dosega niZjo verjetnost finan¢ne stiske zavarovalnice. Verjetnosti pri kombinaciji obsegajo
vrednosti verjetnosti od 7 % in 14 % (Bohnert & Gatzert, 2011).

4.1.7.5 Zacetna rezervacija in sheme delitve dobicka

Kling et al. (2007a) v povezavi z zaCetnimi rezervacijami pridejo do sklepa, da sicer vsi trije
nacini razdelitve dobicka kazejo enak trend ob viSanju rezervacij, to je nizanje verjetnosti
finanéne stiske zavarovalnice. A bistvene razlike so v njihovih vrednostih verjetnosti
finan¢ne stiske zavarovalnice, sploh pri konénem bonusu so verjetnosti znatno nizje kot pri
preostalih dveh shemah (bonusni sistem, vodenje na posebnem rac¢unu), katerih verjetnosti
finan¢ne stiske zavarovalnice so zelo blizu.

Slika 28: Verjetnost financne stiske zavarovalnice glede na rezervacije ob razlicnih
modelih delitve dobicka
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Povzeto po A. Zemp, Risk comparison of different bonus distribution approaches in participating life
insurance, 2011, str. 261.

Po Zempu (2011) je model po Bacinellu (2001) najbolj obcutljiv tudi glede na zacetno

vrednost rezervacije, najmanjSo obcutljivost je dosegel model po Grosenu, Jergensenu

(2000). Drugi modeli so vmes. Slika 28 prikazuje verjetnost financne stiske zavarovalnice
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za razlicne model glede na koli¢nik rezervacij. Vidno je, da manjsi koli¢nik pomeni visje
tveganje. Se posebej je to vidno na modelu Bacinella (2001). Nato si glede na tveganje

sledijo modeli tako: Haberman et al. (2003), Hansen in Miltersen (2002), Kling et al. (2007b)
in kot najmanj tvegan Grosen, Jorgensen (2000).

4.1.7.6 Zavarovalna doba in sheme delitve dobicka

Bohnert in Gatzert (2012) osvetlita finan¢no stisko zavarovalnice glede na zavarovalno
dobo in razporeditev nalozb ob razli¢nih shemah razporeditve dobic¢ka. In ugotovita, da se
z daljSanjem dobe financna stiska zavarovalnice sicer zmanjsSuje, a je pri visjem delezu
nalozb v delnice bistveno visja. Prav tako je od same sheme razdelitve dobicka odvisno,
kaksne narave bo padec. Najbolj tvegana shema razdelitve dobi¢kov je bonusni sistem, saj
finané¢na stiska zavarovalnice ostaja glede na zavarovalno dobo skoraj konstantna, sploh
pri vi§jih delezih nalozb v delnice. Pri nizjem delezu je padec bolj izrazit. Druga glede na
tveganost je shema skrajSanja zavarovalne dobe. Kot najbolj ugodna se izkaze vodenje
posebnega dobicka na posebnem racunu.

Kling et al. (2007a) izpostavijo ravno nasprotno gibanje verjetnosti finanéne stiske
zavarovalnice glede na zavarovalno dobo. Kljub temu je tudi v njihovem delu bonusni sistem
opredeljen kot najbolj tvegan in konéni bonus kot najbolj ugoden. Vodenje dobicka na
posebnem racunu je med obema, obnasa pa se podobno kot bonusni sistem.

4.1.7.7 Povzetek

V prejSnjih razdelkih smo se seznanili z razlicnimi vplivi na tveganje zavarovalnice tudi ob
razli¢nih shemah razdelitve dobic¢ka. Ta razdelek je namenjen povzetku ugotovitev.

Tabela 12: Tveganje zavarovalnice ob razlicnih shemah razdelitve dobicka glede na vplive

Sheme razdelitve dobic¢ka
Vplivi Bonusni sistem Kon¢ni bonus Skrajsanje Vodenje na
(povecanje zavarovalne dobe | posebnem ra¢unu
osnovnega kritja)
Zajamcena Zelo tvegan Najmanj tvegan Bolj Tvegan Tvegan
obrestna mera
Pristopna starost | Bolj tvegan - Tvegan Najmanj tvegan
Razporeditev Bolj tvegan - Tvegan Najmanj tvegan
nalozb
Zacetne Zelo tvegan Najmanj tvegan Bolj tvegan Tvegan
rezervacije
Zavarovalna Bolj tvegan Najmanj tvegan Tvegan Najmanj tvegan
doba
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Tabela 12 povzema ugotovitve o razli¢nih vplivih na tveganje zavarovalnice glede razli¢ne
sheme razdelitve dobic¢ka. Vidno je, da se kot najbolj ugodna shema prikaze kon¢ni bonus
oz. vodenje na posebnem racunu. Izrazito tvegan pa je bonusni sistem.

V prilogah (Priloga 2) je viden prikaz vplivov na vrednost pogodbe in na tveganje
zavarovalnice. Podane so tudi mozne reSitve za doseganje poStene vrednosti pogodbe in za
zmanjSanje tveganja zavarovalnice.

4.2 Solventnost 2 in delitev dobi¢kov

Dobicek zivljenjskih zavarovanj je pomemben s stalis¢a tveganj, zato je v projektu Sol 2 to
tudi pomembna tema, saj naj bi le ta omogocal zmanjSevanje tveganja kot tudi kapitalskih
zahtev. Razlog za to naj bi bil prenos dobicka zavarovalcem, to pa naj bi vplivalo tudi na
prenos nalozbenega tveganja (Castellani, De Felice, Moriconi & Pacati, 2007). Wiehenkamp
(2011) meni drugace in osvetli vpliv delitve dobic¢ka na visoke kapitalske zahteve S
pogledom na Sol 2 na primeru klasi¢ne zivljenjske police v Nem¢iji.

Sol 2 prinasa tudi druge nove izzive zavarovalnicam, saj se in se bodo morale tudi v
prihodnosti prilagoditi novim regulatornim predpisom, vse z namenom zmanjSevanja
tveganja. To velja tudi na podro¢ju zivljenjskih zavarovanj, ki so sestavljena iz razli¢nih
opcij in lahko vkljucujejo garancije. Oblikovanje zivljenjskih produktov je namrec
najveckrat vodeno s strani potreb in zahtev trga; ob razvoju produktov se ne naredi ustrezne
ocene tveganja in vpliva na zahtevani kapital zavarovalnice, saj dosedanji sistem tega ni
zahteval. Sol 2 zahteva ustrezno vrednotenje vseh obveznosti in opcij po najboljsi oceni iz
staliS§¢a vpliva na tveganje in na kapitalsko stanje zavarovalnic. Tako se fiksni sistem
dolocanja kapitalske ustreznosti nadomesc¢a z novim sistemom, kjer je vec¢ji poudarek na
dolo€anju kapitalske ustreznosti glede na posamezno zavarovalnico, njene znacilnosti,
posebnosti, produkte, tveganja, procese itd. Morgan (b.l.) tako preu¢i vpliv novega sistema
(Sol 2) na upravljanje produktov z delitvijo dobi¢kov. V delu izpostavlja, da bodo
zavarovalnice iskale naCine za zmanjSevanje tveganj na produktih in si tako zmanjSale
kapitalske zahteve. Za produkte z delitve dobicka poudari naslednje bistvene tocke, ki jih bo
zavarovalnica morala po Sol 2 upostevati in vgraditi:

e ucinkovito upravljanje nalozb in obveznosti (angl. asset liability management),
e pri¢akovane dinami¢ne odlocitve uprave,
e proces, v katerem se preveri ustreznost produkta z vidika tvegan;.

Za boljse razumevanje Morgan (b.l.) priskrbi prikaz razlike med dvema razli¢no tveganima
produktoma po Solventnosti 1 (v nadaljevanju Sol 1) in Sol 2. Prvi produkt obljublja 2 %
letno zajamceno obrestno mero ob doZivetju, prav tako se oblikuje dobicke iz 90 %
donosnosti, a dobicek ni Se pripisan. Odkupna vrednost ni garantirana. Drugi produkt
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obljublja 2 % zajamceno obrestno mero v vsakem letu, prav tako se dobicek iz 90 %
donosnosti pripiSe stranki. Odkupna vrednost je pri tem produktu zajaméena. Tabela 13
podaja njegove ugotovitve glede obeh predstavljenih produktov po sistemu Sol 1 in Sol 2.
Ceprav produkta po Sol 1 dasta enake rezultate rezervacij in tudi kapitalske ustreznosti, se
po Sol 2 bistveno razlikujeta.

Tabela 13: Primerjava dveh razlicnih produktov glede na Sol 1 in Sol 2

Produkt 1 Produkt 2
Znacilnosti produktov | Jamstvo donosnosti ob dozivetju. Vsakoletno jamstvo donosnosti.
Ni pripisa dobicka. Pripis dobicka je.
Ni garancije na odkupno vrednost. Je garancija na odkupno vrednosti.
Ocena po Sol 1 Matematicna rezervacija je enaka za oba produkta, prav tako je kapitalska

zahteva za oba produkta enaka, na¢eloma v visini 4 % matemati¢ne
rezervacije.

Ocena po Sol 2 Produkt je manj tvegan, njegova Produkt je bolj tvegan, obveznosti po
obveznost po najboljsi oceni bo niZja, | najboljsi oceni bodo visje, prav tako
prav tako tudi kapitalska zahteva. bo tudi vi§ja kapitalska zahteva.

Povzeto po E. Morgan, The role and structure of profit participation products (PPP) in The European life
insurance market following Solvency I, b.1., str. 8.

Na koncu dela poda tudi nekaj predlogov za izboljsanje kapitalskih zahtev za produkte z
udelezbo v dobicku, kot so:

e zmanjSanje likvidnosti produkta (jamstvo v primeru odkupa zavarovanja),
uporaba prilagoditvenega koli¢nika na odkupno vrednost glede na trzne razmere,
moznosti, da se pripisanega dobicka v primeru odkupa ne izplaca,

sprememba delitve dobicka, tako da se le-ta izplaca le ob dozivetju ali smrti.

Seveda so ti predlogi lahko na mestu pri oblikovanju novih produktov. Pri obstojecih
produktih pa se teh ne more uporabiti, ¢e so omenjene tocke urejene s pogodbo ali celo z
zakonodajo.

Kot primeren nacin razdelitve dobicka Morgan (b.1.) postavi konéne bonuse, saj se te lahko
uporabi za uravnavanje izgub, v primeru da teh ni, pa za izplacilo dobicka ob dozivetju ali
odkupu blizu dozivetja. Predlaga Se, da bi ti bili diskrecijske narave. A ta reSitev zagotovo
ni najbolj trzno usmerjena, kot tudi lahko zastavlja dolo¢ena vprasanja regulatorjem.

Morgan (b.l.) pri¢akuje, da bo s Sol 2 razvoj Zivljenjskih zavarovanj z delitvijo dobickov
slonil na produktih, ki bodo z vidika tveganja dobro upravljani. Temu pritrdijo Reuf3, Ruf} in
Wieland (2013). Proucijo namre¢ produkte tudi z alternativno delitvijo dobicka in preverijo
njihovo kapitalsko zahtevo in profitabilnost. Tradicionalni varéevalni produkt z vsakoletno
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garancijo primerjajo z dvema alternativnima produktoma. Kot prvo alternativo postavijo
produkt, ki ima enako garancijo ob dozivetju, a v vmesnem obdobju uposteva obrestno mero
v visini 0 %. Drugi alternativni produkt prav tako nudi enako garancijo ob dozivetju, v
vmesnem c¢asu je dovoljena tudi negativna obrestna mera. Po pricakovanjih ugotovijo, da je
tradicionalni produkt tvegan in kapitalsko zelo pozreSen. Za alternativna produkta se izkaze,
da sta bolj dobi¢konosna, manj tvegana in potrebujeta manj kapitala, v slabsih razmerah pa
nekoliko slabsa za zavarovalca. Izpostavijo Se nekaj odprtih vpraSanj glede oblikovanja
produktov in kapitalskih zahtev, in sicer kako preoblikovati rentne produkte v lu¢i manjse

kapitalske zahteve, kako doseCi optimalno upravljanje nalozb pri tako spremenjenih
produktih.

ReuB et al. (2013) poudarijo, da bosta kapitalska uc¢inkovitost in analiza produktov v samem
razvoju produktov bistvenega pomena v novem okolju Sol 2. Gollier (2015) pa pri¢akuje, da
bo z uvedbo Sol 2 prodaja Zivljenjskih zavarovanj bolj preusmerila na naloZbena
zavarovanja.

5 PRIMERI DELITVE IN NACINA DOBICKA PO SVETU

Delitev dobi¢ka med zavarovalce ima Ze ve¢ kot stoletno tradicijo. Rossouw (2014) navede
nekaj zgodnjih primerov delitve dobi¢ka med zavarovalce iz Severne Amerike. Med njimi
je primer Girard Life Insurance iz Filadelfije, ki prve dobic¢ke zavarovalcem dodeli v letu
1844,
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Povzeto po Swiss Re, World insurance in 2014:back to life, 2015., str. 38.
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Drzave, ki so v letu 2014 zbrale najvec premije Zivljenjskih zavarovanja, so Zdruzene drzave
Amerike (ZDA v nadaljevanju), Japonska, Velika Britanija, Kitajska, Francija. Tudi leto prej
so prvih pet mest zasedle iste drzave. Med prvimi desetimi drzavami so v obeh letih tudi
Nemcija, Italija in Nizozemska (Swiss Re, 2015). Slika 29 prikazuje prvih 10 drzav, ki so v
letu 2014 zasluzile najveC premije Zivljenjskih zavarovanj v primerjavi z ostalimi drzavami.
ZDA je vodilna in zasluzi celo ve¢ premije od vseh preostalih drzav, ki na grafu niso
poimensko navedene. Vidno je, da je evropski trg zelo razvit, saj mnoge evropske drzave
zasedajo kar visoka mesta, npr. Velika Britanija, Francija, Nemcija, Italija, Nizozemska. Ni
pa zaslediti nobene afriske drzave, drzave Juzne Amerike ali pacifiske drzave.

Po svetu se uporablja razli¢ne nacine izra¢una dobicka, kot tudi shem razdelitve dobicka. V
Veliki Britaniji, tudi v ZDA, so tako precej razsirjena posebna zivljenjska zavarovanja z
dobickom, ki mo¢no spominjajo na nalozbena, ki imajo kljub vsemu vklju€ene tudi garancije
donosnosti. Dobicek se na teh zavarovanjih deli prek bonusov.

Rossouw (2014) na kratko primerja delitev dobi¢ka v Kanadi, ZDA, Veliki Britaniji in v
Aziji. Sakalova et al. (2006) izpostavijo, da je uporaba bonusov pogosta v Veliki Britaniji,
Avstraliji, Indiji in Juzni Afriki, medtem ko se modela treh dejavnikov posluZujejo v Severni
Ameriki, Severni Koreji in na Japonskem, revalorizacije pa v Evropi (Nemcija, Slovaska).
Podrobnejso primerjavo delitve dobi¢kov med dolo¢enimi drzavami naredijo Cummins et
al. (2007), in sicer primerjajo Dansko, Nemc¢ijo, Norvesko, Veliko Britanijo in ZDA. Tabela
14 prikazuje poenostavljen model bilance stanja, kot ga vzpostavijo Cummins et al. (2007),
in se ga uporablja v prej omenjenih drZzavah. Ta model bilance je osnova tudi za nekatere
izmed drzav, ki so predstavljene v nadaljevanju. Na pasivni strani sta 2 rafuna z
zajamé&enima obrestnima merama: prvi Al je osnovni, na drugem A? se vodijo sredstva iz
dobicka. Tu je Se racun bonusov (oznaka B), ki sluZi stabilizaciji rezervacij in dobicka, zadnji
racun C pa je raun zavarovalnice.

Tabela 14: Prikaz bilance stanja

Aktiva Pasiva

Rezervacije police:

- Racun A! z zajam&eno obrestno mero i1
- Racun A?z zajamé&eno obrestno mero iz
Portfelj nalozb X Nerazporejene rezervacije:

-Racun bonusov (B)

Kapital:

-Racun zavarovalnice (C)

Vir: J. D. Cummins et al., International comparison of interest rate guarantees in life insurance, 2007, str.
25.
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5.1 ZDA

Nacin delitve dobi¢ka med zivljenjska zavarovanja je bil pod drobnogled vzet Ze v zacetku
20. stoletja v Wisconsinu, kjer je razli¢no razumevanje zakona iz leta 1871 postreglo s
sprejetiem nedvoumnega besedila o delitvi dobicka. Ob tem so se postavljali bistveni
argumenti za in proti delitvi dobicka, kot je bil takrat predpisan z zakonom. Mnenja
zavarovalnih komisarjev v ZDA so bila precej enotna in proti natanénemu predpisu delitve
dobicka z zakonom. Nekateri izmed njih so $li Se dlje in izrazili mnenje, da se nacin delitve
dobicka ureja s pogodbo med zavarovalnico in zavarovalcem (Anderson, 1905).

Dve stoletji kasneje je delitev in razdelitev dobicka v ZDA urejena prek standarda. V zvezi
z dobi¢kom na zivljenjskih, rentnih zavarovanjih in tudi zavarovanjih obolenj imajo v ZDA
namre¢ oblikovan Aktuarski standard prakse, ki nudi okvir pri dolo¢anju dobicka na teh
policah. Tako je veliko odgovornosti pri delitvi dobic¢ka postavljeno v roke aktuarja, ki mora
z raznih vidikov ¢im bolje opredeliti in pripraviti ta proces. Upostevati mora na primer
pravi¢nost delitve znotraj posamezne vrste, materialnost, pomembnost rezervacij in
prakti¢ne ovire. Prav tako se od njega pricakuje, da se dobi¢ek oblikuje na podlagi
opravljenih analiz pomembnih dejavnikov, kot na primer smrtnosti, obolevnosti, stroskov,
donosov, davkov, koncev polic, pozavarovanja, posojila itd. Police se razporedi v razli¢ne
razrede in jih obravnava loCeno. Delitev dobic¢ka v posameznem razredu poteka z uporabo
enakih parametrov delitve (Actuarial Standard Board, 2006). Samega nacina izracuna V
standardu ni zaslediti in je tako odvisen od posamezne zavarovalnice. Nekoliko veé
informacij o praksah delitve in razdelitve dobi¢ka poda Rossouw (2014), saj za ZDA omenja
uporabo metode treh oz. ve¢ dejavnikov in razvr§éanje podobnih polic v skupine. Dobicke
se lahko da na racun in postanejo garancija, ali se dobi¢ek uporabi za zmanjSanje premije,
za izplacilo. Poznajo sicer tudi kon¢ne bonuse, ki niso zajamceni in tudi malo razsirjeni po
ZDA.

Zvezna drzava ZDA Missuri ima delitev in razdelitev dobic¢ka dolo¢eno s statutom.
Zavarovalcem so zavarovalnice dolzne dobicke deliti letno. Vsaka polica mora biti od konca
tretjega leta zavarovanja udeleZena v delitvi dobic¢ka. Dobicek se distribuira na naslednje
nacine (Missouri General Assembly, 2015):

e kot izplacilo,

e lahko se uposteva pri placilu premije ali premij pogodbe,

e lahko se zbira na posebnem ra¢unu, na katerem se sredstva obrestujejo z obrestno mero
pogodbe ali obrestno mero, doloceno s strani zavarovalnice, ob dozivetju pa se znesek
sredstev izplaca zavarovalcem,

e e je doloceno s pogodbo, se lahko uporabi pri kakr§nemu koli dodatnemu izplacilu.
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Cohen (2016) naredi kratko primerjavo 20 najvecjih zivljenjskih zavarovalnic v ZDA v letu
2014 na podlagi trznega deleza, bonitetne ocene in glede na tip zavarovanj, ki jih
zavarovalnica ponuja. Kot najvecje 3 izpostavi Northwestern Mutual (8,5 % trzni delez),
New York Life Insurance Company (5,7 % trzni delez) in Metropolitan Life and Affiliated
Cos (5,2 % trzni delez). Vodilna Northwestern Mutual Life Insurance Company (2015)
izpostavlja, da je viSina dobicka, ki ni zajamcen, odraz upravljanja z nalozbami, stroski in
ugodnega Skodnega rezultata. Zavarovalci lahko izbirajo med izplacilom dobicka,
zmanjSanjem premij ali nakupom dodatnega kritja. Za leto 2015 je izplacilo dobicka za
zavarovalce znaSalo 5,6 milijard ameriSkih dolarjev (leto prej 5,5 milijard ameriskih
dolarjev), najve¢ za tradicionalna Zivljenjska zavarovanja. Zavarovalci so se v kar 75 %
odlo¢ili za dokup dodatnega kritja. Po drugi strani je New York Life Insurance Company
(2015), ki dobic¢ek dodeljuje zavarovalcem ze od 1854, za leto 2015 dodelilo 9,8 milijard
ameriskih dolarjev, za leto 2014 pa 9,1 milijarde ameriSkih dolarjev.

Cummins et al. (2007) omenjajo, da se v ZDA posluzujejo poenostavljenih nac¢inov delitve
dobicka iz donosnosti, prav tako zavarovalnice ne oblikujejo posebnega racuna za
uravnavanje rezervacij glede na dobra ali slaba leta. Na primeru Zivljenjskega naloZzbenega
zavarovanja vezanega na delniski indeks predstavijo delitev dobic¢ka iz donosnosti v ZDA,
zavarovanje pa ima tudi minimalno zajamceno donosnost. Zavarovalnica tako vodi dva
zavarovandeva racuna A} z zajam&eno obrestno mero i; in A? z zajam¢eno obrestno mero i,
ter racun kapitala C,. Ratun A} predstavlja vodenje osnovnega kritja in ra¢un A? je radun,
na katerem se vodi dobicek. Zajam¢ena obrestna mera i,, ki se uporablja na racunu dobicka
Az, je ve¢inoma niZja ali enaka zajamceni obrestni meri i, osnovnega racuna zavarovalca je
Al. Oznaka X, predstavlja sredstva, nalozbe, § donosnost nalozb, oznaka 8 delez presezka,
ki ga zavarovalnica zadrzi, in G, garancijo v letu t. Obravnavajo dva mozna primera, in sicer
v prvem se celoten dobicéek I; iz enacbe (16) razdeli na raun zavarovalca po zgledu enacbe
(14), kar pomeni, da se stroSka garancije ne zara¢una. Del dobi¢ka, ustvarjenega iz naloZbe,
katerih razvoj sledi iz enacbe (12), se da tudi na zavarovalcev ra¢un C; po enacbi (15). V
drugem primeru se omeji znesek delitve dobicka navzgor, s ¢imer se skuSa upostevati tudi
stroSek garancije, kar je nekoliko bolj poSteno.

Xe =Xeq - e’ (12)

Al =Al_, - en (13)

A2 =A% -e2+(1-pB)- I~ (14)
Cc=Ce1+ B LT =17 (15)

I, =X,_, - (e? = 1) — G, (16)
I = max(I,, 0) 17)

I = —min(I;, 0) (18)
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G =At_, (e — 1)+ A2, -(e2 — 1) (19)

V ZDA lahko uporabljajo tudi omejitev navzgor pri pripisu dobicka. Slika 30 in Slika 31
prikazujeta primerjavo ra¢unov A? in C, ob upostevanju omejitve navzgor in brez nje. Vidno
je, da je racun A2 na katerem je voden dobitek zavarovalca, ob omejitvi pripisa manjsi,
racun C pa vi§ji.

Slika 30: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunu A% ob omejitvi delitve dobicka
navzgor in brez (primer ZDA)
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Slika 31: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunu C ob omejitvi delitve dobicka
navzgor in brez (primer ZDA)
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5.2 Kanada

Kanada ima smernice, kot tudi druge zakonske zahteve glede delitve dobicka med
zavarovalce, kjer sta opredeljeni vloga odbora, ki sprejema odlocitve glede dobi¢ka, in vloga
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pooblas¢enega aktuarja pri delitvi dobic¢ka predvsem z vidika ustreznega oblikovanja skupin
zavarovanj, pravi¢nosti delitve dobicke med skupine in upoStevanje realnih pri¢akovanj
zavarovalca. Velik poudarek je tudi na informiranju javnosti glede delitve dobicka v letnih
poro¢ilih, kot tudi zavarovalcev, na jasen in razumljiv nac¢in (Office of the Superintendent
of Financial Institutions, 2011).

Rossouw (2014) omenja, da se v Kanadi za izracun delitve dobi¢ka uporablja model treh
dejavnikov, dobicek se dodeli sorazmerno glede na prispevek vsake police. Dobicek ni
zajam¢en. Konénih bonusov se v Kanadi na¢eloma ne uporablja.

Najvecje 3 zavarovalnice zivljenjskih zavarovanj v Kanadi glede na obra¢unano premijo so:
Great-West Life Assurance Company, Sun Life Assurance Company of Canada in
Manufacturer Life Insurance Company (Statista, b.l.). Great-West Life Assurance Company
(2015) deli dobicek iz ve¢ virov, in sicer donosnosti, smrtnosti, stroskov, stornov, davkov.
Delitev je diskrecijske narave in o viSini delitve odlo¢a upravni odbor. Zavarovalne police
so upravic¢ene do dobicka periodi¢no (letno) in ta ni zajamcen. Zavarovalnica se pri delitvi
dobicka posluzuje oblikovanja skupin zavarovanj, ki uposteva tudi spremembe na policah.
Konénih bonusov zavarovalnica ne deli. Delitev dobicka mora pregledati pooblaséeni
aktuar, ki da mnenje na pravi¢nost delitve, kot tudi skladnost z zakonodajo, zahtevami
nadzornika, standardi, smernicami. Med letom 2015 je zavarovalnica razdelila za 150
milijonov kanadskih dolarjev, leto prej 142 milijonov.

5.3 Evropske drzave

Evropske drzave, ki dosegajo na podrocju Zivljenjskih zavarovanj najvecje trzne deleze Ze
celo desetletje, so Velika Britanija, Francija, Italija in Nem¢ija. V letu 2014 tako obvladujejo
kar 71,4 % zavarovalnega trga Zivljenjskih zavarovanj (Insurance Europe, 2015). Slovenija
obvladuje le 0,1% trznega deleza zivljenjskih zavarovanj v Evropi. Glede na Evropsko
centralno banko (European central bank, 2015) je za Evropo znacilno, da prodaja produkte
s finanénimi garancijami, kar predstavlja tveganje za zavarovalnice, sploh tiste, ki so v
preteklosti obljubljale visoke donose. Takrat so bile maksimalne zajamcene obrestne mere
dolocene visje, a so postopoma padale. Slika 32 prikazuje gibanje maksimalne zajamcene
obrestne mere za Nemcijo, Italijo in Norvesko v letih od 2000 do leta 2007. Viden je trend
padanja obrestne mere. Ta trend velja tudi za Slovenijo. V letu 2015 je tako maksimalna
zajamcena obrestna mera v Sloveniji znasala v visini 1,75 % (pred tem 2,75 %). Tudi v
Nemciji je bila v letu 2015 maksimalna zajamcena obrestna mera znizana, in sicer z 1,75 %
na 1,25 % (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, 2014). A Nemcija jo
zeli z zacCetkom leta 2017 Se dodatno znizati na 0,9 % (Lauer, Nasr, 2016), kar po mnenju
FitchRatings (2016) ne bo bistveno zmanjSalo tveganja za zavarovalnice, ki prodajajo
Zivljenjska zavarovanja.
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Slika 32: Gibanje maksimalne zajamcene obrestne mere v letih od 2000 do 2007 za izbrane

drzave
- 3,5%
= g
}5) 3,0%
>O ! \ R -
% g 2,5% \
g § 2,0% ~—
S S 15%
= D
g 5 1,0%
£ ° 05%
<
= 0,0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Leta
e NemCija e |talija Norveska

Povzeto po Swiss Re, Design of life insurance participating policies with variable guarantees and annual
premiums, 2010., str. 4752.

Kljub razvoju nalozbenih zavarovanj za evropske drZzave Se vedno velja, da produkti z
udelezbo v dobicku predstavljajo najpomembnejSo skupino zivljenjskih zavarovanj
(Morgan, b.l.). Nekatere evropske drzave imajo kar sofisticirane mehanizme delitve dobicka
iz donosnosti in v ta namen ustvarijo poseben ra¢un za dobicke. Ta racun se v slabih letih
lahko uporabi za pokrivanje garancije, ¢e donosnost ne dosega zajamcene (Cummins et al.,
2007). Torej se ta raun uporabi za kreditiranje rezervacije, saj je dobicek vracljiv.

5.3.1 Velika Britanija

Velika Britanija je v vrhu drzav glede na trzni delez zivljenjskih zavarovanj (Swiss Re, 2015)
in tudi z daljSo zgodovino celotnega zavarovalstva, saj velja za zibelko zavarovalnistva. Zato
tudi ne preseneca dejstvo, da se Zze od 18. stoletja dalje porazdeljuje dobicek med
zavarovalce, in sicer prek metode rednih bonusov, od druge polovice 20. stoletja dalje tudi
prek konénih bonusov. Redni bonus za posamezno leto se dolo¢a glede na osnovno
zavarovalno vsoto, lahko se uposteva tudi pretekle redne bonuse (Booth et al., 2005).

Zakonodaja v zvezi z dobicki zivljenjskih zavarovanj v Veliki Britaniji je bila v preteklosti
skromna. Omenja se le nacelo upravicenega pricakovanja zavarovalcev (angl. Policyholders
reasonable expectations), ne pa natan¢nih okvirov, ki naj bi jih zavarovalnica upostevala pri
delitvi dobicka. Zato so aktuarji vzpostavili doloceno prakso delitve dobickov, ki sloni na
donosnosti in se posluzuje razporeditve zavarovanj v skupine. Kasneje so prisle smernice,
ki predvsem poudarjajo ohranjanje postenosti pri delitvi dobicka med zavarovalci, znotraj
zavarovalcev in tudi med zavarovalci in delnicarji (O'Brien, 2004).
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Rossouw (2014) omenja, da je dobic¢ek v Veliki Britaniji sicer lahko odraz trznega gibanja,
Se bolj pa razlike med donosi netveganih nalozb in zajamcene obrestne mere produktov.
Dobicki so oblikovani na nizkem nivoju z namenom minimiziranja bodo¢ih zajamc¢enih
obveznosti, saj so dobic¢ki, ko se jih pripiSe na zavarovalCev racun, lahko zajamceni. V
primeru oblikovanja skupin zavarovanja se uporablja nizke obrestne mere, npr. od 0,1 % do
0,5 %. Dobicek se izplaca v primeru smrti ali doZivetja. Ni pa nujno, da se ves dobicek deli
med zavarovalce in delnicarje. Del se lahko nameni za izboljSanje kapitalske ustreznosti, za
doseganje upravicenih pri¢akovanj zavarovalcev in za uravnavanje glajenja pri delitvi
dobicka. Gre za stabilizacijski mehanizem pri delitvi dobic¢ka, ki se gradi v skladu z okvirjem
regulatorja in temelji na upostevanju aritmeti¢nega povprecja donosov Cez pretekla leta
(Zemp, 2011).

Cummins et al. (2007) omenjajo, da zavarovalnice v Veliki Britaniji vodijo racun
zavarovalca in poseben ra¢un bonusov. Zavarovalcu se kon¢ni bonus izpla¢a ob dozivetju,
¢e je trzna vrednost nalozb visja od zbranih rezervacij iz police. Haberman et al. (2003) v
svojem delu predstavijo 3 najpogosteje v Veliki Britaniji uporabljene izravnalne sheme za
izraCun obrestne mere za vodenje zavarovalevega rac¢una in bonusa. Cummins et al. (2007)
jih nadgradijo s prehodom na zvezno okolje obrestnih mer. In sicer ena¢ba (20) prikazuje
primer, ko se uporablja aritmeti¢no povpre¢je donosnosti nekaj zadnjih let (oznaka n).
Enacba (21) uporablja geometrijsko povpre¢je donosnosti nekaj zadnjih let. Enacbi (22),
(23) pa prikazujeta primer, ko se uporablja glajenje, pri katerem je kfaktor glajenja. Enacbi
(24) in (25) predstavljata Se racun kapitala C; in ra¢un bonusov B;. Druge oznake imajo
enak pomen kot v razdelku 5.1, torej A} je zavarovalev radun, i; je zajam&ena obrestna
mera, a stopnja pripisa dobicka, X; so naloZbena sredstva ter  delez presezka, Ki ga
zavarovalnica zadrzi.

. Xe | Xe— Xeen
A% =A%_1 . emax{ll.ln( 1 +%- (Xt—tl + Xi—; + ..+ g(t_:l'l - n))} (20)
. X
i =, el i) e
. X
T D) ) @)
A%:A?l '](+A%_1 (1-k) (23)
By =(1—p) - max(X, _A%;O) (25)

Slika 33 prikazuje gibanje doseZene donosnosti in ta primerjavo gibanja obrestne mere, Ki
se jo uporabi za vodenje racuna A! ob uporabi geometri¢nega povpreéja oz. glajenja. Slika
34, Slika 35 in Slika 36 prikazujejo gibanje sredstev na radunih Al, B, C. Delez pripisa je 50
%. Pri geometri¢nem povprecju se je upoStevalo donosnosti zadnjih 3 let. Iz prvega grafa je
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vidno, da se krivulji obrestnih mer razlikujeta in da obrestna mera glajenja bolje posnema
gibanje realizirane donosnosti. Ob padcu realizirane donosnosti se obrestna mera za racun
Al v obeh primerih za¢ne priblizevati zajamé&eni obrestni meri, ki je 1,5 %. Drugi 3 grafi
prikazujejo gibanje sredstev na ra¢unih A, B in C pri geometri¢nem povpredju in glajenju,
pri faktorju glajenja 0,2 in 0,6. Vidno je, da so sredstva na radunu A! z izbiro geometri¢nega
povpreéja najvisja, sledi glajenje s faktorjem 0,6 ter nato s faktorjem 0,2. Pri raunih B in C
pa je zgodba obrnjena. Shema z aritmeti¢nim povprecjem je izpuscena, saj rezultati skoraj
ne odstopajo od sheme geometri¢nega povprecja. Prav tako je racun bonusa izrazen za vsa
leta, Ceprav je do kon¢nega bonusa zavarovalec upravicen le ob dozivetju, ampak upostevati
je treba, da police v portfelju ne zapadajo vse v istem letu.

Slika 33: Gibanje donosnosti in obrestnih mer pri izbiri izracuna obrestne mere prek
geometricnega povprecja ali glajenja (primer Velike Britanije)
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Slika 34: Razvoj sredstev (v enotah) po letih na racunu Al (primer Velike Britanije)
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Slika 35: Razvoj sredstev (v enotah) po letih na racunu B (primer Velike Britanije)
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Slika 36: Razvoj sredstev (v enotah) po letih na racunih C (primer Velike Britanije)
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Najvecja zavarovalnica v Veliki Britaniji, ki ponuja poleg zivljenjskih zavarovanj tudi
premozenjska, je Aviva. Prisotna je tudi v Aziji, Kanadi in drugod po Evropi. V letu 2015 je
prevzela zavarovalnico Friends Life in s tem postala vodilna na podro¢ju zivljenjskih
zavarovanj v Veliki Britaniji (Aviva, 2015b). Ustanovljena je bila leta 1833 in velja za eno
izmed vodilnih zivljenjskih zavarovalnic v Evropi (McHugh, 2015). Zavarovalnica deli
dobicek prek rednih in kon¢nih bonusov na zivljenjskih zavarovanjih z dobickom. Stopnja
bonusov se skozi leta spreminja in je odvisna od uspeSnosti sklada tekocega leta, od Se
nerazdeljenega dobicka ali izgube, ki prek glajenja Se ni bila dodeljena v prejs$njih letih
(Aviva, 2015a). Zavarovalnica Se nedodeljni presezek sredstev in donosa nad stroski, nad
Skodami vodi kot ne dodeljeni, a deljivi dobi¢ek (Aviva, 2015b). Zavarovalnica ureja
podrocje delitve dobickov do zavarovalcev v dokumentu nacel in praks financnega
upravljanja (angl. Principles and Practices of Financial Management). Delitev dobicka 0z.
dolo¢anje metodologije za izracun stopnje bonusov spada pod okrilje aktuarja. Zavarovanja
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se razvrsti v homogene skupine, na katerih se doloca stopnjo bonusov. Stopnjo rednih
bonusov se dolo¢a dvakrat letno, stopnjo konénih bonusov pa vsaj dvakrat letno. Nivo
razdelitve dobicka in casovni okvir delitve dobicka dolo¢a uprava. Za zivljenjska
zavarovanja z dobickom, ki so zastavljena na enotah, se dobicke dodeli prek visje vrednosti
enote. Pri tradicionalnih zivljenjskih zavarovanjih z dobi¢kom bonus povecCuje zajamceno
vrednost. Zavarovalnica izplaca kon¢ni bonus v primeru dozivetja, smrti, upokojitve, a tudi
odkupa (Aviva, 2016).

5.3.2 Francija

Zivljenjska zavarovanja z dobi¢kom v Franciji so podobna tistim iz Velike Britanije (OECD,
2015), kljub temu pa so v literaturi redkeje predmet raziskav in analiz. Gollier (2015) meni,
da so zivljenjska zavarovanja v Franciji preve¢ likvidna, neobdavéena po 8 letih trajanja, z
zajam¢enimi donosi in pretekli donosi v lasti zavarovalcev. Vse to vpliva, da zavarovalnice
precej sredstev vlagajo v varnejSe nalozbe in naloZbe krajSega trajanja. In mogoce so prav
zato tako moc¢no prevladujoca v primerjavi z drugimi vrstami zavarovanj (npr. naloZzbenimi
zavarovanji). Njihova premija namre¢ predstavlja vecino premije skupine zivljenjskih
zavarovanj (ACPR, 2012). V letu 2014 je ta znasala 86,5 % premije celotne skupine
zivljenjskih zavarovanj (French Federation of Insurance Companies, 2014). V primerjavi z
drugimi drzavami v Evropi se v Franciji uporablja nizje zajamcene obrestne mere. V 90.
prejS$njega stoletja je bila zajamcena obrestna mera v Franciji med 3 % in 4 % in je nato
pocasi padala, tako da je v zadnjih letih med 0 % in 1 %. Da bi se zavarovalnica izognila
prevelikemu tveganju zaradi obljubljenih visokih garancij, so celo uspela nekaj skupinskih
zavarovalnih pogodb z garancijo preoblikovati v negarantirana zavarovanja, a z obljubo
visjega dobicka (OECD, 2015). V zadnjem desetletju je bila zajam¢ena obrestna mera za
vecino zavarovalnih pogodb celo v visini 0 %. In prav zato je delitev dobicka tu Se toliko
bolj pomembna. Delitev dobic¢ka se izvaja na nivoju skupin in ne na posamezni zavarovalni
pogodbi. Zavarovalnice delitev dobicka izvajajo konec leta, ko so Ze znani rezultati
poslovanja in v¢asih tudi odlo¢itve konkurenénih zavarovalnic glede delitve dobicka (Borel-
Mathurin et al., 2015). Zavarovalnice so zakonsko obvezane k minimalni delitvi dobicka
zivljenjskih zavarovanj. Iz tehni¢nega rezultata delijo vsaj v visini 90 %, iz finan¢nega
rezultata pa vsaj v visini 85 %. Dobicek se lahko odlozi, saj ga lahko zavarovalnica razporedi
na rezervacije za delitev dobicka. A najkasneje v 8 letih mora zavarovalnica zavarovalcu
dobicek pripisati (Morgan, b.l.; Borel-Mathurin et al., 2015). Zavarovalnice imajo nekoliko
proste roke, kako bo dobicek razdelila ob dozivetju in kako med zavarovalne pogodbe.
Zavarovalnica oblikuje matemati¢ne rezervacije po posamezni polici in matemati¢ne
rezervacije iz dobickov, ki Se niso bili dodeljeni zavarovalcem (Thérond, 2016). Slednje
sluzijo za uravnavanje stopnje dobicka in tudi kot stabilizacijski mehanizem. Konec leta
2014 so rezervacije za delitev dobi¢ka v povpre¢ju znasale 2,3 % rezervacij zavarovanj
(Standard & Poor's, 2015).
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Med najvecje zavarovalnice, ki trzijo zivljenjska zavarovanja v Franciji, spadata CNP
assurance in AXA. CNP assurance je vodilna zavarovalnica zivljenjskih zavarovanj v
Franciji s 160-letno zavarovalno tradicijo. Trzi tudi v Juzni Ameriki in drugod po Evropi. V
letu 2015 je zbrala za 1.386 milijonov EUR premije, od tega je premija varcevalnih
produktov predstavljala 68 % (CNP assurance, 2015), leto prej pa skoraj 70 %. V letu 2014
so rezervacije iz dobickov, ki $e niso bili dodeljeni, znasale 2,42 % vseh tehni¢nih rezervacij
in se povecale za 0,5 % od predhodnega leta (CNP assurance, 2014). AXA je prisotna v
Severni in Juzni Ameriki, Aziji, na Japonskem in v ostali Evropi, sedez pa je v Parizu. Njene
3 glavne dejavnosti so zivljenjska in zdravstvena zavarovanja, neZivljenjska zavarovanja ter
upravljanje z nalozbami (AXA, 2015a). Kosmata obra¢unana premija zivljenjskih
zavarovanj in varéevalnih produktov je v letu 2015 znaSala 82 % vseh zivljenjskih in
zdravstvenih zavarovanj, to je 46.762 milijonov EUR, in ostaja v enakem obsegu kot v
preteklem letu. Najvecji delez premije izhaja iz Francije. Zavarovalnica je v letu 2015 zbralo
za 15.994 milijonov EUR premije na celotni skupini zivljenjskih zavarovanj. V letu 2015 je
zavarovalnica na celotni skupini imela iz rezervacij dobi¢kov za zavarovalce oblikovanih
46.222 milijonov EUR, od tega 10.350 milijonov EUR pripisanih v rezervacije
zavarovalcev, preostalih 35.875 milijonov EUR pa kot rezervacija dobickov, ki $e niso bili
dodeljeni (AXA, 2015b).

5.3.3 Nemcdija

Prihodki iz premije iz Zivljenjskih zavarovanj v Nemciji od leta 2013 ponovno rastejo. V
letu 2014 so znasali 93.673 milijonov EUR, kar je 48,7 % vseh prihodkov iz premije. V
zadnjih letih nara¢a delez zavarovanj z enkratnim placilom premije. Zivljenjska
zavarovanja je v letu 2014 trzilo 87 zavarovalnic, v letu 2000 jih je bilo 119. Penetracija
zZivljenjskih zavarovanj ostaja enaka kot v letu 2013 in znaSa 3,23 %. Na nivoju celotne
Nemcije so obveznosti zivljenjskih zavarovanj pokrite v 88 % z obveznicami, delnice
predstavljajo 3,4 % nalozb zivljenjskih zavarovanj. (Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft, 2015). Povpre¢na doba zivljenjskih zavarovanj je 28 let.
Povprec¢na uteZena zajamcena obrestna mera v letu 2013 je bila 3,12 % (OECD, 2015), Fitch
Ratings (2016) jo v letu 2016 ocenjuje na 2,7 %2. Med prvih 5 zavarovalnic, ki ponujajo
zivljenjska in zdravstvena zavarovanja, spada Allianz group (Life insurance, b.1.).

Delitev dobicka je zakonsko urejena. Zavarovalnice delijo dobicek iz donosnosti, iz rizika
in drugih virov. Delitev dobicka iz donosnosti je dolocena minimalno v visini 90 %, iz
rizikov prav tako minimalno v visini 90 % ter iz drugih virov minimalno v visini 50 %
rezultata (Buzer, 2016). Zavarovalec je med drugim upravicen tudi do deleZa presezka trzno

2 Treba je upostevati, da se je maksimalna zajamcena obrestna mera s 1. januarjem 2015 spustila z 1,75 % na
1,25 %, kar tudi vpliva na nizjo povprec¢no zajamceno obrestno mero zivljenjskih zavarovanj. In glede na
Mednarodni denarni sklad (International monetary fund, 2014a) je Nem¢éija v letu 2011 uvedla tudi dodatne
rezervacije zaradi obrestnih mer.
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vrednotenih nalozb nad njihovo knjigovodsko vrednostjo (Wiehenkamp, 2011). V letu 2008
je bilo zakonsko dolo¢eno, da se polovico te rezerve dodeli policam, ki so potekle ali so bile
zakljuene. Zavarovalnice so morale vzeti v obzir poleg kapitala tudi nepremi¢nine in
vrednostne papirje s stalnim donosom. Sledilo je, da so zavarovalnice izplacevale vse ve¢
denarja vedno manjSim skupinam odhajajoc¢ih zavarovalcev. Z reformo zakona o Zivljenjskih
zavarovanjih se udelezba v rezervacijah na vrednostne papirje s stalnim donosom omeji in
prednostno  upoSteva  pokrivanje  garancij  (Gesamtverband der  Deutschen
Versicherungswirtschaft, 2014).

Pasivno stran bilance predstavljajo naslednje vrste obveznosti: sklad za dobicek (angl.
surplus fund), zavarovancev varéevalni racun, ki je vezan na minimalno zajam¢eno obrestno
mero, zavarovancev rac¢un z zbranimi dobicki in zavarovancev rac¢un s kon¢nimi bonusi. Na
aktivi so sredstva za pokrivanje obveznosti zavarovalcev. Medtem ko se zavarovancevi
varevalni racuni oblikujejo in vodijo individualno, je sklad za dobicek dodeljen
zavarovalcem kot skupini in predstavlja blazino za tveganja, ki se gradi ob visokih donosih
in razgraja ob nizkih. Naloga sklada za dobicek je tudi stabilizacija dobicka zavarovalcem
skozi Cas, prav tako zavarovalcem lahko nudi dodaten vir prihodka (Faust et al., 2012).
Cummins et al. (2007) sklad za dobi¢ek vodijo skupaj z bonusi (B;). Zato Kling et al. (2007a)
poleg bonusnega racuna upostevajo tudi racun rezerv. V nadaljevanju so izpeljane enacbe
tudi z upostevanjem slednjega ra¢una. Posamezni podracuni se vodijo v okviru enacb: (26)
za zavarovalCev zajamcen racun, (27) za zavarovalev racun dobickov, (29) za racun
kapitala zavarovalnice in (32) za bonusni racun in (34) za racun rezerv. Dobicek I, pod
enacbo (30) je definiran nekoliko drugace kot v primeru ZDA in zajema le garancijo racuna
AL. Druge oznake imajo enak pomen kot v razdelku 5.1, oznaka I3 predstavlja vsoto zadnjih
treh pozitivnih prispevkov na racun B;. Oznaka a je minimalni odstotek rezerv glede na
preostale obveznosti, ki je Se mogo¢, da ratun A{ obrestujemo s ciljno obrestno mero za
pripis dobicka z, ki je visja od zajamécene obrestne mere i;. Oznaka y¢ ozna¢uje minimalni
delez ra¢una A}, ki se kreditira na racun A%. Oznaka x, predstavlja koli¢nik rezerv inn delez,
ki se ga upoSteva pri bonusnem racunu.

1, i
At = {At; e < a (26)
Ai_, - e* sicer

I +
A% = A%—l +A%_1 - min i_, ]/G + Ht (27)

Ap_q

I—;f?’—l 3

H; = max{a-max{B;_; — T'O ymax{By_y — I;21,0} ¢ 123y (28)
Ct:Ct_1'86+ﬁ'It+_Bt-_ (29)
It:Xt_l'(es_])_A%_l'(ell _1) (30)
I =max(l;,0) (31)
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By =n - max(Bi_; + (X, — X,—y) — (A% - A%) - (A§ - A%) — (€ — C—1),0) (32)

By = —min(B;, 0) (33)

Rt:Xt_A%_A:tl_Bt_Ct (34)
R

Xt : (35)

A +A; + B+ C,
Slika 37 prikazuje gibanje ra¢unov X in Al ter gibanje realizirane donosnosti. Vidi se, da
sredstva na racunu Al rastejo z zajamé&eno obrestno mero ali celo ciljno obrestno mero za

pripis dobic¢ka (med 4. in 7. letom). Sredstva ra¢una X rastejo z realizirano donosnostjo.

Slika 37: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunih X, A* (primer Nemcije)

Razvoj sredstev ra¢unov Al in X in gibanje realizirane donosnosti
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Slika 38: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunih A% B in C in R (primer Nemcije)
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Slika 38 prikazuje gibanje ra¢unov A% B, C in R. Tudi ra¢un C se giblje z upostevanjem
realizirane donosnosti, a tudi dela dobic¢ka vsaj v prvih letih. Ko se bonusni racun izérpa, se
garancije pokriva tudi iz ra¢una kapitala. To se zgodi v 7. in 8. letu. Opazno je tudi, da se
racun rezerv R od 6. leta dalje zmanjsuje.

534 ltalija

Penetracija Zivljenjskih zavarovanj je v Italiji v letu 2014 znasSala 6,8 %. Prevladuje prodaja
zavarovanj prek bancnega kanala. V ospredju so Se vedno tradicionalna zivljenjska
zavarovanja, ta namre¢ predstavljajo kar 75 % vseh zivljenjskih zavarovanj. Zavarovalci
zaradi vecjega poudarka na varcevalnih produktih sklepajo pogodbe z enkratnim placilom
premije. Nalozbe Zivljenjskih zavarovanj z dobi¢kom S0 v ve€ini investirane v obveznice
(PWC, 2015).

Dobicek se deli iz donosnosti in iz realiziranih kapitalskih dobic¢kov in izgub. Odlog dobicka
ni mozen, lahko pa zavarovalnica manipulira s pripisom dobic¢ka, ¢e ima zavarovalnica
nerealizirane kapitalske dobicke in izgube. Dobicek se izracunava na nivoju lo¢enih skladov
(ital. gestioni separati), za katere so predpisana pravila glede izra¢unavanja donosov
(Morgan, b.l). Konec koledarskega leta se izratuna donosnost na referenénem portfelju in
da v potrditev revizorju. Delez te donosnosti (stopnja dobicka) je obi¢ajno omejen navzdol
(npr. 70 %), kar pomeni, da se zavarovalcem dolo¢a vsaj minimalni dobi¢ek. Ob koncu
zavarovalnega leta se vsem zavarovanjem dobicek iz preseZene obrestne mere nad Vv
produktu vracunano obrestno mero kreditira k matemati¢ni rezervaciji. Pri tem se z isto
stopnjo dobicka prilagodi tudi periodi¢no premijo in zavarovalno vsoto. Mozno je tudi, da
se prilagoditev premije naredi z upostevanjem le deleza stopnje dobicka ali celo, da se
premije ne prilagaja in ostaja fiksna. Stabilizacijskega mehanizma, ki bi omogocal izravnavo
dobicka v dobrih letih in zagotavljanje zajamcene donosnosti iz dobicka v slabih letih se ne
uporablja (Bacinello 2001).

Castellani et al. (2007) iz dobicka dobljeno obrestno mero, ki se jo pripiSe zavarovalcem,
poimenujejo prevrednotovalna obrestna mera. Izraunajo jo po enacbi (36), kjer so: «a
stopnja dobicka, & realizirana donosnost, 8 delez s strani zavarovalnice zadrzane donosnosti,
i; zajamcena obrestna mera, h minimalni zajam¢en razpon nad vracunano obrestno mero
ter S; zavarovalna vsota v ¢asu t. Razen realizirane donosnosti so vsi drugi parametri fiksni
in doloceni s pogodbo. Tipi¢ni parametri za Italijo so stopnja dobi¢ka nad 80 %, delez s
strani zavarovalnice zadrzane donosnosti okoli 1 % in minimalni zajamc¢eni razpon nad

vra¢unano obrestno mero 0 %. Zajamcene obrestne mere se gibljejo v razponu od 1 % do
4.5 %.

B:max{min{a-& 5—3}.— iy, h- (1 + i)} (36)
1 + iy
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S¢e=S8S¢q-(1+8) (37)

Slika 39 prikazuje gibanje prevrednotovalne obrestne mere glede na realizirano donosnost,
in sicer v zaetnem obdobju prevladuje dobro ekonomsko okolje, ko je realizirana donosnost
visoka in naceloma vi$ja od zajam¢ene obrestne mere 1,5 %. Vidi se, da prevrednotovalna
obrestna mera med letoma 8 in 22 sledi obliki krivulje realizirane donosnosti. Ob slabsi
realizirani donosnosti pa je prevrednotovalna obrestna mera enaka 0 %, kar se vidi po 23.
letu. Ceprav je v 40. in 41. letu zaslediti rast realizirane donosnosti in je ta pozitivna, se to
na prevrednotovalni obrestni meri ne pozna, saj realizirana donosnost ni dovolj$na niti za
pokrivanje zadrzanega deleza s strani zavarovalnice v visini 1 %.

Slika 39: Gibanije realizirane donosnosti in prevrednotovalne obrestne mere v dobrem in

slabem trznem okolju
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Najvecje podjetje z zivljenjskimi zavarovanji je v letu 2014 Poste Vita s 13,6 % trznim
delezem glede na obra¢unano kosmato premijo, najvecja skupina pa Generali s trznim
delezem 15,8 % (PWC, 2015). Skupina Generali ima ve¢ kot 200-letno zgodovino
zavarovalniStva. Prisotna je v Evropi, Aziji in Juzni Ameriki, vsega skupaj ve¢ kot 60
drzavah (Generali, b.l.). V letu 2014 je premija zivljenjskih zavarovanj predstavljala 71 %
vse premije skupine. Oblikovanih rezervacij za delitev dobi¢ka in vracilo premije je bilo za
6.895 milijonov EUR, leto prej 6.702 milijonov EUR (Generali, 2014).

5.3.5 Danska

Kosmata obrac¢unana premija zivljenjskih zavarovanj na Danskem iz leta v leto raste, z
izjemo leta 2009. V letu 2013 je dosegla 16.912 milijonov EUR, kar je skoraj 72 % vse
obracunane kosmate premije na Danskem (Knoema, 2015). Glede na Mednarodni denarni
sklad (International monetary fund, 2014b) je delitev dobicka zakonsko premalo urejena,
predvsem z vidika poStenosti. Zakonodaja ne daje dovolj$nih pravil, ki bi urejala poSteno
obravnavanje zavarovalcev pri delitvi dobicka.
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Cummins et al. (2007) opisujejo prakso na Danskem za tradicionalno zivljenjsko
zavarovanje. Dobicek se tudi tu deli iz donosnosti. Vodi se tri raune: zavarovancev ra¢un

Al z zajam&eno obrestno mero v visini i;, radun bonusov (B,) za morebitno kreditiranje

rezervacij in racun kapitala (C;), ki je raCun zavarovalnice. Zavarovalnice se trudijo obdrzati
raéun za nerazporejene rezervacije, kjer se vodi dobi¢ek bonusov (B;), na dolo¢enem,
predvidenem nivoju (y?) glede na rezervacije (A}) in kapital (C, ). Cilj zavarovalnic je temu
nivoju slediti. Donosnost na polico je dolo¢ena neodvisno od realne donosnosti, kar pomeni,
da se donosnost nalozb ne odraza na polici. Posamezni racuni se vodijo po enac¢bah od (38)
do (41), uposteva se direktni parameter.
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Slika 40: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunih X, A* (primer Danske)

Slika 41: Gibanje sredstev (v enotah) po letih na racunih C in B (primer Danske)

Razvoj sredstev raéunov Al in X glede na realizirano donosnost

X Al

Leto

Realizirana donosnost

Razvoj sredstev racunov C in B

0 1

Al =A%_1'e

Leto

CmB

max{il,ln( 1+a- (

68

Bi—1

(A+C)¢-1

)-r)}-s

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

Obrestna mera

2 3 4 5 6 7 8 9 10

(38)



A+ 0) = (A" + C)t_l.em“"{il'l"( e (Grss) 7)) (39)
Ce =(A1 +C) — A% (40)
By =Biq + (X¢ — X¢—1) _((Al +C) — (A1 +C)¢-1) (41)

Slika 40 prikazuje gibanje sredstev na ra¢unih X, A! glede na realizirano donosnosti in Slika
41 prikazuje razvoj sredstev na racunih B in C.

5.3.6 Norveska

V letu 2014 je norvesko ministrstvo za finance odobrilo, da lahko zavarovalnice
zavarovalcem ponudijo preoblikovanje njihovih kapitaliziranih zavarovanj z garancijo v
nalozbena zavarovanja (Standard & Poor’s, 2015).

Delitev dobicka iz donosnosti v svojih ¢lankih obravnavajo Miltersen in Persson (2000) in
tudi Cummins et al. (2007). Praksa glede dobickov tradicionalnih Zivljenjskih zavarovanj je
pogojena z zakonodajo, konkurenco in dosedanjo prakso. V dobrih letih se dobi¢ek porazdeli
med rezervacije, bonuse in kapital z upoStevanjem parametra a, ki dolo¢a odstotek delitve
dobicka zavarovalcu za racune rezervacij, in 8, ki predstavlja parameter delitve dobicka za
racun kapitala. V slabih letih se primanjkljaj najprej pokriva iz bonusov, toda le do garancije
tistega leta, nato se primanjkljaj financira iz ra¢una kapitala (Cummins et al., 2007).

Miltersen in Persson (2000) predstavita primer delitve dobicka na Norveskem nekoliko
podrobneje. Zavarovanec na zacetku zavarovanja placa enkratno premijo X,. Ta se nato
lahko razporedi na $tiri radune. Prvi raun A}, kot predstavljen v enacbi (42), je radun
zavarovalca in predstavlja vodenje zadetnih sredstev A3, ki so manjsa ali enaka X, in se
obrestujejo z zajaméeno obrestno mero i;. Drugi racun je tudi zavarovanéev in se vodi po
enacbi (43). Na njem se kopicijo in obrestujejo sredstva iz deleza presezka nad zajamceno
donosnostjo (A4%). Delez pripisa je V visini parametra o. Sredstva se obrestujejo z obrestno
mero i,, ki je nizja ali enaka obrestni meri i;. Tretji racun pripada zavarovalnici in na njem
se zbirajo sredstva (C; ), ki izhajajo iz deleza presezka iz donosnosti z uposStevanjem
parametra 3. Razvoj tega racuna prikazuje enacba (44). Namen tega racuna je med drugim
tudi pokrivanje racuna z bonusom (B; ), ki je namenjen zavarovalcu in se izraCunava po
enacbah (45), (46), (47). X, predstavlja trzno vrednost referencnega portfelja na koncu leta
t, dolocen je z enacbo (12) iz 5.1.

Al =4l -eln (42)
AF = Al @O — )4 A2 e bre i)t (43)
Cow = Coy + Aby- @FOTT — Dt A @O = (44)
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B =By +X,— Xeoq— (AL —Al_ |+ A2 —A2_ + C. — Ci_y) (45)
B, =B} (46)

B =max(B;_ ,0) 47

C; =Ci— + min(0,B;_) (48)

Tabela 15 prikazuje gibanje sredstev posameznih zavarovanéevih ra¢unov in sredstev
zavarovalnice ob zajamcenih obrestnih merah 2,75 % in 1,75 %, ob delezih pripisa 50 % in
25 % ter vplacilu enkratne premije 100 EUR.

Tabela 15: Gibanje sredstev na posameznih racunih glede na realizirano donosnost pri
zajamceni obrestni meri i1V visini 2,75 %, zajamceni obrestni meri i2 v visini 1,75 %, ob
upostevanju parametrov o v visini 50 % ter f v visini 25 %.

Leto |Realizirana |Trzna vrednost Vrednost na | Vrednost na |Vrednost |Vrednost
donosnost 8 | referencnega racunu Al1v |radunu A2v |[naracunu |naracunu
V% portfelja X v EUR EUR EUR Bv EUR CVEUR

0 2,30 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00
1 3,25 103,31 102,79 0,25 0,14 0,13
2 3,38 106,80 105,65 0,58 0,27 0,29
3 4,05 111,12 108,60 1,28 0,60 0,63
4 4,56 116,18 111,63 2,30 1,12 1,13
5 3,06 119,74 114,74 2,52 1,25 1,23
6 1,97 122,10 117,94 2,57 0,36 1,23
7 1,89 124,41 121,23 2,62 0,00 0,57
8 1,84 126,70 124,61 2,66 0,00 -0,57
9 0,77 127,67 128,08 2,71 0,00 -3,13
10 0,76 128,64 131,65 2,76 0,00 -5,77

Iz tabele je razvidno, da se racuna A in A2 povedujeta z zajam&enima obrestnima merama.
Tudi racuna B in C naras¢ata do 6. leta, ko realizirana donosnost ne pokriva ve¢ zajam¢enih
obrestnih mer. Sprva se racun B nekoliko zniza na 0,36 EUR, zaradi nizke donosnosti tudi v
naslednjih letih je stanje 0 EUR. Tudi na racunu C se odraza slabo realizirana donosnost od
6. leta dalje. Vidi se namrec, da stanje v 6. letu ostaja enako kot v 5. letu, v 7. letu se pocrpa
del sredstev za pokrivanje garancij, v 8. letu in nadaljnjih je tudi teh sredstev premalo za
pokrivanje obveznosti.

Cummins et al. (2007) sicer vzpostavijo nekoliko drugaen pristop za vodenje raCunov na

Norveskem, kot ga predstavita Miltersen in Persson (2000), saj primerjajo izra¢une delitve

dobicka Se z drugimi drzavami. Za Norvesko izpostavijo kot primerna parametra obrestno

mero i; v visini 3 %, garancije na racunu dobickov ni, zato je i, = —oo. Z zakonodajo je

dolocen tudi delez B, Ki je nizji od 35 %. Glede na prakso naj bi a znasal okoli 50 % in 8
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okoli 25 %. Slika 42 predstavlja vodenje racuna A2 in Slika 43, Slika 44, Slika 45
predstavljajo vodenje racunov, B in C pri zajamceni obrestni meri racuna i, v visini 1,75 %
ter primerjavo teh ra¢unov ob predpostavki, da na ra¢un A2 ni dane garancije.

Slika 42: Razvoj racuna A* (primer Norveske)

Racun A,
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mmm Al —=Realizirana donosnost

Slika 43: Primerjava racunov A? pri zajamceni obrestni meri racuna iz v visini 1,75 % in v
primeru, ko za racun A% ni garancije (primer Norveske)
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Realizirana donosnost je enaka kot prej (Tabela 15). Vidno je, da je za zavarovalnico bolj
ugodno, ko na radun A? ne da garancije. V tretjem grafu se vidi, da zavarovalnici v primeru,
ko ni garancije, kasneje zmanjka sredstev.

71



Slika 44: Primerjava racunov B pri zajamceni obrestni meri racuna iz v visini 1,75 % in v
primeru, ko za racun A% ni garancije (primer Norveske)
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Slika 45: Primerjava racunov C pri zajamceni obrestni meri racuna iz v visini 1,75 % in v
primeru, ko za racun A% ni garancije (primer Norveske)
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5.4 Slovenija

Mnoge drzave imajo visino udelezbe v dobicku zakonsko predpisano. V Sloveniji je
zakonsko predpisano obvescanje zavarovalca o delitvi dobicka v celotnem casu trajanja
zavarovanja. Delitev dobicka je zakonsko urejena le za pokojninska zavarovanja. Za druga
zivljenjska zavarovanja, med katera sodijo tudi tradicionalna zivljenjska zavarovanja, ni
zakonske podlage, ki bi predpisovale delitev dobicka. Zavarovalnice se zato same odloc¢ajo,
ali bodo dobicek delile, kako ga bodo izracunavale, v kolik$ni viSini in kako ga bodo
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razdelile med zavarovalce. Zavarovalnice se lahko z delitvijo dobicka zavezujejo s pogoji
zavarovanja ali imajo to podro¢je urejeno v drugi pomembni dokumentaciji zavarovalnice.

Za opravljanje zavarovalnih poslov po zavarovalni vrsti 19, kamor v vecini sodijo tudi
Zivljenjska zavarovanja z opcijo udelezbe v dobi¢ku, ima dovoljenje 13 slovenskih
zavarovalnic, kar je ve¢ kot za druge zavarovalne vrste, Ki spadajo v okvir Zivljenjskih
zavarovanj po zavarovalnih vrstah 20, 21, 22, 23, 24 (Agencija za zavarovalni nadzor, b.l.).

Slika 46: Gibanje obracunane kosmate zavarovalne premije (v EUR) v Sloveniji po letih

100%
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40%
1i
0%
2011 2012 2013 2014 2015
Leto

B Zavarovanje za primer poroke oz. rojstva

Obracunana kosmata zavaarovalna
premija

Zavarovanje s kapitalizacijo izplacil
Zivljenjsko zavarovanje

B Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov

Povzeto po Slovensko zavarovalno zdruzenje, ST 50 2012, b.l.a,; Slovensko zavarovalno zdruzenje,
ST 50 2013, b.L.b; Slovensko zavarovalno zdruzenje, ST 50 2014, b.l.c; Slovensko zavarovalno zdruzenje,
ST_50_2015, b.1.¢.

Po podatkih Slovenskega zavarovalnega drustva (Slovensko zavarovalno zdruZenje, b.l.a,
b.Lb, b.l.c, b.1.¢) se obra¢una kosmata zavarovalna premija vseh Zivljenjskih zavarovanj v
Sloveniji od leta 2011 do 2014 znizuje, v letu 2015 je kon¢no zaslediti ponovno rast premije.
V letu 2011 je bila v viSini 599.359.672 EUR, v letu 2015 je dosegla viSino 565.922.839
EUR. Slika 46 prikazuje razporeditev obracunane kosmate zavarovalne premije. Vidno je,
da se premija zavarovalne vrste 19, Zivljenjskega zavarovanja (tradicionalna Zivljenjska
zavarovanja), povisuje do leta 2015, ko je zaznati padec. NaloZbena zavarovanja vsa ta leta
predstavljajo najvec¢ji delez obracunane kosmate zavarovalne premije skupine vseh
zivljenjskih zavarovanj. Do leta 2015 je premija nalozbenih zavarovanj padala, v letu 2015
pa si je opomogla in je zaslediti ponovno rast. Tudi zavarovanja s kapitalizacijo z izplacili
so Vv letu 2015 ponovno dozivela rast.

Na Slovenskem je trg zivljenjskih zavarovanj precej koncentriran, saj namre¢ prvih 5

zavarovalnic v letu 2015 obvladuje kar 79,45 % trga. Najvecje trzne deleze na zivljenjskih

zavarovanjih so dosegale Zavarovalnica Triglav, Modra zavarovalnica, Zavarovalnica
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Maribor, NLB Vita Zivljenjska zavarovalnica in Adriatic Slovenica (Slovensko zavarovalno
zdruzenje, b.l1.¢).

V nadaljevanju je pregled delitve dobicka zivljenjskih zavarovanj po zavarovalnicah v
Sloveniji glede na javno dostopne informacije.

5.4.1 Zavarovalnica Triglav

Zavarovalnica Triglav obvladuje trg na segmentu premozenjskih, kot tudi Zivljenjskih
zavarovanj. V letu 2015 je zbrala 174,7 milijonov EUR kosmate obracunane premije iz
naslova zivljenjskih zavarovanj, ve€ina iz tradicionalnih Zzivljenjskih zavarovanj
(zavarovalna vrsta 19).

Med produkti, ki jih ima zavarovalnica od 1. junija 2015 v ponudbi in imajo udelezbo v
dobicku, so naslednji:

e Enkratno nalozbeno zivljenjsko zavarovanje,

e Nalozbeno zivljenjsko zavarovanje Fleks za otroke,
e Nalozbeno zivljenjsko zavarovanje Fleks za starejse,
e Nalozbeno zivljenjsko zavarovanje Fleks,

e Nalozbeno zivljenjsko zavarovanje i.fleks,

e Zivljenjsko zavarovanje z varéevanjem,

e Prostovoljno pokojninsko zavarovanje.

Skupni znesek dobicka je za vse zgoraj omenjene produkte dolo¢en kot razlika zneska, Ki
predstavlja najmanj 80 % o0z. za Prostovoljno pokojninsko zavarovanje 70 % realiziranega
donosa nalozb, ki pokrivajo osnovno kritje zavarovanja, ter zneska povecanja matemati¢nih
rezervacij zaradi zajamcenega donosa. Dobicek se doloca letno. V pogojih je zapisano, da
se lahko udelezba dobicka izjemoma zniZa, ¢e bi zavarovalnica morala na posamezni skupini
oblikovati dodatne rezervacije zaradi zakonodaje (Zavarovalnica Triglav d.d., 2015a, 2015b,
2015c, 2015¢, 2015d, 2015e, 2015f). Pri klasicnem zavarovanju se dobiéek uporabi za
preracun v zavarovalno vsoto. V primeru odkupa se ne izplaca celotne matemati¢ne
rezervacije iz naslova udelezbe v dobicku, ampak v visini 80 % (Zavarovalnica Triglav d.d.,
2015f). Pri prostovoljnem pokojninskem zavarovanju dobiek povecuje sredstva na
osebnem racunu, zavarovalec ob odkupu ni upravicen do sredstev iz pripisanega dobicka
(Zavarovalnica Triglav d.d., 2015e). V primeru zgoraj omenjenih nalozbenih zavarovanj se
z dobi¢kom kupi dodatne enote premozenja sklada z zajamcenim donosom. Tudi v primeru
odkupa nalozbenega zavarovanja zavarovalec ni upravicen do vseh dodeljenih enot,
kupljenih iz dobicka (Zavarovalnica Triglav d.d., 2015a, 2015b, 2015c, 2015¢, 2015d).
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Prav tako so 1. januarjem 2016 v veljavi naslednji pokojninski naérti z udelezbo dobicka v
okviru zavarovalne vrste 23:

e Pokojninski nacrt kolektivnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
PN-ZT-01/15-9,

e Pokojninski nac¢rt individualnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
PN-ZT-02/15-9,

e Pokojninski nacrt kolektivnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
PN-ZT-03/15-9,

e Pokojninski nacrt individualnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
PN-ZT-04/15-9,

e Pokojninski nacrt kolektivnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanje
PN-ZT-05/15-9,

e Pokojninski naért individualnega prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
PN-ZT-06/15-9.

Glede na nacrte so ¢lani zajamcenega kritnega sklada udelezeni v dobicku. Zavarovalnica
del rezervacij vsako leto razdeli, in sicer v tolik$ni viSini, da rezervacije po pripisu dobicka
ne presegajo 10 % Cciste vrednosti sredstev kritnega sklada (Zavarovalnica Triglav d.d.
(2016a, 2016b, 2016¢, 2016¢, 2016d, 2016¢). Predhodni pokojninski nacrti (Zavarovalnica
Triglav d.d., 2012a, 2012b, 2012¢, 2012¢, 2012d) imajo enako visino delitve dobicka, a SO
podrobnejsi v ¢lenu o delitvi dobicka, saj je zapisano, da se dobicek uporabi kot enkratno
vplacilo na osebni rac¢un. Konec leta 2015 je zavarovalnica na kritnem skladu Triglav PDPZ
— zajamcCeni izkazovala donos v visini 48.277.000 EUR. Ta znesek je sestavljen iz
zajaméenega donosa, Kot tudi deleza donosa, ki ni bil pripisan. Ta kritni sklad je dosegel
donosnost nalozb v letu 2015 v visini 3,6 % (Skupina Triglav in Zavarovalnica Triglav d.d.,
2015).

Zavarovalnica ima tudi Pokojninski nacrt za izplacevanje rent iz prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja PN-ZT-R/15-1 (Zavarovalnica Triglav d.d., 2016f), kjer je
udelezba v dobicku skladna s Pravilnikom o podrobnej$ih pravilih in minimalnih zahtevah,
ki jih zavarovalnica ali pokojninska druzba uposteva pri izracunu pokojninske rente (Ur.l.
RS, §t. 110/13, v nadaljevanju Pravilnik za pokojninske rente). Ta namrec¢ doloca, da se letno
najmanj 90 % pozitivnega tehni¢nega rezultata nameni pripisu dobicka.

Iz naslova pripisa dobicka je zavarovalnica v letu 2015 izkazala spremembo kosmatih
rezervacij zivljenjskih zavarovanj v visini 5.169.678 EUR, kar je dober priblizek pripisanega
dobicka zavarovalcem. Znesek predstavlja 0,73 % matemati¢nih rezervacij oblikovanih na
kritnem skladu Zivljenjskih, rentnih in prostovoljnih pokojninskih zavarovanj. Visino
udelezbe v dobic¢ku zavarovalnica ureja prek notranjih pravilnikov. Pogodbam, ki imajo
udelezbo v dobi¢ku zapisano v pogojih, se dobicek pripisuje kot presezek nad tehni¢no
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obrestno mero. V letu 2015 je zavarovalnica na kritnem skladu Zzivljenjskih zavarovanj
dosegla 5,7 % donosnost nalozb. Zavarovalnica ima v svojem portfelju produkte z
zajamceno obrestno mero od 1,5 % do vsaj 4,5 %; ta razpon obrestnih mer namre¢ uporablja
za vrednotenje obveznosti (Skupina Triglav in Zavarovalnica Triglav d.d., 2015).

5.4.2 Modra zavarovalnica

Modra zavarovalnica trzi nezgodna in Zivljenjska zavarovanja iz zavarovalne vrste 19
(Agencija za zavarovalni nadzor, b.l.), prav tako opravlja dejavnost pokojninskih skladov.
Zavarovalnica zavarovanjem rent lahko nameni presezek iz presezene donosnosti, tako da
ga uporabi za oblikovanje rezervacije za izravnavo izkustva ali se porabi za trajno povecanje
rente, delez udelezbe dolo¢i uprava (Modra zavarovalnica d.d., 2014).

Ker se zavarovalnica osredoto¢a izkljutno na pokojninska rentna zavarovanja (v
izplacevanju), ne trzi pa klasi¢nih zivljenjskih zavarovanj, je zavarovalnica izvzeta iz
nadaljnje obravnave.

5.4.3 Zavarovalnica Maribor

Tudi Zavarovalnica Maribor ima uravnotezena segmenta zivljenjskih in premozenjskih
zavarovanj, saj oba zavzemata ve¢ kot 12,5 % trznega deleZa na slovenskem trgu (Slovensko
zavarovalno zdruzenje, b.1.¢). V okviru zivljenjskih zavarovanj zavarovalnica trzi klasi¢na
zZivljenjska zavarovanja, kot tudi nalozbena zivljenjska zavarovanja. Tako je v letu 2015
strankam nudila naslednje produkte:

e PRIZMA Hibrid,

e PRIZMA Klasi¢no zivljenjsko zavarovanje,

e PRIZMA Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje,

e PRIZMA Riziko Zivljenjsko zavarovanje,

e PRIZMA Junior Stipendijsko nalozbeno zavarovanje,

¢ PRIZMA Rentno zavarovanje,

e Managersko zavarovanje,

e Nalozbeno zivljenjsko zavarovanje PRIZMA Klju¢nih 5.

Od teh produktov imata le dva obljubo udelezbe v dobicku, in sicer PRIZMA Klasi¢no
Zivljenjsko zavarovanje ter PRIZMA Rentno zavarovanje. V obeh primerih gre za letno
udelezbo v dobicku (Zavarovalnica Maribor d.d., 2015a). PRIZMA Klasi¢no zivljenjsko
zavarovanje je zavarovanje, ki v osnovi pokriva primera smrti in dozivetja. Pripis dobicka
izhaja iz pozitivnega rezultata poslovanja zavarovalnice za posamezno poslovno leto, kjer
se dolocene skupine zavarovanj izklju¢i (Zavarovalnica Maribor d.d., 2015b). V letnem
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porocilu za leto 2014 (Zavarovalnica Maribor d.d., 2014) je za enak produkt zapisano, da se
dobicek uporabi za povisanje zavarovalne vsote.

Zavarovalnica ima udelezbo v dobicku dolo¢eno v splosnih pogojih za zivljenjska
zavarovanja, v katerih se sklicuje na pravilnik o oblikovanju matemati¢ne rezervacije
zivljenjskih zavarovanj. Obveznosti, ki izhajajo iz naslova udelezbe v dobicku se v celoti
prikazujejo med matemati¢nimi rezervacijami (Zavarovalnica Maribor d.d., 2015a). 1z tega
tako lahko tudi razberemo, da zavarovalnica kot shemo razdelitve dobicka najverjetneje
uporablja poviSanje osnovnega kritja oz. vodenje dobicka na posebnem racunu z doloceno
zajam¢eno obrestno mero. Glede na Zavarovalnico Maribor d.d. (2015a) je v letu 2015
zavarovalnica pripoznala porast rezervacij iz pripisa dobicka klasi¢nih zavarovanj v viSini
8.275.220 EUR, leto pred tem 5.071.760 EUR. Gre za manj kot 5 % vseh matemati¢nih
rezervacij klasi¢nih Zivljenjskih zavarovanj, a odstotek dobicka za letosnje leto je bistveno
vi§ji glede na lansko leto. Zavarovalnica je v letu 2015 na kritnem skladu zivljenjskih
zavarovanja dosegla 3,1 % donosnost, ne razkrije pa razpona zajam¢enih obrestnih mer v
zivljenjskih produktih. Glede na izvedeno analizo obc¢utljivosti na obrestno mero v letu 2015,
lahko le sklepamo, da se zajamCena obrestna mera giblje med 0,75 % in 4,75 %
(Zavarovalnica Maribor d.d., 2015a).

5.4.4 NLB Vita

NLB Vita zivljenjska zavarovalnica je v letu obvladovala 10,75 % trznega deleza
zivljenjskih zavarovanj na slovenskem trgu (Slovensko zavarovalno zdruzenje, b.l.¢);
zavarovalnica trzi $e nezgodna in zdravstvena zavarovanja. Zavarovalnica je v letu 2015
trzila 3 produkte klasicnega Zivljenjskega zavarovanja z zajam¢enim donosom (NLB Vita
Zanesljiva, NLB Vita Senior in NLB Vita Razigrana z zajam¢enim donosom), 5 produktov
riziko zavarovanj brez varcevanja (Individualno in kolektivno Zivljenjsko zavarovanje
kreditojemalcev, kolektivno Zivljenjsko zavarovanje limitojemalcev, NLB Vita Odgovorna,
NLB Vita Varna), pri nalozbenih zavarovanjih pa 6 razli¢nih produktov (npr. NLB Vita
Izbrana, NLB Nalozba Vita Plus itd.). Zavarovalnica ima udelezbo v delitvi dobicka urejeno
v pogojih. Udelezbo v dobicku se dolo¢a enkrat letno, dobicek se ugotavlja na podlagi
razlike med dosezeno donosnostjo nalozb in zajamceno obrestno mero za izratun
obveznosti. Med produkti, ki imajo dolocilo o udelezbi v dobic¢ku, so NLB Varéevanje Vita
Plus, NLB Vita Zanesljiva, NLB Vita Senior in NLB Vita Razigrana z zajamcenim
donosom. Zavarovalnica dobi¢ek deli na podlagi rezultatov zavarovanj, ki so udelezena v
dobic¢ku (NLB Vita, Zivljenjska zavarovalnica d.d., 2015b). Pripis dobicka se pri NLB Vita
Senior uporabi za prera¢un v zavarovalno vsoto (NLB Vita, Zivljenjska zavarovalnica d.d.,
2015a, 2015b), za druge produkte se presezek vodi lo¢eno od osnovnega kritja (NLB Vita,
Zivljenjska zavarovalnica d.d., 2014a, 2014b, 2015b). Zavarovalnica ni obvezana deliti
dobicka (NLB Vita, zivljenjska zavarovalnica d.d., 2014a, 2014b, 2015a, 2015b) in tako v
zadnjih dveh letih ni spremenila rezervacij za pripis dobicka (NLB Vita, zivljenjska
zavarovalnica d.d., 2015b). V letu 2013 je bila sprememba teh rezervacij v visini 320.207
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EUR, takrat se je rezervacija za ta znesek sprostila. Glede na takratno stanje matemati¢nih
rezervacij je to 0,4 % (NLB Vita, zivljenjska zavarovalnica d.d., 2015b). 1z tega se lahko
sklepa, da je zavarovalnica v letih 2014 in 2015 pripisovala dobic¢ek v enaki vi§ini 0z. mozno
je celo, da dobic¢ka ni pripisovala. V letu 2015 je zavarovalnica na krithem skladu
zivljenjskih zavarovanj dosegla donosnost nalozb kritnega sklada zivljenjskih zavarovanj v
visini 3,8% (NLB Vita, zivljenjska zavarovalnica d.d., 2015b).

5.4.5 Adriatic Slovenica

Zavarovalnica AS je kompozitna zavarovalnica, ki po trznem delezu v letu 2015 na
slovenskem trgu zaseda 2. mesto. Na podroc¢ju Zivljenjskih zavarovanj je z 10,71 % trznim
delezem zasedla 5. mesto (Slovensko zavarovalno zdruzenje, b.1.¢). V svojem portfelju
zivljenjskih zavarovanj obvladuje tako riziko zavarovanja in zavarovanja z varéevanjem kot
tudi nalozbena zavarovanja in pokojninska zavarovanja. V letu 2015 je na trgu med drugim
imela naslednje produkte:

e Zivljenjski kasko — Asistenca Zivljenja,

e Zivljenjsko kasko s padajogo zavarovalno vsoto,
e Varna leta,

e Priporocena varnost do 65 let,

e Priporocena varnost nad 65 let,

e Paket zavarovanj ZASE,

e Aktivna renta AS,

e Enkratna priloZnost AS,

e NaloZbena Zivljenjska zavarovanja Fondpolica,
e Vita Royal AS.

Od tega so med njimi tudi produkti z udelezbo v dobi¢ku, npr. Enkratna priloznost AS
(Adriatic Slovenica d.d. in Skupina Adriatic Slovenica, 2015), Vita Royal AS (Adriatic
Slovenica d.d., 2015b), Varna leta AS (Adriatic Slovenica d.d., 2015a).

Zavarovanje Vita Royal AS je meSano zavarovanje, ki nudi tudi udelezbo v delitve dobicka
1z donosnosti, smrtnosti in stroSkov. O visini udelezbe odloc¢a uprava druzbe vsako leto.
Dobicek se lahko uporabi za vsakokratno izplacilo ali kot enkratno vplacilo za dodatno
zavarovalno vsoto (Adriatic Slovenica d.d., 2015b).

Zavarovanje Varna leta nudi financno zaS¢ito v primeru smrti, raka oz. nezgode.
Zavarovanje nosi opcijo udelezbe v dobicku iz donosnosti. Visino udelezbe letno doloca
uprava druZzbe. Dobicek se uporabi za dodatno zavarovalno vsoto, ki se jo izplaca v primeru
smrti (Adriatic Slovenica d.d., 2015a).
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Zavarovanje Enkratna priloznost AS je nalozbeno zavarovanje, pri katerem ima lahko
zavarovalec del nalozb investiranih v nalozbe z zajam¢enim donosom. Iz tega dela je tako
lahko udelezen v dobicku presezene donosnosti. Visino udelezbe dolo¢a uprava. Dobicek se
pripiSe na rac¢un kot dodatne enote premozenja. Prav tako ima to zavarovanje pripis bonusa,
in sicer vsako leto po 5 letih veljave. Visina bonusa je vezana na posamezno nalozbo. Bonus

se prerauna v enote premozenja nalozbe z zajaméenim donosom (Adriatic Slovenica d.d.,
2014).

Zavarovalnica ima dovoljenje tudi za trzenje pokojninskih zavarovanj (zavarovalna vrsta 23)
in je do pred kratkim, ko je zacela uveljavljati sklade Zivljenjskega cikla, trzila kolektivno
prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje po pokojninskem naértu PN-AO1. V okviru
tega zavarovanja zavarovalnica pripisuje redne in kon¢ne bonuse v dobi vpladevanja ter
presezek v dobi izplacevanja. Medtem ko se kon¢ni bonus doloca mese¢no na podlagi
ugotovljenih donosnosti in se ga izplaca ob koncu dobe vpladevanja, se viSino rednega
bonusa, kot tudi visino presezka, v dobi izplacevanja iz vseh treh virov doloca s strani
uprave. Dobicek se uporabi za povecanje sredstev na racunu oz. za preracun v dodatno rento
(Adriatic Slovenica d.d., 2012).

Zavarovalnica ima udelezbo v dobic¢ku opredeljeno v splosnih pogojih in v pravilniku.
Obveznosti, Ki izhajajo iz udelezbe v dobicku, se izkazujejo skozi matemati¢no rezervacijo.
Sprememba rezervacije zaradi udeleZzbe v pozitivnem rezultatu znasa za leto 2015 1.176.568
EUR, kar na stanje matemati¢nih rezervacij konec leta 2015 znasa 1,1 % (Adriatic Slovenica
d. d. in Skupina Adriatic Slovenica, 2015), kar je nekoliko manj od predhodnega leta, ko je
bila sprememba v visini 1,3 % glede na stanje matemati¢nih rezervacij (Adriatic Slovenica
d. d. in Skupina Adriatic Slovenica, 2014). Zavarovalnica je v letu 2015 dosegala 7,5 %
donosnost na kritnem skladu Zivljenjskih zavarovanj, na kritnem skladu pokojninskih
zavarovanj v ¢asu var¢evanja 3,7 %, v Casu izplacevanja pa 3,8%. Zavarovalnica uporablja
za vrednotenje obveznosti obrestno mero v razponu od 1,5 % do 4 %, torej ima tudi produkte
z zajaméeno obrestno mero do vsaj 4 % (Adriatic Slovenica d.d. in Skupina Adriatic
Slovenica 2015).

546 Merkur

Merkur zavarovalnica je pretezno Zivljenjska zavarovalnica, Ceprav trzi tudi premozenjska
zavarovanja. V letu 2015 je na zivljenjskih zavarovanjih dosegla 6,77 % trzni delez
(Slovensko zavarovalno zdruzenje, b.l.¢). Glede na zbrano letno premijo v letu 2015
predstavljajo Zivljenjska zavarovanja kar 75,5 % delez; najve¢ doprinosa so prinesla prav
mesana zavarovanja (Merkur zavarovalnica d.d., 2015).

Zavarovalnica dobicek deli med klasi¢na zavarovanja, ki vkljucujejo tudi varcevanje, in

rentna zavarovanja. Glede na udelezbo v dobicku so produkti razvr§ceni v 3 skupine. Prva

skupina predstavlja zavarovanja, ki so upravicena do dobi¢ka iz obresti, umrljivosti in drugih
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virov. Zavarovanja za doZivetje in zavarovanja, po katerih se ne placuje premije, so izvzeta
iz delitve dobi¢ka iz umrljivosti in drugih virov. Druga skupina so v glavnem klasi¢na
zivljenjska zavarovanja (meSano zavarovanje, zavarovanje za dozivetje), tretja skupina pa
rentna zavarovanja. Druga in tretja skupina imata dolo¢eno udelezbo v dobic¢ku iz nad
obrestovanja. Dobic¢ek se uporabi kot enkratno vplacilo sredi leta in tudi po njem se
izraCunava dobicek, a le iz obresti. Pri rentah v izplacevanju se dobicek preracuna v dodatno
rento. Klasi¢na zavarovanja (1. in 2. skupina) z zavarovalno dobo nad 15 let in vso placano
premijo so upravicena tudi do koncnega bonusa, ki se izraCuna v odstotku od zadnjega
pripisa. Pripisan dobicek se vodi znotraj matemati¢nih rezervacij (Merkur zavarovalnica
d.d., 2015).

Zavarovalcem z udelezbo v dobicku v letu 2014 se je v letu 2015 pripisalo 2.302.700 EUR
dobicka iz donosnosti in drugih virov ter 29.900 EUR kon¢nega dobicka. Za leto 2015 se je
oblikovala rezervacija za pripis dobicka konec leta 2016 v visini 1.963.000 EUR, in sicer iz
smrtnosti in iz donosnosti. Iz donosnosti je uporabila enako donosnost ne glede na obrestno
mero produkta. Rezervacija za ne pripisan dobic¢ek je konec leta 2015 oblikovana v viSini
3.635.900 EUR. Zavarovalnica je v letu 2015 na kritnem skladu Zivljenjskih zavarovanj
dosegla donosnost v visini 3,07 % (Merkur zavarovalnica d.d., 2015). Od leta 2013 naprej
se delez rezervacij za pripis dobic¢ka glede na matemati¢ne rezervacije zniZuje, saj je ta Se
leta 2012 znasal 1,8 %, v letu 2015 pa le se 0,7 % (Merkur zavarovalnica d.d., 2012, 2015).
Zavarovalnica za izracun obveznosti uporablja obrestne mere v razponu 1,75 % do 3 %
(Merkur zavarovalnica d.d., 2015), torej se zajamcena obrestna mera produktov giblje v tem
razponu, mogoce le dosega vi§je obrestne mere od 3 %.

5.4.7 Generali zavarovalnica

Generali zavarovalnica nastopa na trgu tako premozenjskih kot tudi Zivljenjskih zavarovan;j.
V letu 2015 je bila na 7. mestu po trznem delezu glede na obra¢unano premijo zivljenjskih
zavarovanj, saj je zbrala za 10 % vec od predhodnega leta (Slovensko zavarovalno zdruzenje,
b.l.¢), ve€inoma na racun nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj (Generali zavarovalnica d.d.,
2015b).

Zavarovalnica ponuja med produkti, ki so udelezeni v dobic¢ku, klasi¢no Zivljenjsko
zavarovanje (EUROLIFE). Zavarovalci so upravic¢eni do dobi¢ka iz presezene donosnosti,
kot tudi smrtnosti in drugih virov. Prvi je dolo¢en glede na rezervacijo v zacetku leta, drugi
pa se doloca glede na osnovno zavarovalno vsoto za smrt. Prav tako se slednji izraCunavajo,
dokler se po zavarovanju placuje premija. Zavarovalnica si pus¢a moznost spremembe
udeleZzbe v dobicku tudi za Ze obstojeca zavarovanja (Generali zavarovalnica d.d., 2015a).
V primeru nalozbenega zivljenjska zavarovanja FLEGMA je zavarovalec udelezen pri rasti
izbranega sklada (Generali zavarovalnica d.d., 2010). V pogojih zavarovalnica nima
dolo¢enega natan¢nega deleza delitve dobicka, kot tudi sheme razdelitve dobicka ne. To je
nekoliko podrobneje zapisano v letnem poroCilu zavarovalnice. Glede na Generali
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zavarovalnico d.d. (2015b) zavarovalnica udelezbo v dobi¢ku dolo¢a konec vsakega leta, pri
tem pa upoSteva sploSne pogoje, zakonodajo in tehni¢ne podlage za pripis dobicka.
Zavarovalnica uporablja ve¢ vrst razdelitev dobicka med zavarovalce, in sicer takoj$nji
pripis, enoletni zamik pripisa in kon¢ni bonus. Bistvena razlika v teh primerih je v garanciji,
saj je v prvem primeru garancija takoj$nja, v drugem se uveljavi Sele po enem letu, ko se
dejanski pripis izvede; pri konénem bonusu garancije ni, izplata se lahko ob poteku
osnovnega kritja. Rezervacije za kon¢ni bonus se oblikujejo v okviru rezervacij za bonus,
ko pa se dobi¢ek dokonéno pripiSe, ga zavarovalnica vodi med matemati¢nimi rezervacijami.

Zavarovalnica je konec leta 2015 na kritnem skladu izkazovala kosmate matemati¢ne
rezervacije v visini 49.360.235 EUR in rezervacije za bonuse v viSini 332.994 EUR.
Sprememba matemati¢nih rezervacij zaradi pripisa dobicka je znaSala 28.159 EUR,
rezervacija bonusov, popustov se je povecala za 99.759 EUR (Generali zavarovalnica d.d.,
2015b). 1z teh podatkov bi lahko sledilo, da zavarovalnica namenja za delitev dobicka
zanemarljiv delez glede na matematiéne rezervacije, a kljub temu se je delez dobicka glede
na preteklo leto nekoliko poviSal, Ceprav ostaja pod 1 % matemati¢nih rezervacij.
Zavarovalnica je na Zivljenjskih zavarovanjih dosegala donosnost naloZb v viSini 3,2 %.
Zavarovalnica za izraCun obveznosti uporablja obrestne mere v razponu 1 % do 3 %
(Generali zavarovalnica d.d., 2015b), kar je dober priblizek za zajam¢eno obrestno mero
zavarovanj, ki jih ima v portfelju.

5.4.8 Grawe zavarovalnica

Grawe zavarovalnica sicer pretezno velja za ponudnika zivljenjskih zavarovanj, a cilja na
Siritev storitev in zavarovanj z namenom celovite oskrbe stranke (Grawe zavarovalnica d.d.,
2015). V letu 2015 je imela 3,56 % trzni delez iz zivljenjskih zavarovanj (Slovensko
zavarovalno zdruzenje, b.l.¢). Zavarovalnica trzi tako tradicionalna kot tudi naloZzbena
zivljenjska zavarovanja, toda poudarek je na tradicionalnih zivljenjskih zavarovanjih. Tako
ima v ponudbi 10 produktov zivljenjskih zavarovanj za primer smrti in doZivetja, 3 produkte
za dozivetje ter 1 produkt nalozbenega zavarovanja. Zavarovalnica ima viSino udelezbe v
dobicku dolo¢eno v poslovnem nacrtu posameznega produkta (Grawe zavarovalnica d.d.,
2015). Glede na Grawe zavarovalnico d.d. (2014c¢, 2014¢, 2014d) zavarovalnica deli in
pripiSe dobicek i1z presezenega donosa na Zivljenjskih zavarovanjih z moznostjo delitve
dobicka, in sicer v viSini 85 %. Dobicek se naceloma pripisuje enkrat letno ob koncu
zavarovalne dobe. Dobicek se pripiSe zavarovalni vsoti. Zavarovalec je upravi¢en do
dobicka, dokler placuje premijo. Osnova za pripis na posamezno polico je zbrana
matemati¢na rezervacija skupaj z do tedaj pripisanimi dobicki (Grawe zavarovalnica d.d.,
2015). Zavarovalnica pri nekaterih produktih vnaprej dolo¢en dobicek porazdeli med
zavarovalce tako, da vsako leto dolo¢i popust na predpisano premijo zavarovanja (Grawe
zavarovalnica d.d., 20144, 2014b).
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Zavarovalnica je konec leta 2015 imela oblikovane rezervacije za pripisan dobic¢ek do leta
2015 v visini 13.148.033 EUR, rezervacije za Se ne pripisan dobicek v letu 2015 v visini
1.403.028 EUR ter udelezbo v dobic¢ku v visini 791.691 EUR, slednji predstavlja 0,8 %
matemati¢nih rezervacij konec leta 2015. V letu 2014 je bila udelezba v dobicku bistveno
visja, in sicer v viSini 1.564.955 EUR oz. v 1,5 % matemati¢nih rezervacij. V letu 2015 je
donosnost nalozb kritnega sklada zivljenjskih zavarovanj znasala 3,9 %. Zavarovalnica v
letnem poroc¢ilu ne razkriva razpona obrestnih mer, Ki jih uporablja za vrednotenje, so pa te
enake zajamCenim obrestnim meram produktov (Grawe zavarovalnica d.d., 2015).

5.4.9 Zavarovalnica Tilia

Zavarovalnica Tilia je usmerjena v premoZzenjska zavarovanja, a trzi tudi Zzivljenjska
zavarovanja. V letu 2015 je tako zasedla 1,42 % trzni delez na zivljenjskih zavarovanjih, kar
jo uvrsca na 10. mesto (Slovensko zavarovalno zdruzenje, b.1.¢).

Zavarovalci klasi¢nih zivljenjskih zavarovanj, rentnih zavarovanj, zavarovanj za dozivetje
in Zivljenjskih zavarovanja, ki so ¢asovno dogovorjena, so udelezeni v dobicku kritnega
sklada zZivljenjskih zavarovanj. Udelezba v dobi¢ku je letna. Zavarovalnica pripisan dobicek
izkazuje skozi matemati¢ne rezervacije. Pripisani dobicek je nevraéljiv. Dobiéek se izplaca
ob dozivetju oz. v primeru smrti skupaj z zavarovalno vsoto za smrt. Zavarovalnica za namen
dolocanja dobicka lo¢i zavarovanja z delitvijo dobicka od preostalih zivljenjskih ter doloci
njihov rezultat (Zavarovalnica Tilia, d.d., 2014). Zavarovalnica v letnem poro¢ilu ne
razkriva zneska dobicka, ki ga namenja zavarovalcem.

Zavarovalnica je v letu 2014 dosegala donosnost nalozb kritnega sklada Zivljenjskih
zavarovanj v visini 3,9 % in v portfelju zavarovanj ima produkte z garantiranimi obrestnimi
merami od 2,75 % do 4 % (Zavarovalnica Tilia, d.d., 2014).

5.4.10 ERGO zivljenjska zavarovalnica

ERGO zivljenjska zavarovalnica pokriva 0,52 % trznega deleza Zivljenjskih zavarovanj na
slovenskem trgu (Slovensko zavarovalno zdruzenje, b.l.) in je mali igralec med drugimi
zavarovalnicami. Ker v ve€ini trzi nalozbena zavarovanja in riziko zavarovanja in ker se
precej posluzuje prodaje po banénem kanalu (ERGO Zivljenjska zavarovalnica d.d., 2014),
ni presenetljivo, da obljube v dobi¢ku v njihovih produktih ni zaslediti (ERGO Zivljenjska
zavarovalnica d.d., 2013a, 2013b, 2013c, 2013¢, 2013d, 2013e, 2013f).

5.4.11 Prva osebna zavarovalnica

Prva osebna zavarovalnica sloni na prostovoljnem dodatnem pokojninskem zavarovanju,
kjer je po trznem delezu med izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
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v letu 2014 na prvem mestu® (Prva osebna zavarovalnica d.d., 2014a), na segmentu
Zivljenjskih zavarovanj je v letu 2014 dosegla 6,8 % trzni delez (Agencija za zavarovalni
nadzor, 2014). V svojem naboru produktov ponuja tudi nekaj takih produktov, kjer se
pripisuje bonuse kot nagrada za zvestobo (Prva osebna zavarovalnica d.d., 2014a, 2015).
Bonus je odvisen od dobe trajanja, zavarovalne dobe in visine prvoletne obra¢unane premije
nalozbenega zavarovanja ter od placila vseh zapadlih premij in statusa zavarovalne pogodbe.
Uporabi se ga za nakup dodatnih enot premozenja. Bonus se doloci v odstotku glede na letno
obracunano premijo prvega leta in se razlikuje glede na leto, saj se ga pripisuje le v nekaterih
letih (3, 7, 12, 18) (Prva osebna zavarovalnica d.d., 2014). Bonus lahko znasa do 3 mese¢nih
premij (Prva osebna zavarovalnica d.d., 2013).

Zavarovalnica v okviru Pokojninskega nacrta Individualnega prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja PN PPD-09 (Prva osebna zavarovalnica d.d., 2012) nudi
udelezbo v dobicku. Dobicek predstavlja razliko med ¢isto vrednostjo sklada in zajaméeno
vrednostjo sklada na zadnji dan v obrac¢unskem obdobju. Dolo¢i se sorazmerni del dobicka,
s katerim se najprej oblikuje rezervacije, presezek teh nad 10 % se pripise na osebne racune.
Tu rezervacije sluzijo za pokrivanje nedoseZenega zajamcenega donosa.

Prav tako zavarovalnica nudi rente v izplacevanju iz 2. stebra, za katere je zakonsko dolo¢ena
delitev dobicka (Prva osebna zavarovalnica d.d., b.l.). Pravilnik za pokojninske rente
namre¢ zahteva delitev v visini 90 % pozitivnega tehni¢nega rezultata ter pripis v obliki
povecanja rente v visini od 50 do 90 % pozitivnega tehni¢nega rezultata.

5.4.12 Praksa v Sloveniji

V Sloveniji delitev dobicka na skupini Zivljenjskih zavarovanj z izjemo pokojninskih
zavarovanj ni zakonsko doloc¢ena. Za dodatno prostovoljno pokojninsko zavarovanje z
zajamCenim donosom (Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju — ZP1Z-2, Ur.l.
RS st. 96/2012, 39/2013, 99/2013 — ZSVarPre-C, 101/2013 — ZIPRS1415, 44/2014 —
ORZPI1Z206, 85/2014 — ZUJF-B, 95/2014 — ZUJF-C, 90/2015 — ZIUPTD in 102/2015) se v
primeru zajamcenega sklada na osebnem racunu ¢lana pokojninskega nacrta vodijo vplacila,
skupno vrednost privar¢evanih sredstev in skupno zajamceno vrednost sredstev. Presezek
privar¢evanih sredstev nad zajamceno vrednostjo sredstev je dobi¢ek. Ta ni zajamcen in
izvajalec pokojninskega nacrta ga lahko v slabih trznih razmerah porabi. V primeru odkupa
oz. redne prekinitve se dobic¢ek uposteva pri odkupni vrednosti.

Pokojninske rente po pokojninskih nacrtih za izplacevanje pokojninskih rent so od 1.
januarja 2014 zakonsko udelezene v delitvi dobicka. Pravilnik za pokojninske rente natan¢no
doloCa pravila in merila za delitev dobicka za pokojninske nacrte za izplacevanje

3Za Modro zavarovalnico je bil upostevan le Kapitalski vzajemni pokojninski sklad, zato tu ni na prvem mestu
po trznem delezu.
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pokojninskih rent. Tako je minimalna udelezba v dobicku dolo¢ena v visini 90 %
pozitivnega tehni¢nega rezultata preteklega obracunskega obdobja in najmanj polovico tega
dobicka se mora pripisati kot poveCanje pokojninske rente. Preostali del nerazdeljenega
dobicka je omejen navzgor z vsoto vecjega od naslednjih zneskov po vseh zavarovalcih: 12
mesecnih rent zavarovalca ali 20 % matemati¢ne rezervacije zavarovalca. Ta del je namenjen
kritju izgub zaradi negativnega tehni¢nega rezultata.

Praksa v Sloveniji za delitev dobicka po zavarovanjih, kjer to zakonsko ni predpisano, je
sledeca. Zavarovalnice se o delitvi dobicka in njegovi razdelitvi zavarovalcem odlocajo
same. Zavarovalnice v vecini primerov delijo dobi¢ek na tradicionalnih Zivljenjskih
zavarovanjih, nekatere zavarovalnice tudi na naloZzbenih zavarovanjih. Zavarovalnice
dobicke najpogosteje izracunavajo iz donosnosti. Nekatere zavarovalnice delijo dobicek tudi
iz poslovnega rezultata oz. iz drugih virov (smrt, stroski, drugi prihodki in odhodki itd.).
Najpogostejsa metoda razdelitve dobi¢ka je povelanje osnovnega kritja; v primeru
tradicionalnih zavarovanj se poveca zavarovalno vsoto, v primeru nalozbenih zavarovanj se
poveca vrednost premozenja na osebnem ra¢unu zavarovalca. Visina dobicka je lahko
dolo¢ena na nivoju posameznega produkta in tako zapisana v pogoje zavarovalne pogodbe
ali drugo dokumentacijo zavarovalnice. Visina dobicka je lahko predmet vsakoletnega
odlocanja zavarovalnice glede na takratne razmere.

Kratek povzetek praks slovenskih zavarovalnic glede delitve dobicka in primerjava
nekaterih drugih podatkov po zavarovalnicah sta podana v prilogah (Priloga 4, Priloga 5).

5.5 Primerjava po drzavah

Drzave imajo delitev dobicka razlicno urejeno. V nekaterih drzavah je to podrocje precej
regulirano z zakonodajo (npr. Nemdéija, Avstrija, Svica), saj je visina delitve dobitka
predpisana, kot tudi iz katerih virov dobicka so zavarovalci upravic¢eni. Druge drzave imajo
predpisane le smernice, na katere se lahko naslonijo (npr. ZDA, Kanada, Velika Britanija).
Odlogitev, iz katerih virov in koliko bo zavarovalnica delila, ostaja pod njenim okriljem. V
zadnjo skupino spadajo drzave, kjer je odlo¢itev delitve dobicka prepuscena vsaki
zavarovalnici posebej (npr. ltalija, Danska, Slovenija). V slednjih drzavah obstajajo
doloc¢ene prakse delitve dobicka. V Sloveniji je delitev dobicka le delno zakonsko urejena
(pokojninska zavarovanja), za druga zivljenjska zavarovanja pa $e vedno ostaja v domeni
posamezne zavarovalnice.

Velik vpliv na viSino delitve v posamezni drzavi igra tudi maksimalna zajamcena obrestna
mera, ki je v vecini drzav vezana na drzavne obveznice (5- ali 10-letne ro¢nosti). A v Veliki
Britaniji se maksimalna obrestna mera za izracun rezervacij dolo¢i glede na trenutne in
pricakovane prihodke ugledne zavarovalnice in ni zakonsko predpisana (Eling & Holder,
2012). Maksimalna zajam¢ena obrestna mera se ze ve¢ let znizuje. In prav zato je delitev

dobicka $e bolj pomembna, Cesar se Francija zelo zaveda, in to tudi uposteva (Standard &
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Poor's, 2015). Tabela 16 predstavlja maksimalno zajaméeno obrestno mero v nekaterih
evropskih drzavah v letu 2015.

Tabela 16: Maksimalna zajamcena obrestna mera za nov posel v letu 2015

Velika

Drzava ... |Francija |Nemcija Italija Danska Norveska |Slovenija*
Britanija

Maksimalna

zajamcena obrestna - 0 1,25 0 0-1,5 0-2 1,5

mera za nov posel v %

Povzeto po Standard & Poor's, RatingsDirect, Lower-For-Longer Interest Rates: Assessing The Risk To
Europe's Life Insurers. 2015, str. 3.

Kratek in podrobne;jsi pregled delitve dobicka po drzavah je podan v prilogah (Priloga 1).
6 PRIPOROCILA

Cilj priporo¢il je ponuditi usmeritve in izboljSave procesa delitve dobicka zivljenjskih
zavarovan;.

Priporocila so namenjena predvsem zavarovalnicam, ki imajo v svojem portfelju zivljenjska
zavarovanja z moznostjo delitve dobicka, kot tudi njihovim nadzornim organom.

Trenutno stanje v Sloveniji je, da delitev dobic¢ka na skupini zivljenjskih zavarovanj ni
zakonsko dolocena, razen za dodatno prostovoljno pokojninsko zavarovanje z zajamcenim
donosom (Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju— ZP1Z-2, Ur.1. RS §t. 96/2012,
39/2013, 99/2013 — ZSVarPre-C, 101/2013 — ZIPRS1415, 44/2014 — ORZPI1Z206, 85/2014
—ZUJF-B, 95/2014 — ZUJF-C, 90/2015 — ZIUPTD in 102/2015) ter za pokojninske rente po
pokojninskih naértih za izplacevanje pokojninskih rent (Pravilnik za pokojninske rente). Je
pa zavarovalnica dolZna zavarovalca obvesc€ati o udelezbi v dobicku v ¢asu sklenitve in v
Casu trajanja zavarovanja (Zakon o zavarovalniS§tvu — ZZavar-1, Ur.l. RS §t. 99/10 — UPB1,
v nadaljevanju ZZavar-1) ter voditi ustrezno, posteno in resni¢no visino obveznosti v skladu
z Zakonom o gospodarskih druzbah (ZGD, Ur.l. RS, §t. 15/2005). Po ZZavar-1 mora
zavarovalnica za namen izracuna kapitalskih zahtev izra¢unavati vrednost zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij in ob tem upostevati tudi prihodnje pripise dobickov, ¢etudi ti niso
pogodbeno zajamceni.

Zavarovalnice se o delitvi dobi¢ka in njegovi razdelitvi zavarovalcem odlocajo same.
Zavarovalnice se v glavnem osredotocajo na delitev iz donosnosti. Kot najpogosteje
uporabljena razdelitev dobicka je povecevanje osnovnega kritja.

4 Maksimalna zajamcena obrestna mera se je spremenila s 1. junijem 20135, prej je bila v viini 2,75 %.
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V nadaljevanju so podana splosna in posebna priporocila na podlagi prejSnjega raziskovanja.
Splosna priporocila so naslednja:

e Zavarovalnica dobi¢ek doloca vsaj letno, lahko tudi pogosteje.

e Zavarovalnica naj deli dobi¢ek po varcevalnih produktih vsaj iz donosnosti, lahko tudi
iz drugih virov, ¢e njihov dobicek ni zanemarljiv.

e Zavarovalnica za namen delitve dobi¢ka zavarovalne pogodbe ustrezno razvrsti v
homogene skupine glede na podobne znacilnosti zavarovalnih pogodb, ob tem uposteva
vsaj naslednje:

— vrsto zavarovanja,

— viSino zajamcene obrestne mere,

— obljubo pripisa dobicka, ¢e je dolo¢ena v zavarovalni pogodbi,

— visino delitve dobicka, ¢e je dolocena v zavarovalni pogodbi,

— metodologijo za izra¢un dobic¢ka, ki velja za zavarovalno pogodbo,
— nacin razdelitve dobicka, ki velja za zavarovalno pogodbo.

¢ Ce metodologija izraduna dobi¢ka zahteva dodatne parametre, mora zavarovalnica pri
razvr$¢anju v skupine upostevati tudi te.

e Zavarovalna pogodba lahko pripada le eni homogeni skupini, in ko je enkrat dolo¢ena,
se naceloma ne spreminja, razen v primeru $e podrobnej$e delitve Ze obstojecih skupin.

e Pomembni parametri za izracun dobicka naj bodo doloceni vsaj na nivoju homogenih
skupin in naj realno odrazajo dejansko stanje. Ce doloGanje parametra po prou¢evani
skupini ni realno, se uporabi najboljSo oceno parametra.

e Zavarovalnica naj delitev dobi¢ka izvaja vsaj na nivoju homogenih skupin ali
podrobneje.

e Prenos dobicka iz ene skupine v drugo ni dovoljen.

e Zavarovalnica naj v dodelitvi dobicka na posamezno zavarovalno pogodbo uposteva
njen prispevek k dobi¢ku. Merilo prispevka zavarovalne pogodbe je odvisno tudi od
metodologije izra¢unavanja dobicka. Npr. pri izracunu dobi¢ka iz donosnosti je primerno
merilo matemati¢na rezervacija ali vrednost sredstev, pri izraunu dobicka iz stroskov
premija.

e Zavarovalnica naj z namenom stabilizacije delitve dobicka skozi daljSe obdobje oblikuje
posebne rezervacije in jih vodi v dovoljsni visini. Zavarovalnica naj te rezervacije vodi,
¢e je le mozno, na nivoju homogenih skupin, sicer na nivoju portfelja.

e Zavarovalnica naj z namenom doseganja pravicne vrednosti pogodbe oblikuje tudi
kon¢ne bonuse, do katerih so upravic¢eni zavarovalci vsaj ob poteku zavarovanja.

e Zavarovalnica naj najde ustrezno razmerje med ostalimi nacini razdelitve dobicka po
zavarovalni pogodbi in kon¢nim bonusom. Razmerje mora odrazati predvsem postenost
do stranke.
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e Zavarovalnica za zavarovalne pogodbe, v katerih ni dolo¢ena shema razdelitve dobicka,
uporabi primeren nacin razdelitve dobicka do zavarovalcev in ob tem uposteva vpliv
posamezne metode na profil tveganja zavarovalnice.

e Zavarovalnica naj razporeditev in nepredvidljivost nalozb doloca tudi z upostevanjem
nacinov razdelitve dobicka, Ki jih uporablja, in viine delitve dobi¢ka. Velja tudi obratno.

e Zavarovalnica lahko uporablja poenostavljene naCine izracuna dobicka, ¢e bi to
pomenilo, da je natanCen izracun stroSkovno in ¢asovno prevec potraten oz. ¢e potrebni
podatki za izracun niso na voljo. V tem primeru mora zavarovalnica pri izracunu dobicka
upostevati vse bistvene pogoje in okolis¢ine in jih pri izracunu dobicka v ¢im bolj$i meri
zajeti.

Posebna priporocila v zvezi z visino delitve dobicka in njegovo razdelitvijo.

e Produkti z vi§jo zajam¢eno obrestno mero naj imajo nizjo stopnjo dobicka kot produkti
z nizjo zajaméeno obrestno mero, s ¢imer se zagotovi bolj posteno obravnavo in
vrednotenje pogodb. Za produkte z vi$jo zajamceno obrestno mero naj zavarovalnice
uporabljajo metode razdelitve dobicka, ki so manj tvegane (npr. kon¢ni bonus ali vodenje
dobicka na posebnem racunu). Zavarovalnice naj sklepajo pogodbe z nizjo zajamceno
obrestno mero, s ¢imer zmanj$ajo tveganje. Obenem naj za te produkte dolocijo vi§jo
stopnjo dobicka, tako da dosezejo posteno vrednost pogodbe.

e Zavarovalnica naj ob visji nepredvidljivosti nalozb dolo¢a nizjo stopnjo dobicka in s tem
zagotovi posteno vrednotenje pogodb ter izboljsanje profila tveganja zavarovalnice.
Tega lahko izboljSa tudi z manj tvegano shemo razdelitve dobicka.

e Zavarovalnica naj ob vi§jem delezu nalozb vlozenih v tvegane nalozbe (npr. delnice)
posteno vrednotenje pogodb in tveganje zavarovalnice uravnava z nizjo stopnjo dobic¢ka
ter manj tvegano shemo razdelitve dobicka.

e Zavarovalnica naj z namenom dodatnega niZanja tveganja za pogodbe z vi§jo zajam¢eno
obrestno mero uporablja nizje stopnje dobicka, manj tvegane sheme dobicka in nalozbe
z nizjo nepredvidljivostjo oz. niZjim deleZem naloZb vloZenih v tvegane naloZbe.

e Zavarovalnica lahko dosega manjSe tveganje z oblikovanjem dodatnih rezerv, s katerimi
stabilizira dobicke ¢ez daljSe Casovne obdobje. Za pogodbe, kjer je stopnja dobicka
dolo¢ena s pogodbo, te dodatne rezerve izboljSajo profil tveganja. Dodatno lahko
zavarovalnica zniZa tveganje z izbiro manj tveganih nac¢inov razdelitve dobicka.

e V pretezno trzno naravnanem vrednotenju sredstev naj zavarovalnice pripisujejo nizje
dobicke, da omejijo tveganje zavarovalnice.

e Odlocitev o visini delitve dobicka mora biti poStena in upoStevati mora tveganje
zavarovalnice. Zato mora zavarovalnica, ki nima oblikovanih zadostnih stabilizacijskih
rezerv, zavarovalnim pogodbam z vi§jo zajamceno obrestno mero nameniti nizji delez
dobicka iz donosnosti kot zavarovalnim pogodbam z nizjo zajam¢eno obrestno mero. V
primeru vi$jih stabilizacijskih rezerv je lahko razpon delitve za obe omenjeni skupini
nekoliko ozji.
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Z upostevanjem zgornjih priporocCil zavarovalnica doseze posSteno obravnavanje delitve
dobicka med zavarovalci in do zavarovalcev (splos$na priporo¢ila) in izboljsa profil tveganja
zavarovalnice (posebna priporocila).

SKLEP

V prvih dveh poglavjih smo spoznali nacine izra¢una dobicka na zivljenjskih zavarovanjih
in nacine njegove razdelitve. Kot nov in nekoliko nenavaden nacin razdelitve dobicka se
predstavi tudi skrajSanje zavarovalne dobe. V praksi se izracun dobicka in njegova razdelitev
mocno prepletata in zavarovalnice velikokrat uporabljajo tudi ve¢ nacinov razdelitve
dobicka za isto pogodbo. Pri samem izracunu dobicka so lahko zakonsko prisiljene, da
upostevajo vec virov dobicka. Dober primer zakonskih obvez glede dobicka je Nemcdija, kjer
je za vsak vir predpisan minimalni delez delitve, deli se tudi dobicek iz rezerv. Dobicek
razdeli na razne nacine, lahko ga vodi na posebnem racunu z zajam¢eno obrestno mero 0 %,
lahko ga, ¢e je ta v okvirih zavarovalnice, uporabi tudi za povisanje osnovnega kritja prek
vi§je obrestne mere in 0ob koncu zavarovanja tudi za izplacilo kon¢nega bonusa. Velika
Britanija pozna le kon¢ni bonus in poveCanje osnovnega kritja skozi redni bonus. Za
slednjega ima na izbiro razli¢ne tehnike glajenja, ki zavarovalnici omogocajo stabilizacijo,
kot tudi to, da dobicek skozi leta izravnava. V Franciji je zaradi nizkih zajam¢enih obrestnih
mer dobi¢ek zelo pomemben. Visina dobicka je zakonsko predpisana in odlog pripisa
dobicka je mogo¢ najvec do 8 let. Kot zanimiva nacina delitve sta predstavljena tudi primera
Danske, kjer zavarovalnica vodi zavaroval¢ev racun, bonusni racun in racun zavarovalnice,
in Norveske, ki je Se najbolj intuitiven. Zavarovalnica namre¢ vodi osnovni raéun z
zajamceno obrestno mero, racun dobicka, ki je lahko tudi predmet garancije, ter bonusni
racun in racun zavarovalnice. ltalija ne pozna stabilizacijskega mehanizma in deli dobic¢ek
iz donosnosti. V tem pogledu je podobna Sloveniji, kjer se v ve€ini obravnavanih primerov
deli dobicek iz donosnosti. Obstajajo pa tudi produkti, kjer se za delitev dobicka uposteva
vec¢ virov. V Sloveniji se bonusnega racuna in dodatnih rezervacij, ki bi izravnavale dobicek
in uravnavale slaba leta, v vecini ne vodi. Razdelitev dobic¢ka v Sloveniji je usmerjena na
povecanje osnovnega kritja, zavarovalnica Generali izplacuje tudi kon¢ni bonus.

V tretjem in Cetrtem poglavju se seznanimo z vplivi na vrednost pogodbe in na tveganje z
vidika delitve dobic¢ka. Zavarovalnice morajo iskati ravnotezje med obema, da zagotovijo
postenost do stranke in nadaljnji obstoj zavarovalnice. Zato morajo zavarovalnice skrbno
spremljati in uravnavati razne vplive. Na zajaméeno obrestno mero produktov lahko le tezko
vplivajo, saj je ta najveCkrat predmet zakonskih predpisov ali konkurence. Tudi na
nepredvidljivost in razporeditev nalozbenega portfelja sicer lahko vplivajo, a je tudi ta vsaj
delno podvrzena zakonskim omejitvam, ki so najveckrat okvir za vse zavarovalnice in ne
upostevajo individualnih lastnosti posamezne zavarovalnice. Zavarovalnice morajo posebno
pozornost posvetiti tudi nivoju izratuna dobicka, saj sta razvrstitev zavarovanj v skupine in
nivo izbire parametrov za te skupine ali police bistvena za posteno obravnavo in vrednotenje

pogodbe. Kot pomemben dejavnik pri tveganju zavarovalnice se izkaze razdelitev dobicka.
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Z ustrezno izbiro razdelitve dobicka v povezavi $e z drugimi dejavniki lahko zavarovalnica
veliko pripomore k izboljSanju profila tveganja zavarovalnice in ob enem doseZze, da stranki
ponudi posteno vrednost pogodbe.

Zavarovalnice morajo v procesu delitve biti pozorne na poSteno vrednotenje pogodb in
tveganje. To lahko dosezejo z nizanjem zajamcenih obrestnih mer in vi§jo udelezbo v
dobicku ter uporabo manj tveganih shem razdelitve dobicka, npr. kon¢ni bonus. V primeru
vi$jih zajamcenih obrestnih mer zavarovalnica lahko doloc¢i visjo stopnjo dobicka, tveganje
vi$jih zajamcenih obrestnih mer lahko uravnava z dodatnimi rezervami ali s prilagoditvijo
nalozb z nizjo razporeditvijo v tvegane nalozbe in z nizjo nepredvidljivostjo nalozb. Prav
tako je pomembno, da zavarovalnica v trzno naravnanem vrednotenju sredstev svoj profil
tveganja izboljSuje tudi prek nizje stopnje dobicka.

V Sestem poglavju so zapisana priporocila glede delitve dobicka, ki izhajajo iz raziskovanja
omenjene teme skozi literaturo in prakso drugod po svetu.

Delo je lahko osnova za nadaljnjo raziskovanje v zvezi z dobicki na zivljenjskih
zavarovanjih. Od tu naprej bi naravni razvoj sledil v konkretnih izra¢unih vrednotenja
pogodb in tveganja zavarovalnic v Sloveniji.

V delu je osredotoenost usmerjena predvsem na delitev dobicka na tradicionalnih
zivljenjskih produktih (meSano zavarovanje in njegove razlifice v tujini) in na delitev
dobicka iz donosnosti, saj ta predstavlja najvecji delez izmed vseh ostalih virov dobicka
(smrtnost, stroski, obolevnost itd.). In prav zato je tudi najpogosteje predmet obravnave v
literaturi. Kot moznost nadaljnjega raziskovanja se prikazuje obravnavanje dobicka v
povezavi Se z drugimi pogostimi opcijami Zivljenjskih pogodb (odkup, kapitalizacija,
predujmi), kot tudi delitev dobic¢ka iz drugih virov. Zanimivo bi bilo vkljuéiti tudi druge
zivljenjske produkte, kot so rente, druge spremenljive produkte ali produkte s spremenljivo
obrestno mero, in ob enem preveriti, koliksen in kakSen vpliv imajo na delitev dobicka in
tveganje zavarovalnice. Dodatno se odpira moznost raziskovanja produktov z razli¢nimi
predpisanimi dolocili delitve dobicka v portfelju zavarovanj v povezavi optimalnega
doloc¢anja nepredvidljivosti nalozb in razporeditvijo nalozb za dosego najmanjSega tveganja.
Prav tako bi analiza delitve dobicka pod okriljem Solventnosti 2 v kombinaciji $e z drugimi
dejavniki, kot so sestava portfelja zivljenjskih zavarovanj, vpliv novega posla na delitev
dobicka starih zavarovanj itd., lahko prinesla nova pomembna spoznanja.
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Priloga 1: Lastnosti, prednosti in slabosti izrac¢una dobi¢ka po posameznih metodah

Tabela 17: Lastnosti, prednosti in slabosti izracuna dobicka po posameznih metodah

Metode dolo¢anja
dobicka

Lastnosti, prednosti in slabosti

Zelo pravicen, saj se izvaja na nivoju police.

Enostaven izra¢un.

Dobicek iz Mozen direkten izracun na nivoju police kot na skupini.
donosnosti Ta vir prinasa na¢eloma najvisji dobicek.
Potrebno Stevilo parametrov v izracunu je razmeroma majhno oz. lahko dostopno
zaradi vodenja teh podatkov za druge potrebe.
Potrebno oblikovanje skupin zavarovanj.
Dobicek iz Potrebno spremljanje dejanske smrtnosti po skupinah.
smrtnosti Pravicen za skupino.
Izracun delan na nivoju police.
Potrebno oblikovanje skupin zavarovanj.
Dobicek iz —~ -
stroskov Prav.lcen za .skupmo. .
Odvisen tudi od uporabe obrestne mere 0z. donosnosti.
Pravicen za skupino.
MozZnost pobota med viri.
Pravicen, ker dobiéek izvira iz ve¢ virov.
Model treh Potrebno oblikovanje skupin zavarovanj.
dejavnikov Potrebni veliko vhodnih podatkov za izracun.
Pomembno spremljanje vhodnih podatkov za zagotavljanje njihove zanesljivosti.
Tezko razumljiv za stranko.
Togost metode.
Enostaven za izracun.
Redni/kon¢ni Ne uposteva drugih bistvenih lastnosti pogodbe.
bonus Ni najbolj pravicen.

Izracun na nivoju police.

Revalorizacija

Enostaven za uporabo in izracun.

Takoj$nji u€inek na rezervacije.

Mozen direkten izracun na nivoju police.

Ni zelo fleksibilen pri glajenju donosnosti nalozb skozi cas.

Povzeto po Booth et al., Modern actuarial theory and practice, 2005, str. 255; The Institute of Actuaries of

India Examination, May/June 2004, 2004, str. 4-5.




Priloga 2: Vplivi na vrednost zavarovalne pogodbe in na profil tveganja zavarovalnice

Tabela 18: Vplivi na vrednost zavarovalne pogodbe in na profil tveganja zavarovalnice

Vplivi Smer Vrednost | Tveganje Uravnavanje Uravnavanje
gibanja pogodbe | zavarovalnice | posStene tveganja
0z. nacin vrednosti zavarovalnice z
pogodbe z delitvijo dobi¢ka
delitvijo dobicka

Zajamcena Narasca. Narasc€a. | Narasca. Nizanje stopnje Nizanje stopnje

obrestna mera dobicka. dobicka. Izbira manj
tveganih shem
razdelitve dobicka.

Nepredvidljivost | Naraséa. | Narasca. | Nara$ca. Nizanje stopnje Nizanje stopnje

nalozb dobicka. dobicka. Izbira manj
tveganih shem
razdelitve dobicka.

Razporeditev Narasca. Narasca. | Narasca. Nizanje stopnje Nizanje stopnje

nalozb (v tvegane dobicka. dobicka. Izbira manj

nalozbe) tveganih shem
razdelitve dobicka.

Zacdetno stanje Naras€a. | Narasca. | Pada. Nizanje stopnje -

rezerv dobicka.

Vrednotenje Trzno. - Narasca. - Nizanje stopnje

sredstev dobicka.

Stopnja dobicka | Naras¢a. | Narasca. | Narasca. - Izbira manj tveganih
shem razdelitve
dobicka. Oblikovanje
rezerv.

Zajam¢ena Narascata. | Naras¢a. | Narasca. Nizanje stopnje Nizanje stopnje

obrestna mera in dobicka. dobicka. Izbira manj

nepredvidljivost tveganih shem
nalozb razdelitve dobicka.

Zajam¢ena Narascata. | Naras¢a. | Narasca. Nizanje stopnje Nizanje stopnje

obrestna mera in
razporeditev
nalozb (v tvegane

nalozbe)

dobicka.

dobicka. Izbira manj
tveganih shem
razdelitve dobicka.




Priloga 3: Povzetek delitve dobi¢ka po drzavah

Tabela 19: Povzetek delitve dobicka po drzavah

Drzava Delitev dobicka Izracun dobic¢ka, | ViSina dobi¢ka v | Shema razdelitve
urejena viri dobi¢ka % dobi¢ka
ZDA Aktuarski standard | Vsi viri (model Diskrecijska Zmanjsanje premije,
prakse ve¢ dejavnikov) izpladilo, dano na racun,
konéni bonus (izjema)
Kanada Smernice, tudi Vsi viri (model Diskrecijska -
zakonodaja ve¢ dejavnikov)
Velika Smernice Donosnost Diskrecijska Redni bonus, konéni
Britanija bonus.
Francija Zakonodaja Iz finan¢nega in 85 % finanénega | Pripis najkasneje v 8. letih
tehni¢nega rezultata in 90 %
rezultata tehni¢nega
rezultata
Italija Zakonodaja Revalorizacija, - Povedanje osnovnega
donosnost kritja
Nemcija Zakonodaja Iz finanénega in 90 % finan¢nega | Povefanje osnovnega
tehni¢nega rezultata, 90 % kritja in obrestne mere,
rezultata rizika in 50 % vodenje dobicka na
drugih virov posebnem racunu, konéni
bonus
Danska - Iz finan¢nega - Povecanje osnovnega
rezultata kritja, kon¢ni bonus
Norveska | Zakonodaja 1z finan¢nega Dolocen najvisji Povecanje osnovnega
rezultata delez zadrzanega | kritja, vodenje dobicka na
dobicka posebnem racunu, konéni
bonus
Slovenija Delno zakonodaja, | Razli¢no Razli¢no Razli¢no

sicer pogoji ali
drugi dokumenti
zavarovalnice




Priloga 4: Primerjava udelezbe v dobi¢ku po slovenskih zavarovalnicah

Tabela 20: Primerjava udelezbe v dobicku po slovenskih zavarovalnicah

St. | Zavarovalnica | Dobicek Viri dobi¢ka | ViSina Shema razdelitve dobi¢ka
urejajo dobi¢ka
v %
1. Zavarovalnica Pogoji, Donosnost 70 oz. Povisanje zavarovalne vsote 0z.
Triglav notranji 80 povecanje sredstev na osebnem
pravilniki o0z. naloZbenem ra¢unu
2. Zavarovalnica Pogoji, Pozitivni - Povisanje zavarovalne vsote
Maribor pravilnik rezultat
poslovanja
(vsi viri)
3. NLB Vita Pogoji Donosnost - Vodenje na racunu, preracun v
zavarovalno vsoto
4, AS Pogoiji, Vsi viri - PoviSanje zavarovalno vsote,
Pravilnik izplacilo
5. Merkur Pogoji Donosnost in Kot enkratno vplacilo oz.
zavarovalnica drugi viri preracun v rento
6. Generali - Donosnostin | - Takojs$nji pripis, enoletni zamik
zavarovalnica drugi viri pripisa, kon¢ni bonus
7. Grawe Poslovni Donosnost 85 0z. % | Vodenje na ra¢unu, konéni bonus,
zavarovalnica nacrt dolo¢i popust na premijo
produkta uprava
8. Tilia - Rezultat - -
kritnega
sklada
9 ERGO - - - -
10. | Prva osebna Pogoji, Vsi viri Nakup dodatnih enot,, pripis na
pokojninski osebni ra¢un
nacrt




Priloga 5: Primerjava nekaterih podatkov po slovenskih zavarovalnicah

Tabela 21: Primerjava nekaterih podatkov po slovenskih zavarovalnicah

Moja ocena Ocena dobi¢ka
Razpon Donosnost kritega | dobi¢ka Zivljenjskih
Zavarovalnice Qbrevstnlh mer za | sklada Zivljenjskih | Zivljenjskih zavarovanj
izracun zavarovanj v letu |zavarovanj v glede na
obveznostiv% |2015v % letu 2015 v matematié¢no
EUR rezervacijov %
Triglav 1,5-4,5 57 5.169.678 0,73
Zavarovalnica Maribor 0,75-4,75 3,1 8.275.220 4,98
NLB Vita Ni podatka 3,8 0 0
Adriatic Slovenica 1,5-4 3,7 1.176.567 1,14
Zavarovalnica Merkur 1,75-3 3,07 2.332.600 0,88
Generali zavarovalnica 1-3 3,2 127.918 0,26
Grawe Ni podatka 3,9 791.691 0,8




