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1. UvOD

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Pojedinci, obitelji i poduzeca oduvijek su izloZeni potencijalnim gubicima od nezgoda i raznih
prirodnih katastrofa. Stoga, i potreba da se zastite vlastiti Zivot i imovina postoji koliko postoji

i sam Covjek.

U pocetnim danima razvoja djelatnosti osiguranja, pomo¢ onima koje je zadesila nekakva
nesreca pruzali su ¢lanovi uze 1 Sire zajednice. Ovakav nacin ,,0siguranja“ nije bio sasvim
pouzdan jer nije bilo nikakvog jamstva da ¢e takva zajednica, unatoC velikoj Zelji za pomoci,
imati dovoljno nov¢anih sredstava za pomo¢ unesre¢enome. S vremenom se pomo¢ u slucaju
nesreca pocela provoditi organizirano, a danas takve usluge pruzaju drustva specijalizirana za

pruzanje usluga osiguranja.

Rizik i averzija prema riziku razlozi su zbog kojih ¢e jedna ovakva djelatnost tesko izumrijeti.
Naime, uloga djelatnosti osiguranja velika je i znacajna ne samo za pojedinca, vec¢ i za cijelu
ekonomiju. Medutim, iako se za samu djelatnost osiguranja moze reé¢i da je ,,zasticena“ od
izumiranja, isto se ne moze reéi i za druStva za osiguranje koja obavljaju tu djelatnost.
Suvremeni uvjeti poslovanja, tehnoloski napredak i zaoStravanje konkurencije u uvjetima
globalizacije, otezava uvjete u kojima ovakva drustva posluju i tjera ih na odredene poteze kako
razloga zabiljeZenog smanjena broja osiguravajuc¢ih druStava u pojedinim dijelovima svijeta,

poput Europske unije i Hrvatske. ¢ije je jedno osiguravajuce drustvo u fokusu ovog rada.

Financijski sektor Republike Hrvatske je bankocentrican. Naime, prema podacima Hrvatskog
ureda za osiguranje, u 2016. godini na poslovne banke otpalo je ¢ak 69,9% ukupne aktive svih
financijskih institucija, dok je na druStva za osiguranje otpalo tek 7,1% (HUO, 2017). Takoder,
valja napomenuti da je broj druStva za osiguranje U Republici Hrvatskoj trenutno u fazi pada,

jos od ulaska Hrvatske u Europsku uniju.

U borbi za prezivljavanjem, hrvatska druStva za osiguranje na hrvatsko trziste donijela su model
bankoosiguranja, koji je u svijetu aktivan ve¢ dvadesetak godina, a u Hrvatskoj tek od 2001.
godine (Stipi¢ i Jurilj, 2015). Bankoosiguranje je partnerstvo izmedu poslovnih banaka i
drustava za osiguranje od kojeg korist svakako imaju obje strane. Naime, osiguratelji koriste

bazu podataka klijenata banke i njenu rasirenu mrezu poslovnica kako bi osigurali kontakt s



kupcima, a banka ponudom novih proizvoda vise i ¢vrS¢e veze klijente za sebe, te osim toga

ostvaruje i zaradu kroz proviziju (Naki¢, 2013).

U ovakvim uvjetima zanimljivo je prouciti poslovanje konkretnog drustva za osiguranje u
Hrvatskoj. Drustvo za osiguranje koje je odabrano za analizu jest EUROHERC osiguranje d.d.
Pritom, izbor drustva za osiguranje nije slucajan. Naime, EUROHERC osiguranje jedno je od
rijetkih drustava za osiguranje u Hrvatskoj koje nema partnerstvo s nijednom bankom. S druge
strane konkurenti EUROHERC osiguranja ve¢ su neko vrijeme u partnerstvu s najjacim
bankama na trzistu. Tako je, primjerice, Allianz osiguranje u partnerstvu sa Zagrebackom
bankom, Uniga sa Raiffeisen bankom, dok je Generali osiguranje u partnerstvu sa ¢ek Cetiri

poslovne banke i to PBZ bankom, Istarskom, Medimurskom i Podravskom bankom.

Predmet ovog istrazivanja jest statisticka analiza uspje$nosti poslovanja drustva EUROHERC

osiguranje d.d.
1.2. Ciljevi istraZivanja

Ciljevi ovog rada mogu se podijeliti na ciljeve teorijske i empirijske prirode. Ciljevi teorijskog

dijela rada, izmedu ostalih, su i:

1. definirati pojam osiguranja i drustava za osiguranje;
2. ukazati na vaznost djelatnosti osiguranja s aspekta pojedinca i s aspekta cijele ekonomije;
3. prouciti stanje na trzistu osiguranja u Europskoj uniji; te

4. prouciti stanje na hrvatskom trZistu osiguranja.

Cilj empirijskog dijela rada jest na primjeru konkretnog drustva za osiguranje utvrditi jesu li i
u kojoj mjeri ulazak Hrvatske u Europsku uniju, te jacanje pozicije konkurenata u kontekstu

bankoosiguranja, utjecali na uspjesnost poslovanja EUROHERC osiguranja.
1.3. Istrazivac¢ke hipoteze

Nakon $to su definirani problem i predmet istrazivanja, moguée je postaviti istrazivacke
hipoteze. U ovom radu testirati ¢e se ukupno pet istrazivackih hipoteza. Istrazivacke hipoteze

glase:
H1: Rast premija osiguranja utjece na rast bruto dobiti EUROHERC osiguranja.

H2: Neto dobit drustva EUROHERC osiguranje d.d. karakterizira trend konstantnog rasta.



H3: Stope rasta neto dobiti EUROHERC osiguranja nize su nakon ulaska Hrvatske u EU.
H4: Financijski pokazatelji ukazuju na uspjesnost poslovanja EUROHERC osiguranja.
H5: EUROHERC osiguranje ima losije financijske pokazatelje u odnosu na svoje konkurente.

1.4. Metode istrazivanja

Diplomski rad sastoji se od teorijskog i empirijskog dijela. U skladu s ciljevima teorijskog dijela

rada, metode koje su se koristile pri izradi istog su sljedec¢e (Tkalac Verci¢ i sur., 2010):

Shvacanje i donoSenje zaklju€aka o pojedinim dijelovima cjeline na
1. | Metoda indukcije i dedukcije osnovu razumijevanja cjeline, te donosenje zakljucaka o cjelini na
osnovu razumijevanja pojedinih njenih dijelova.

Postupak jednostavnog opisivanja ili oitavanja ¢injenica, procesa i
2. | Metoda deskripcije predmeta u prirodi i drustvu, te njihovih empirijskih potvrdivanja
odnosa i veza, ali bez znanstvenog tumacenja i obja$njavanja.

Postupak preuzimanja rezultata znanstveno-istrazivackog rada,

3. | Metoda kompilacije . . . .
priach odnosno tudih opazanja, stavova i zakljucaka.

4. | Metoda klasifikacije Podjela opcega pojma na posebne, u okviru opsega pojma.

5. | Komparativha metoda Metoda koja podrazumijeva usporedivanje ¢injenica.

Za izradu empirijskog dijela rada koristila se kombinacija nekoliko metoda. Tako se testiranje
prve istrazivacke hipoteze provela jednostavna regresijska analiza. Za testiranje druge, trece i
Cetvrte istrazivacke hipoteze Koristila se analiza financijskih izvjestaja promatranog drustva za
osiguranje. Konacno, peta hipoteza takoder je testirana analizom financijskih izvjestaja, s tim
da se prvo provela cluster analiza s ciljem detektiranja najvaznijih konkurenata EUROHERC

osiguranja.



1.5. Struktura rada
Diplomski rad sastoji se od pet dijelova.

U prvom dijelu rada definirani su problem i predmet istrazivanja, te su navedeni ciljevi
istrazivanja. U ovom dijelu takoder su prezentirane istrazivacke hipoteze, te su navedene

metode koriStene pri izradi istraZivanja.

Drugi dio diplomskog rada fokusiran je na djelatnost osiguranja. U ovom dijelu prvo je
pojmovno odredeno osiguranje. Nakon toga je definirana usluga osiguranja, te je objasnjena
uloga dru$tava za osiguranje u pruzanju ovakvih usluga. U drugom dijelu diplomskog rada
takoder je objasnjen nacin funkcioniranja sustava osiguranja. Ovaj dio zavrSava opisom znacaja

osiguranja, kako s aspekta pojedinca, tako i s aspekta cijele nacionalne ekonomije.

Tre¢i dio rada fokusiran je na trziSta osiguranja. Stoga, u ovom dijelu rada prvo je opisano
stanje trziSta osiguranja u Europskoj uniji prema glavnim pokazateljima razvijenosti trzista
osiguranja. Nakon toga je opisano stanje trzista osiguranja u Republici Hrvatskoj, s posebnim
naglaskom na (potencijalne) promjene koje su se dogodile kod hrvatskih drustava za osiguranje

nakon pristupa Hrvatske u Europsku uniju.

Cetvrti dio rada sadrzi statisticku analizu uspjes$nosti poslovanja drustva EUROHERC
osiguranje d.d. Nakon prezentacije osnovnih podataka o drustvu, u ovom dijelu napravljena je
horizontalna i vertikalna analiza temeljnih financijskih izvjestaja promatranog drustva. U ovom
dijelu takoder su testirane prethodno postavljene istrazivacke hipoteze. Cetvrti dio diplomskog
rada zavrSava usporedbom dobivenih rezultata s prvotno postavljenim istrazivackim

hipotezama.

Peti dio diplomskog rada sadrzi zaklju¢na razmatranja.



2. OSIGURANJE | DRUSTVA ZA OSIGURANJE

2.1. Pojmovno odredenje osiguranja

O osiguranju kao djelatnosti u ekonomskoj literaturi ve¢ se jako dugo pise. Tako je, primjerice,
jos prije 200 godina klasi¢ni ekonomist Adam Smith u svome djelu ,,Bogatstvo naroda“ napisao
da ,,osiguranje daje veliku sigurnost bogatstvu fizickih osoba, te da dijeleci taj gubitak izmedu
velikog broja pojedinaca, a koji bi zasigurno unistio jednog pojedinca, cini dobrobit cijelom
drustvu’* (Borch i sur., 2014).

U razumijevanju odredenog pojma valja po¢i od njegove definicije. Definicija osiguranja zaista
je mnogo, §to zapravo ne ¢udi ako se u obzir uzme ¢injenica da je sam pojam vremenski ve¢
jako dugo prisutan. Jedna od najstarijih definicija osiguranja jest ona koju daju Manes (1906),
njemacki ekspert u znanosti osiguranja, prema kojem osiguranje predstavlja ,,ekonomsku
instituciju koja pociva na principima uzajamnosti, osnovanu s ciljem snabdijevanja fonda za
namirivanje potreba onih ekonomskih subjekata cije potrebe nastaju slucajno i daju se

procijeniti.

Dorfman (1998) razlikuje dvije vrste definicija djelatnosti osiguranja, a to su financijske i
pravne definicije. Prema financijskog definiciji osiguranja, osiguranje predstavlja ,,financijski
aranzman koji redistribuira troskove neocekivanih gubitaka . S druge strane, prema pravnoj
definiciji osiguranje predstavlja ,,ugovorni aranzman u kojem se jedna strana obvezuje

kompenzirati drugu stranu za gubitke “.

Definiciju koja kombinira i financijski i pravni aspekt osiguranja daju Andrijasevi¢ i Petranovi¢
(1999) prema kojoj osiguranje predstavlja ,,metodu transfera rizika s osiguranika na
osiguravatelja, koji prihvaca nadoknaditi slucajne Stete onima kod kojih su nastale i

raspodijeliti ih na sve ¢lanove rizicne zajednice na nacelima uzajamnosti i solidarnosti?

Ovo su samo neke od brojnih definicija osiguranja. Medutim, unato¢ postojanju veceg broja
definicija, nijedna od njih se ne moze istaknuti kao definicija osiguranja koja je univerzalno
prihvacena. Baker i Simon (2010) navode kako je razlog tome velik broj razli¢itih aktivnosti
koje su sve sjedinjene pod pojmom ,,osiguranje*. Stoga, umjesto da pruze konkretnu definiciju

osiguranja, Baker i Simon (2010) identificirali su ¢etiri klju¢na aspekta osiguranja a to su:

1 U Kassim, Z.A.M. (2013).
2 Iz Klasi¢ (2003).



1. institucije, koje obuhvacaju razli¢ite organizacije koje pruzaju usluge osiguranja;
2. forme, koje predstavljaju razlicite oblike osiguranja pruzene od razli¢itih institucija;
3. tehnologije, koje predstavljaju set procedura za upravljanjem rizicima osiguranja; te

4. vizije, koje predstavljaju ideje o razvoju institucija, formi i tehnologija osiguranja.

Stani¢ i Glavas (2013) isti¢u kako se sve definicije osiguranja u osnovi svode na isto, a to je da
je osiguranje ,,djelatnost pruzanja ekonomske zastite od odredenih opasnosti koje ugrozavaju
imovinu i osobe*“. HANFA (skr. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) na isti nacin

definira djelatnost osiguranja, te je stoga ova definicija osiguranja usvojena i u ovom radu.
2.2. Usluga osiguranja i uloga drustava za osiguranje

Usluge osiguranja pruzaju drustva za osiguranje koja su specijalizirana za pruzanje takvih
usluga. Ova usluga ima sve specifi¢nosti koje i inace usluge imaju u odnosu na konkretne
proizvode poput neopipljivosti, neuskladiStivosti, nemogucnosti mjerenja kvalitete i sl.
Medutim, usluga osiguranja ima joS neke karakteristike po kojima se razlikuje ne samo u
odnosu na konkretne proizvode, ve¢ i u odnosu na ostale usluge. Rije¢ je o sljede¢im

specifi¢nostima (Barbir, 2004):

v" usluga osiguranja zasniva se na povjerenju;

v usluga osiguranja namijenjena je i gradanima i poduze¢ima;
v" usluga osiguranja radno je i kapitalno intenzivna;

v" neke su usluge osiguranja zakonski obvezne;

v" usluge osiguranja mogu se kupiti za dugoro¢no razdoblje;

v" ne postoji ogranicen ,,prodajni kapacitet* usluga osiguranja.

Moderan ¢ovjek posjeduje mnogo toga Sto ima potrebu zastiti odnosno osigurati, te su ove
potrebe zasigurno vece u odnosu na prijasnja razdoblja. Sukladno tome, i sama usluga
osiguranja se razvijala te se, danas, pored samog zivota moze zastiti i mnogo materijalnih stvari
Sto se pak vrsi kroz kupnju raznih polica u okviru tzv. neZivotnog osiguranja. Sljedeca tablica
prezentira uobicajenu klasifikaciju osiguranja. Valja napomenuti da se unutar svake skupine
moze napraviti jo§ detaljnija klasifikacija. Proucavajuéi vrste osiguranja navedene u tablici 1
shvatljivo je da je osiguranje prisutno u raznim djelatnostima i sektorima poput bankarstva

(osiguranje kredita i jamstava), te prometa i trgovine (osiguranje robe u prijevozu).



Tablica 1: Klasifikacija osiguranja prema HANFA-i

NEZIVOTNA OSIGURANJA ZIVOTNA OSIGURANJA

1. osiguranje od nezgode; 1. Zivotna osiguranja;

2. zdravstveno osiguranje; 2. rentno osiguranje;

3. osiguranje cestovnih vozila; 3. dopunska osiguranja uz osiguranje zivota;
4. osiguranje tracnih vozila; 4. osiguranje za slucaj vjencanja ili sklapanja
5. osiguranje zra¢nih letjelica; zivotnog partnerstva ili rodenja;

6. osiguranje plovila; 5. osiguranje Zivota i rentno osiguranje kod
7. osiguranje robe u prijevozu; kojih ugovaratelj osiguranja snosi rizik

8. osiguranje od poZara i elementarnih $teta; ulaganja;

9. ostala osiguranja imovine; 6. tontine;

10. osiguranje od odgovornosti za upotrebu motornih 7. osiguranje s kapitalizacijom isplate.

vozila;

11. osiguranje od odgovornosti za upotrebu zraénih
letjelica;

12. osiguranje od odgovornosti za upotrebu plovila;

13. osiguranje kredita;

14. osiguranje jamstava;

15. osiguranje raznih financijskih gubitaka;

16. osiguranje troSkova pravne zastite;

17. osiguranje pomo¢i (asistencija);

18. osiguranje od nezgode.

Izvor: Izrada autora na temelju HANFA (2016).

Specificnosti usluga osiguranja ¢ine 1 drustva koja pruzaju takve usluge takoder drugacijima u
odnosu na bilo koje drugo proizvodno ili neproizvodno drustvo na trziStu. Naime, glavni izvor
prihoda drustava za osiguranje ¢ini premija osiguranja koja se dobiva temeljem prodaje polica
osiguranja. S druge strane, glavni rashod ovih druStva jest troSak Steta u slucaju nastanka
osiguranog slucaja. Da bi drustvo poslovalo profitabilno potrebno je prihodi uvijek budu veéi

od rashoda. Medutim, u slu¢aju drustava za osiguranje ovo zahtijeva znac¢ajnu specijalizaciju.

U svom poslovanju drustva za osiguranje suocavaju se sa negativnom selekcijom i moralnim
hazardom. Negativna selekcija opisuje situaciju u kojoj je individualna potraznja za uslugom
osiguranja pozitivno korelirana sa individualnim rizikom gubitka (Maji¢ 1 sur., 2015).
Jednostavnije receno, veca je vjerojatnost da ¢e osobe koje imaju rizik nastanka, primjerice,

bolesti (na primjer pusaci) prije traziti usluge osiguranja u odnosu na pojedince kod kojih je



takva vjerojatnost manja. Naravno, za drustvo je pozeljno da je ovakvih klijenata $to manje jer
¢e onda imati i manje izdatke za pokric¢e Steta. Moralni hazard opisuje situaciju u kojoj se
jednom osigurana osoba svjesno pocinje ponasati rizi¢nije, znajuéi da je rizik nastanka
osiguranog dogadaja na druStvu za osiguranje (Njegomir, 2006). Negativna selekcija
predstavlja ex ante informacijsku asimetriju, dok moralni hazard predstavlja ex post

informacijsku asimetriju.

Drustva za osiguranje imaju pristup relevantnim informacijama i sposobna su za njihovu obradu
kako bi smanjili ex ante informacijsku asimetriju, a kroz nadgledanje i kontrolu subjekata u

moguénosti su smanjiti ex post asimetriju informacija (Curak, 2004).
2.3. Kako funkcionira osiguranje?

Ericson 1 sur. (2003) navode kako unato¢ €injenici da, u prosjeku, svaki pojedinac ima i po
nekoliko polica osiguranja, opcenito razumijevanje na¢ina funkcioniranja sustava osiguranja

od strane pojedinaca i nije bas u potpunosti postignuto.

Uvid u nacin funkcioniranja sustava osiguranja daje sljedeci slikovni prikaz. 1z slike 1 je
vidljivo da kada postoji organizirani sustav osiguranja, isti redistribuira troskove gubitaka na
temelju premije koju prikuplja od svakog ¢lana rizi¢ne zajednice. U primjeru na slici 1, ¢lanovi
rizi¢ne zajednice su svi oni koji posjeduju kucu te su izloZeni riziku gubitka te kuce u sluc¢aju
pozara. Iz gornjeg dijela slike 1 vidljivo je da kada nema organiziranog sustava osiguranja, u
slu¢aju nastanka pozara (kuca broj 4), vlasnik kuce je prisiljen sama financirati taj veliki
gubitak. Medutim, jako je upitno hoce li ta osoba biti u stanju pretrpjeti takav troSak. S druge
strane kada sustav osiguranja postoji osobe koje posjeduju kuéu mogu, dajuéi relativno mali

iznos drustvu za osiguranje, zastititi sebe od ogromnog troska ako jednom dode do pozara.



Teret gubitka pada na vlasnike kada ne postoji sustav osiguranja.

|

Trosak
premije 0
Gubitak 0 0 0 120.000% 0

Teret gubitka redistribuiran je na sve vlasnike kuc¢a kada osiguravajuci sustav funkcionira.

I:||_|I:| I:||_|I:| I:||_|I:|

ll.OOO $ 4
1.000 $ ' 1.000 $
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1.000 $ osiguranja | 1.000$%

»
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Slika 1: Teret gubitaka sa i bez osiguranja
Izvor: Izrada autora na temelju Dorfman (1998).

Iz slike 1 je uocljivo da sustav osiguranja funkcionira na nacin da:

1. prenosi rizik od pojedinaca na skupinu ili zajednicu rizika, §to treba razumjeti kao svijest
pojedinaca o ugrozenosti od istih opasnosti od kojih se efikasnije moZe zastiti ako se ukljuce
u sustav osiguranja u §to vec¢em broju; te

2. raspodjeljuje gubitke na izjednacenoj osnovici na sve clanove skupine, Sto pak
podrazumijeva sustav podjele nastalih gubitaka na sve osiguranike i pokrice tih gubitaka u

obliku premija koje uplacuju osiguranici.

Jakovcevi¢ (2016) prethodno spomenute poslove koje obavljaju druStva za osiguranje naziva i

dvama temeljnim obiljezjima sustava osiguranja koja ga ¢ine jako kompleksnim.



Osim S§to opisiva nacin funkcioniranja sustava osiguranja, slika 1 upucuje na jo§ jedan
zakljucak, a to je da osiguranje kao djelatnost postoji i moze postojati iz prostog razloga §to su
pojedinci, obitelji i poduzeca spremni supstituirati relativno malenu koli¢inu novca, u obliku
premije osiguranja, za potencijalno veliki gubitak. Ova spremnost proizlazi iz averzije prema
riziku koja je obiljezje najveceg broja ljudi. Na ovom tragu Samuelson i Nordhaus (2011)
osiguranje nazivaju vrstom kockanja, gdje pojedinac radije kupuje osiguranje koje predstavlja

siguran gubitak, sa svrhom izbjegavanja male mogucnosti katastrofalnog gubitka.
2.4. Znacaj djelatnosti osiguranja i drustava za osiguranje

Iz navoda Adama Smitha o osiguranju, spomenutog jos u samom pocetku ovog poglavlja, dalo
se zakljuciti da osiguranje nije samo od velikog znacaja za pojedinca, ve¢ je od (potencijalno)
velikog znacaja i za cijelu nacionalnu ekonomiju. Naime, djelatnost osiguranja i djelovanje
drustava za osiguranje moze dovesti do cijelog niza pozitivnih kretanja u gospodarstvu neke
nacionalne ekonomije. Osim utjecaja na gospodarstvo, drustva za osiguranje mogu pozitivno

djelovati i na financijski sustav, ¢iji su sastavni dio.

Pozitivan utjecaj osiguranja na gospodarstvo opisali su Haiss i Sumegi (2008). Ovaj utjecaj ima
mikroekonomske temelje i poc€inje od pojave potraznje za uslugom osiguranja, koja pak potjece
od averzije prema riziku od strane pojedinaca i poduzeca. Kupnja ovakve usluge rezultira
osjecajem sigurnosti koja kod pojedinaca moze povecati sklonost kupnji (primjerice kuce ili
automobila), a kod poduzeca sklonost investicijama. Haiss 1 Sumegi (2008) potencijalni utjecaj
dijele jos$ i na utjecaj u kratkom roku, te na utjecaj u dugom roku. U kratkom roku osiguranje
moze rezultirati ve¢om potro$njom, a u duZzem roku moze povecati dohodak i ekonomsku

efikasnost.

Teorijske tvrdnje o znafaju osiguranja za gospodarstva zemalja, nasle su i svoje empirijsko
uporiste. Tako su, primjerice, Kugler i Ofogi (2005) na primjeru Ujedinjenog Kraljevstva,
primjenom Johansen-ovog testa kointegracije, dokazali pozitivnu vezu izmedu veli¢ine trziSta
osiguranja i ekonomskog rasta u dugom roku. Nadalje, Curak i sur. (2009) su na primjeru 10
tranzicijskih zemalja, primjenom panel analize pokazali da sektor osiguranja ima pozitivan,
statisticki znacajan utjecaj na ekonomski rast. Ovakvi radovi upucuju na zakljucak da je rezultat
0 pozitivnoj vezi izmedu osiguranja i ekonomskog rasta robustan na promjenu uzorka zemalja,

promjenu ekonometrijske metode, kao i na promjenu promatranog razdoblja.
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Osim ovdje spomenutih, vezu izmedu osiguranja i ekonomskog rasta proucavali su i brojni
drugi autori. Kako navode Cristea i sur. (2014) generalni zakljucak je da postoji direktna
uzroCna veza izmedu istih, ali da je jacina utjecaja uvjetovana stupnjem ekonomskog razvoja

pojedine zemlje.

Pored znacaja za gospodarstvo zemalja, osiguranje moze imati utjecaj i na financijski sustav.
Naime, opce je poznato da financijski sustav mobilizira Stednju, poboljSava realokaciju resursa,
te snizava troskove kapitala kroz ekonomiju obujma i specijalizaciju. Drustva za osiguranje dio
su financijskog sustava, pa bi stoga takoder trebali imati utjecaj na isti. U ovom kontekstu
naroCito je vazno Zzivotno osiguranje buduc¢i da se ono uzima na dugi rok i znacajan je
instrument Stednje za starost. S aspekta pojedinca kupnja ovakve vrste osiguranja omogucuje
tom pojedincu veci standard u starijoj zivotnoj dobi, ali kada to osiguranje kupi mnostvo
pojedinaca takva dugorocna Stednja blagotvorno djeluje na stabilnost financijskog sustava, te

potice dugorocan razvoj i selekciju kvalitetnih projekata drzave, lokalne zajednice 1 poduzeca

(HUO, 2010).

Na tragu dosada navedenog, moglo se zakljuciti da osiguranje ima minimalno tri funkcije (Slika
2). Prvo, osiguranje omogucuje ekonomsku zastitu od odredenih opasnosti koje ugrozavaju
imovinu i osobe. Drugo, drustva za osiguranje vrse efikasnu alokaciju sredstava. Konac¢no,

drustva za osiguranje ostvaruju vazne socijalne i drustvene funkcije.

Ekonomska zastita

Alokativna

Socijalna i drustvena

FUNKCIJE OSIGURANJA

Slika 2: Funkcije osiguranja
Izvor: Izrada autora na temelju HUO (2010).
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3. TRZISTE OSIGURANJA U EUROPSKOJ UNIJI | HRVATSKOJ

3.1. Trziste osiguranja u Europskoj uniji

Europska unija mo¢no je gospodarsko i politicko udruzenje 28 europskih zemalja. Kada je u
pitanju trziSte osiguranja, trziSte Europske unije jedno je od najvec¢ih od svijetu Sto se moze
uociti 11z sljedeceg grafa. Naime, kao $to se moZze uociti iz grafa 1, po udjelu premije osiguranja
u ukupnom svjetskoj premiji Europska unija je u 2016. godini zauzela drugo mjesto sa 28,6%.
Zanimljivo je spomenuti da je cijela Europa u istoj godini imala udio od 31%, $to dovoljno
govori o0 jakosti Unije. Najve¢i udio u ukupnoj svjetskoj premiji imala je Amerika (34,1%), i to

tek nesto veci od udjela Europske unije, dok je najmanji udio imala Afrika (1,3%).

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

EAmerika DEU ®EAzija ®mAfrika OOceanija @ Ostatak Europe

Graf 1: Udio premije u ukupnoj svjetskoj premiji (2016)

Izvor: lzrada autora na Swiss Re Institute (2017).

Zbog uloge koju drustva za osiguranje imaju za drustvo u cjelini, a o ¢emu je vise bilo rije¢ u
prethodnom dijelu rada, osiguranje kao djelatnost predmet je poprili¢no stroge regulacije. Kako
bi zadrzala stabilnost i odrzivost sektora osiguranja, Europska unija nedavno je donijela novu
regulativu i zakonodavstvo za koju smatra da bi bolje mogla odgovoriti zahtjevima buduénosti.
Rije¢ je o regulativi poznatoj pod nazivom Solventnost 11 (engl. Solvency I1).2 Nova regulativa
djelatnosti osiguranja i opcenito rada druStava za osiguranje bila je nuZna zbog trendova
globalizacije i deregulacije koji utjecu na slabljenje tradicionalne uloge banaka i jacanje uloge

drustava za osiguranje kao financijskih posrednika (Hladika i Mari¢, 2014).

8 Prethodni regulatorni okvir ,,Solvency I datira jo§ od 1970. (Jurilj i sur., 2015). ).
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U odnosu na raniju regulativu, Solventnost Il regulativa zahtjevnija je i postavlja stroza pravila
za adekvatnost kapitala, za proces upravljanja rizicima drustava za osiguranje odnosno
reosiguranje, za proces nadzora temeljenog na rizicima, te za novi nacin izvjeStavanja (Jurilj i

sur., 2015). Osnovni ciljevi spomenute Regulative su (Hladika i Mari¢, 2014):
zastita osiguranika i odrzavanje povjerenja u trzZiste osiguranja;
postavijanje granice solventnosti koja ce predstavijati ukupnu izlozenost riziku,
izbjegavanje nepotrebne kompleksnosti;

1.

2.

3.

4. ocrtavanje i pracenje promjena na trzistu,

5. uspostavljanje principa i izbjegavanje strogih pravila; te
6.

izbjegavanje nepotrebne prekapitalizacije.

Valja napomenuti kako iz Europske unije isti¢u da prednosti od nove Regulative ne bi trebali
imati samo osiguranici ve¢ i sami osiguratelji i to u obliku efikasnije upotrebe kapitala, vece
ucinkovitosti poslovanja, jasnije odgovornosti i rizika koje drustvo nosi (Kristo, 2010). S
obzirom da uvodenje i prilagodba na novu regulativu traje jo§ od 2000. godine, s kona¢nim
pocetkom primjene od sijenja 2016., koliko je prethodna tvrdnja istinita najbolje ¢e pokazati

sljede¢i dio u kojem su prezentirani pokazatelji razvijenosti trziSta osiguranja u Europskoj uniji.
3.1.1. Pokazatelji razvijenosti trzista osiguranja u Europskoj uniji
Standardni pokazatelji razvijenosti trzista osiguranja bilo koje zemlje su (Stipi¢, 2014):

. broj drustava za osiguranje;
. ukupna premija osiguranja;
. premija po stanovniku (gustoca)

. udio premije u BDP-u (penetracija), te

g B~ W N -

. udio premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji.

Kretanje ukupnog broja drustava za osiguranje u Europskoj uniji prezentira sljedeci graf. 1z
grafa se moze uociti da je nakon perioda rasta (0d 2004. do 2010. godine), prisutan trend pada
broja drustava za osiguranje u Europskoj uniji. U posljednjoj godini promatranog razdoblja u
Europskoj uniji bilo je ukupno 5,2 tisu¢e drustava za osiguranje $to je za vise od 3 tisu¢e manje
u odnosu na 2004. godinu. Pregledom relevantne literature autor je doSao do dva (potencijalna)
razloga koja su dovela do ovakvog kretanja broja drustava za osiguranje u Uniji. Prvi razlog

moze se pronaci u globalnoj financijskoj krizi. Naime, kako istice Jakovéevi¢ (2011), drustva
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za osiguranje, iako nisu uzrokovala globalnu financijsku krizu, istoj su bili izlozeni na barem

dvije razine: 4

1. budu¢i da drustva za osiguranje preuzimaju rizike iz realnog sektora koji je u recesiji,
potraznja za osiguranjem opada i kapacitet prodaje slabi; te
2. javlja se problem pokrica isplate Steta i osiguranih svota iz prikupljenih premija i financijske

imovine.

Drugi razlog pada broja druStava za osiguranje u Europskoj uniji daju Fenn i sur. (2008)
navode¢i kako je zahvaljujuéi trendu deregulacije financijskog sektora, prisutnom u Uniji u
posljednjih 15-ak godina, doslo do nevidenog vala spajanja i akvizicija europskih financijskih

institucija, uklju¢ujuci onih iz podrucja osiguranja.

13
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Graf 2: Broj drustava za osiguranje u EU, u tisu¢ama (2004. — 2015.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Insurance Europe.

Kada je u pitanju ukupna premija osiguranja, iz grafa 3 moze se lako uo¢iti da Europska unija
po visini premije moze parirati glavnim svjetskim velesilama. Naime, po apsolutnim
vrijednostima ukupne premije osiguranja, Europska unija prva je po veli¢ini u svim godinama
promatranog razdoblja. 1za EU-a nalazi se SAD potom Japan, dok najmanje naplacenih premija
osiguranja ima Kina. Ipak, valja primijetiti da, dok u SAD-u i Kini ukupna premija osiguranja
ima trend rasta, kod Japana i u Europskoj uniji viSe je nego oc€it kontinuirani pad naplacene
premije osiguranja. Mogu¢i razlog pada u naplaenim premijama osiguranja moze biti
smanjena potraznja za osiguranjem 1 posljedi¢no smanjeni kapacitet prodaje zbog globalne

financijske krize.

4 Preuzeto iz Hladika i Marié¢ (2011).
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Graf 3: Premija osiguranja u svjetskim velesilama, u milijardama dolara (2008.—2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.

Kada se prouci kretanje premije osiguranja u Europskoj uniji po glavnim vrstama osiguranja
moze se uociti da se znafajno vise novaca dobiva od prodaje zivotnog osiguranja nego od
prodaje nezivotnog osiguranja, i to u svim godinama promatranog razdoblja (Graf 4). Medutim,
valja uociti da u promatranom razdoblju apsolutne vrijednosti premija osiguranja imaju trend

pada kod obiju vrsta osiguranja. Pritom, pad je neSto veci kada su u pitanju premije Zivotnog

osiguranja.
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Graf 4: Premije zivotnog i nezivotnog osiguranja u EU, u mlrd. dolara (2008.-2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.
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Pokazatelj premije po stanovniku, poznat i pod nazivom gustoéa osiguranja, jedan je od
pokazatelja razvijenosti industrije osiguranja u nekoj zemlji. Ovaj pokazatelj se izrazava kroz
iznos premije osiguranja po stanovniku, a pokazuje potro$nju na proizvode osiguranja na
godisnjoj razini.® Sljede¢i graf prezentira premiju po stanovniku u dolarima, kao prosjek
Europske unije. MoZe se uociti da je na razini Unije, uz odredene oscilacije, pristan dugoro¢ni
trend pada ukupne premije osiguranja po stanovniku. Iz grafa 5 takoder je uocljivo da gradani
Europske unije, u prosjeku, vise novaca godiSnje potroSe na Zivotno nego na nezivotno
osiguranje. Konacno, iz grafa je vidljivo da i premija zivotnog i nezivotnog osiguranja po
stanovniku u EU ima trend pada u promatranom razdoblju, ali da je pad nesto izrazeniji kod

Zivotnog osiguranja.
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Graf 5: Pokazatelj gustoée osiguranja u EU, u USD, (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.
Napomena: Nedostaju podaci za Estoniju, Latviju i Litvu.

Jo§ jedan pokazatelj razvijenosti trziSta osiguranja jest pokazatelj penetracije odnosno
pokazatelj udjela premije osiguranja u BDP-u. Sljede¢i graf prezentira kretanje prosjecnog
udjela premije osiguranja u BDP-u u Europskoj uniji. Prije svega, moze se uociti da je na razini
Unije udio premije osiguranja u BDP-u relativno malen. Nadalje, uo¢ljivo da je od 2008. pa sve
do 2016. godine prisutan pad udjela ukupne premije osiguranja u BDP-u, koji je najvise

uzrokovan padom udjela premije Zivotnog osiguranja u BDP-u.

5 Preuzeto iz pojmovnika osiguranja sa stranica Grawe osiguranja.
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Graf 6: Pokazatelj penetracije osiguranja u EU, % BDP-a (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.
Napomena: Nedostaju podaci za Estoniju, Latviju i Litvu.

Posljednji pokazatelj razvijenosti trziSta osiguranja jest udio premije Zivotnog osiguranja u
ukupnoj premiji. Kako navode iz Hrvatskog ureda za osiguranje, razvijene zemlje obi¢no imaju
udjel premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji iznad 50% (HUO, 2010). Kao $to se moze
uociti iz sljedeceg grafa, prosjek ovog pokazatelja za Europsku uniju kretao se oko tog broja u

skoro svim godinama promatranog razdoblja, osim u posljednjoj godini kada je iznosio 49,4%.
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Graf 7: Udio premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji u EU (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.
Napomena: Nedostaju podaci za Estoniju, Latviju i Litvu.

Podaci o razvijenosti trzista osiguranja u Europskoj uniji pomalo su zabrinjavajuci, a s obzirom

na vremenski period za koji su promatrani upucuju na zakljucak da globalna financijska kriza,

kao 1 prisutni trendovi liberalizacije 1 deregulacije trziSta osiguranja nisu jedini uzroci pada u
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istima. TrziSte osiguranja i njegov razvoj u buducnosti ovise o Citavom nizu politickih,
ekonomskih, tehnoloskih i socioloskih faktora. Tako su, primjerice, Barbara i sur. (2017) PEST
analizom dosli do zakljucka da na razvoj trziSta osiguranja u Europi utjecu, te ¢e i u buducnosti
utjecati, daljnji proces demografskog starenja stanovniStva, kretanje kamatnih stopa i stope
inflacije, kretanje tecaja, kretanje stope nezaposlenosti, stupanj mobilnosti stanovnistva, razina

edukacije stanovnistva i sl.°
3.2. TrziSte osiguranja u Hrvatskoj

Hrvatski financijski sustav je bankocentrican. Naime, prema podacima Hrvatskog ureda za
osiguranje, u 2016. godini na poslovne banke otpalo je ¢ak 69,9% ukupne aktive svih
financijskih institucija, dok je na osiguravajuca drustva otpalo tek 7,1% (HUO, 2017). Unato¢
ovakvome malome udjelu, drustva za osiguranje u Hrvatskoj zaista imaju veliku ulogu. U
nastavku rada prvo je kratko obraden regulatorni okvir djelatnosti osiguranja u Hrvatskoj,
nakon Cega je prezentirana analiza hrvatskog trziSta osiguranja uz pomo¢ pokazatelja
razvijenosti trzista osiguranja kao $to je napravljeno i za Europsku uniju, s posebnim naglaskom

na njihovo kretanje nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju.

3.2.1. Regulatorni okvir djelatnosti osiguranja u Hrvatskoj

Ve¢ je ranije naglaseno kako je, zbog uloge koju osiguranje ima u gospodarstvu, djelatnost
osiguranja jako regulirana. 1znimka nije ni Republika Hrvatska, u kojoj djelatnost osiguranja

ureduju:

v' Zakon o osiguranju (NN, 30/15);

v’ Zakon o obveznim odnosima (NN, 78/15);

v’ Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN, 12/12);
v’ Zakon o obveznim osiguranjima u prometu (NN, 152/14);

v’ Zakon o trgovackim druStvima (NN, 110/15);

v' Zakon o reviziji (NN, 78/15); te

v’ Zakon o ra¢unovodstvu (NN, 120/16).

Od vaznih institucija kada je u pitanju osiguranje narocito se moze istaknuti Hrvatski ured za
osiguranje koji predstavlja udruzenje svih drustava za osiguranje u Hrvatskoj. Najvazniji

poslovi koje ova institucija obavlja jesu zastupanje interesa druStava za osiguranje sa sjedistem

® Detaljna analiza faktora utjecaja na trziste osiguranja Europske unije dostupna je u radu Barbara i sur. (2017).
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u Hrvatskoj, vodenje Garancijskog fonda, te vodenje cjelokupne statistike osiguranja u
Hrvatskoj. Pored Hrvatskog ureda za osiguranje, takoder je nuzno istaknuti HANFA-u odnosno
Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih usluga. HANFA provodi nadzor trzista osiguranja,
odnosno zakonitosti poslovanja subjekata nadzora radi odrzavanja ucinkovitog, sigurnog i
stabilnog trziSta osiguranja, s ciljem zastite interesa osiguranika, te pridonosSenja stabilnosti

financijskog sustava (HANFA, 2016).
3.2.2. Utjecaj pristupanja EU na hrvatska osiguravajuca drustva

Republika Hrvatska postala je punopravna ¢lanica Europske unije O1. srpnja 2013. godine.
Ovime se europsko trziste osiguranja otvorilo osiguravaju¢im drustvima iz Hrvatske, ali se i
osiguravaju¢im drustvima iz ostalih zemalja ¢lanica otvorilo hrvatsko trziste osiguranja. Prije
samog pristupanja Uniji u Hrvatskoj se mnogo pric¢alo kakav ¢e biti utjecaj pristupanja na
hrvatsko trziSte osiguranja. Ovakve diskusije bile su potaknute i ¢injenicom $to je Hrvatska
morala jos i prije samog pristupanja uskladiti svoje zakonodavstvo s onim iz Europske unije.
Naime, temeljni cilj Unije jest postizanje jedinstvenog trZista §to je pak moguce jedino ako ista
pravila vrijede u svim i za sve zemlje ¢lanice. Navedeno pak znaci da je Hrvatska, kao i sve

ostale zemlje ¢lanice, morala uloziti napore u usvajanje regulative Solventnost II.

2011. godine Udruzenje osiguravatelja Hrvatske gospodarske komore je provelo anketu medu
¢lanovima uprava hrvatskih drustava za osiguranje 1 reosiguranje o utjecaju ulaska Republike
Hrvatske u Europsku uniju na trziste osiguranja. Cak 72% ispitanika navelo je kako smatraju
da ¢e taj utjecaj biti pozitivan, dok je 23% ispitanika smatralo da ¢e taj utjecaj biti negativan.
Ocekivanja su bila velika. Kako navodi Stipi¢ (2014) o¢ekivane razvojne mogucnosti hrvatskih

drustava za osiguranje ulaskom Hrvatske u Europsku uniju bile su:

v’ promptnija i ucinkovitija zastita osiguranika;

v' jednostavnije poslovanje;

v’ veca potraznja za osiguranjem;

v’ porast premije osiguranja;

v' uvodenje novih proizvoda, te

v’ veéa transparentnost, komparabilnost i kompetitivnost trzista osiguranja u Hrvatskoj s

osigurateljnim trzistem Unije, ali i trZistima ostalih financijskih institucija.

Danas, sest godina nakon provedbe ove ankete i nakon brojnih diskusija, moze se realno

prouciti je li 1 kakav utjecaj imalo pristupanje Hrvatske u Europsku uniju na hrvatsko trziste
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osiguranja. Sagledavanje ovog utjecaja omogucuje sljede¢i dio rada u kojem su u periodu od
2008. do 2016. godine analizirani i prezentirani temeljni pokazatelji razvijenosti trziSta

osiguranja u Hrvatskoj.
3.2.3. Pokazatelji trziSta osiguranja u Hrvatskoj

Pokazatelji razvijenosti trziSta osiguranja, prezentirani u proslom dijelu za Europsku uniju,
omogucuju usporedivost izmedu zemalja. Stoga ¢e se u ovom dijelu isti pokazatelji prezentirati
i za Hrvatsku, na temelju ¢ega ¢e se izvuci relevantni zakljucci. Sljedeéi graf prikazuje kretanje
broja drustva za osiguranje u Republici Hrvatskoj u periodu od 2008. do 2016. godine. Iz grafa
je uocljivo da se u cijelom promatranom razdoblju broj osiguravajuéih drustava krece na
prosjecnoj razini od 27 drustava. Medutim, u posljednje dvije godine, broj druStava smanjen je

za 3 u 2015. godini, te dodatna 2 u 2016. godini.
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Graf 8: Broj drustava za osiguranje i reosiguranje u RH (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju godi$njih izvjestaja Hrvatskog ureda za osiguranje.

Graf 9 prezentira kretanje ukupne premije osiguranja, premije zivotnog, te premije nezivotnog
osiguranja u Hrvatskoj. Prvo §to se moZze uociti iz grafa jest da je u Republici Hrvatskoj veca
prodaja nezivotnog osiguranja nego zivotnog, $to je suprotno kretanjima na razini Europske
unije. Nadalje, iz grafa je uocljivo da ukupna premija osiguranja ima tendenciju pada u
promatranom razdoblju, koje je uzrokovano prvenstveno padom premije ostvarene od prodaje
nezivotnog osiguranja. Naime, premija ostvarena od prodaje zivotnog osiguranja relativno je
stabilna u cijelom promatranom razdoblju. Takoder, kada se promatraju godine isklju¢ivo
nakon ulaska Hrvatske u EU, mozZe se primijetiti ve¢i pad u premijama nezivotnog osiguranja,

te zanemariv pad u premijama zivotnog osiguranja. Ovako kretanje zasigurno nije u skladu s
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ocekivanjima. Naime, kao §to je ve¢ ranije navedeno, ocekivalo se da ¢e potraznja za

osiguranjem porasti nakon ulaska Hrvatske u EU.
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Graf 9: Kretanje premije osiguranja, u mlrd. USD, u RH (2008. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.

Graf 10 prezentira kretanje premije osiguranja po stanovniku Hrvatske odnosno kretanje
pokazatelj gustoée osiguranja. Moze se uociti da kretanje ovog pokazatelja ima tendenciju pada
u cijelom promatranom razdoblju, ali da je pad narocito intenzivan u godinama nakon ulaska
Hrvatske u Uniju. Takoder, i ovdje je pad ukupnog pokazatelja voden prvenstveno zbog

nezivotnog osiguranja.
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Graf 10: Pokazatelj gustoce osiguranja u RH, u USD, (2008. - 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.
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Graf 11 pokazuje kretanje udjela premije osiguranja u BDP-u odnosno kretanje pokazatelja
penetracije osiguranja. Prvo §to se moze uociti jest da je udio premije osiguranja u BDP-u na
zaista malim razinama, i to razinama nizim od EU prosjeka. Kao i kod proslih pokazatelja
uocljiv je pad u promatranom razdoblju, generiran prvenstveno padom premije nezivotnog
osiguranja. Zanimljivo, jedino kod pokazatelja penetracije Zivotnog osiguranja vidljiv je rast u

godinama nakon ulaska Hrvatske u EU.
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Graf 11: Pokazatelj penetracije osiguranja u RH, % BDP-a (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trzi§tima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije

Konacno, graf 12 prezentira kretanje udjela premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji. Kao
Sto je vec ranije naglaseno, karakteristika razvijenih zemalja jest visina ovog pokazatelja od
minimalno 50%. Kao S$to se moze primijetiti iz sljede¢eg grafa, udio premije Zivotnog
osiguranja u ukupnoj premiji u Republici Hrvatsko, nije ni u jednog godini promatranog
razdoblja bio ni blizu ovog broja. Ipak, valja istaknuti da ovaj pokazatelj ima trend rasta, a rast

je narocito jak u godinama nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju.
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Graf 12: Udio premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji u RH (2008. - 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju izvjestaja o trziStima osiguranja u svijetu od strane Swiss Re grupacije.

Za kraj ovog dijela moze se konstatirati da ulazak Hrvatske u Europsku uniju nije tako
blagotvorno djelovao na hrvatsko trziSte osiguranja kao Sto se ocekivalo. Svi pokazatelji
razvijenosti trzista osiguranja za Hrvatsku su na zna¢ajno niZzim razinama u odnosu na prosjek
Europske unije. Jedino Zivotno osiguranje se moze istaknuti kao vrsta osiguranja u Hrvatskoj
za koju pokazatelji razvijenosti ili rastu ili su na stabilnoj razini, ali i za tu vrstu osiguranja

takoder ima jo§ mnogo prostora za napredak.
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4. STATISTICKA ANALIZA USPJESNOSTI POSLOVANJA DRUSTVA
EUROHERC OSIGURANJE D.D.

U ovom dijelu rada, a s ciljem testiranja hipoteza postavljenih u pocetnoj fazi istrazivanja,
provesti ¢e se statisticka analiza uspjesnosti poslovanja konkretnog osiguravajuéeg drustva, i to
drustva EUROHERC osiguranje d.d. U pocetnoj fazi istrazivanja postavljeno je ukupno pet

istrazivackih hipoteza koje ¢e se testirati u ovom dijelu rada, a koje glase:

H1: Rast premija osiguranja utjece na rast bruto dobiti EUROHERC osiguranja.

H2: Neto dobit drustva EUROHERC osiguranje d.d. karakterizira trend konstantnog rasta.
H3: Stope rasta neto dobiti EUROHERC osiguranja nize su nakon ulaska Hrvatske u EU.
H4: Financijski pokazatelji ukazuju na uspjesnost poslovanja EUROHERC osiguranja.

H5: EUROHERC osiguranje ima losije financijske pokazatelje u odnosu na svoje konkurente.

Analiza uspjesnosti poslovanja bilo kojeg drustva zahtijeva brojne i1 kvalitetne informacije.
Informacije koristene u analizi koja se provodi u ovom dijelu jesu one pruzene u financijskim
izvjeStajima spomenutog drustva za osiguranje, a koji su pak javno dostupni. Sukladno
navedenome, svi relevantni zakljucci biti ¢e doneseni na temelju rezultata provedbe analize

financijskih izvjestaja.

Zager i sur. (2008) definiraju analizu financijskih izvjestaja kao ., proces primjene razlicitih
analitickih sredstava i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u
upotrebljive informacije relevantne za upravljanje “. Zager i sur. (2008) definiraju i uobi¢ajena

sredstva 1 tehnike kojima se provodi analiza financijskih izvjestaja, a koji obuhvacaju:

= komparativne financijske izvjestaje koji omogucavaju uo€avanje promjena tijekom vremena,
na osnovu kojih se provodi horizontalna analiza financijskih izvjestaja;

= strukturne financijske izvjestaje koji omogucavaju uvid u strukturu, a na osnovu kojih se
provodi vertikalna analiza financijskih izvjestaja;

» analizu pomocu financijskih pokazatelja; te

= serije indeksa za uocavanje tendencija promjena.

U ovom dijelu rada za analizu financijskih izvjeStaja koristiti ¢e se vertikalna i horizontalna
analiza financijskih izvjestaja, analiza pomocu financijskih pokazatelja, te indeksi. S obzirom

da su rezultati ovakve analize bolji $to je duzi vremenski period obuhvaéen istom, u ovom radu
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analiza financijskih izvjeStaja provesti ¢e se za period od 2010. do 2016. godine. Financijski
izvjestaji za ranije godini nisu bili raspolozivi. Nadalje, za potrebe testiranja prve i pete
istrazivacke hipoteze biti ¢e potrebno upotrijebiti i dodatne statisticke metode, i to u prvom redu

jednostavnu regresijsku analizu, te cluster analizu.

U prvom potpoglavlju ovog dijela rada prezentirani su osnovni podaci 0 promatranom drustvu
za osiguranje. Drugo potpoglavlje ovog dijela sadrzi vertikalnu i horizontalnu analizu
financijskih izvjestaja promatranog drustva. Trece potpoglavlje ovog dijela sadrzi rezultate
testiranja prvotno postavljenih istrazivackih hipoteza. Konacno, ovaj dio diplomskog rada
zavrSava osvrtom na provedeno istrazivanje U kojem su rezultati istrazivanja usporedeni s
prvotno postavljenim istrazivackim hipotezama, te na temelju cega je donoSena odluka o

(ne)prihvacanju istih.
4.1. Op¢i podaci o drustvu

EUROHERC osiguranje d.d. u Republici Hrvatskoj posluje od davne 1992. godine. Sjediste
drustva je u Zagrebu, a njegovi osnivaci su domace fizicke osobe. Drustvo se bavi neZivotnim
osiguranjima, te na tom trzi$tu zauzima impresivnu drugu poziciju, dok je na ukupnom trzistu

(zivotnih i nezivotnih osiguranja) u 2016. godini drzao trece mjesto.

Slika 3: Logo drustva EUROHERC osiguranje d.d.

Izvor: Web stranice drustva.

EUROHERC

OSIGURANJE d.d.

EUROHERC osiguranje d.d. trenutno pruza 18 razli¢itih oblika neZivotnog osiguranja i to:
osiguranje od nezgode, zdravstveno osiguranje, osiguranje cestovnih i tra¢nih vozila, letjelica,
plovila i robe u prijevozu, osiguranje od pozara i elementarnih Steta, ostala osiguranja imovine,
osiguranje od odgovornosti za upotrebu motornih vozila, zracnih letjelica i plovila, ostala
osiguranja od odgovornosti, osiguranje kredita, osiguranje jamstava, osiguranje raznih
financijskih gubitaka, te putno osiguranje. Navedene oblike nezivotnog osiguranja drustvo
EUROHERC d.d. pruza u ukupno 14 podruZnica, teritorijalno rasprostranjenih po cijeloj
Republici Hrvatskoj (Slika 4).
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Slika 4: EUROHERC osiguranje d.d. u Hrvatskoj

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz financijskih izvjestaja drustva.

Prema podacima iz Godi$njeg izvjestaja 0 poslovanju za 2016. godinu, drustvo EURHERC
osiguranje je na kraju 2016. godine zaposljavalo 1.047 djelatnika, $to je 28 djelatnika manje u
odnosu na kraj 2015. godine. U nastavku slijedi analiza temeljnih financijskih izvjestaja

promatranog drustva.

4.2. Analiza financijskih izvjestaja drustva EUROHERC d.d.

Financijski izvjestaji predstavljaju glavni izvor informacija o poslovanju bilo kojeg drustva.
Vazno je naglasiti da ovi izvjesStaji sadrze informacije o proslim aktivnostima. Kako istice
Viduci¢ (2008) dobri povijesni rezultati ne moraju znaciti da ¢e drustvo i u buduce dobro
poslovati, niti loSiji rezultati ne znace u svakom slucaju da ¢e se takav trend nastaviti i ubuduce.

Ipak, financijski izvjestaji vrijedan su i neizostavan alat u financijskoj analizi bilo kojeg drustva.

Zakon o racunovodstvu (NN, 120/16) odreduje temeljna financijska izvjeS¢a druStava za
osiguranje u Republici Hrvatskoj. Sukladno ZOR-u, temeljna financijska izvje$¢a drustava za

osiguranje su’:

1. izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),

2. izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti (racun dobiti i gubitka);

" Drustva za osiguranje su sukladno ZOR-u Klasificirana kao subjekti od javnog interesa. Stoga, pored navedenih
financijskih izvje$taja, drustva za osiguranje moraju, pored spomenutih izvjestaja, osigurati dodatne podatke i
informacije i to u obliku izvjesStaja o pregledu ulaganja, izvjestaja o registru imovine za pokrice tehnickih pricuva,
izvjestaja o prihodima i troSkovima ulaganja prema izvoru sredstava itd.

26



3. izvjestaj o novcéanim tokovima,
4. izvjestaj o promjenama kapitala; te

5. biljeske uz financijske izvjestaje.

Analiza financijskih izvjestaja, kako horizontalna tako i vertikalna analiza, obi¢no se provodi
za pozicije u bilanci i racunu dobiti i gubitka. Ni ovaj rad nece biti iznimka, te ¢e se i
horizontalna i vertikalna analiza, koje slijede u nastavku, provesti za pozicije spomenutih

temeljnih financijskih izvjestaja.
4.2.1. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja

Horizontalna analiza daje informacije o tendencijama i dinamici kretanja pojedinih pozicija u
financijskim izvjestajima (De¢man, 2012). Same rijeci ,,tendencija“ i ,,dinamika‘* ukazuju na to
da se horizontalna analiza bavi usporedbom informacija iz financijskih izvjestaja tijekom
nekoliko uzastopnih godina. Pritom, kao $to je ve¢ ranije naglaSeno, analiza je vjerodostojnija
$to je analizirano vise godina. Konkretno, kako isti¢e Slibar (2010), potrebno je uzeti minimalno

4 do 5 godina u analizu kako bi rezultati analize bili kvalitetni.

Osnova za provedbu horizontalne analize su komparativna financijska izvjeséa, a sama analiza
moze se provesti na dva nacina. Prvi nacin jest da se neka godina uzme kao bazna, a da se onda
ostale godine usporeduju s njom. Drugi nacin jest da se radi usporedba svake godine u odnosu
na prethodnu (Bolfek i sur., 2012). Takoder, promjene u pozicijama mogu se prikazati kako u
apsolutnim, tako i u relativnim terminima. S obzirom da se nijedna godina u poslovanju drustva
EUROHERC d.d. po pitanjima glavnih financijskih pokazatelja ne moze klasificirati kao
izuzetno dobra ili izuzetno losa, horizontalna analiza u ovom dijelu provesti ¢e se usporedbom

svake godine u odnosu na prethodnu, radije nego uzimaju¢i neku godinu kao baznu.

Predmet horizontalne analize su bilan¢ne pozicije i pozicije ra¢una dobiti i gubitka, pa u
nastavku slijedi horizontalna analiza bilance, te horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

drustva EUROHERC d.d.

4.2.1.1. Horizontalna analiza bilance Drustva

Bilanca, odnosno Izvjestaj o financijskom poloZaju, je temeljno financijsko izvjeSée koje
prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala na to¢no odredeni dan (Viducié¢, 2008). Po glavnim
stavkama, bilanca drustava za osiguranje se razlikuje od bilance obi¢nih poduzeca, ali je

temeljna zakonitost ista, a ona glasi da je imovina jednako kapital plus obveze.
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Sljedeci graf prikazuje trendove u kretanju apsolutnih vrijednosti glavnih stavki aktive bilance
promatranog drustva.® Takoder, na grafu su koriitenjem sekundarne osi prikazani i veriZni
indeksi. Verizni indeksi pokazuju relativne promjene pojave u teku¢em razdoblju u odnosu na

prethodno razdoblje (Rozga, 2009).
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Graf 13:Trend kretanja ukupne imovine, dugotrajne imovine i kratkotrajne imovine
Drustva u 000 kn, i veriZni indeksi (2010.-2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.

8 Graf je izraden na temelju komparativne bilance Drustva izradene od strane autora, a koja se nalazi u Prilogu 1
ovog rada.
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Analizirajuci podatke prikazane u komparativnoj bilanci drustva EUROHERC osiguranje d.d.,

od 2010. do 2016. godine, i prethodno prezentiranog grafa izradenog na temelju iste, doslo se

do sljede¢ih zakljucaka:

1.

Apsolutna vrijednost ukupne imovine promatranog Drustva je impresivna. Naime, u cijelom
promatranom razdoblju vrijednost ukupne imovine je iznad 2,5 mil. kn. Glavina ove
vrijednosti opada na dugotrajnu imovinu u koju, sukladno bilanci Drustva, spadaju
nekretnine, nematerijalna imovina, investicijske nekretnine, vrijednosnice raspolozive za
prodaju, krediti i potrazivanja i sl.

Ukupna imovina drustva (kratkotrajna imovina + dugotrajna imovina) EUROHERC d.d. ima
trend dugoro¢nog rasta. Jedina godina u kojoj je ukupna imovina pala bila je 2013. godina,
kada je pala za 2,9% u odnosu na 2012. godinu. U 2014. godini, uslijedio je ponovni rast
ukupne imovine koji se nastavio do kraja promatranog razdoblja, da bi u posljednjoj godini
promatranog razdoblja vrijednost ukupne imovine drustva bila na najvi$oj razini u odnosu

na bilo koju drugu godinu promatranog razdoblja.

. Ukupna imovina je zabiljezila pad samo u jednoj godini promatranog razdoblja medutim,

kada se zasebno promatraju dugotrajna i Kkratkotrajna imovina, uocljivo je da iste
naizmjeni¢no padaju i rastu. Medutim, ova kretanja nisu drasti¢na, te se vrijednost
dugotrajne imovine u cijelom razdoblju kretala izmedu 2,2 i 2,4 milijarde kuna, dok se
vrijednost kratkotrajne imovine drustva kretala izmedu 0,4 i 0,63 milijarde kuna. Pritom,
valja dodati da je i1 dugotrajna 1 kratkotrajna imovina DruStva u posljednjoj godini
promatranog razdoblja zabiljezila ve¢u vrijednost u odnosu na prvu godinu promatranog

razdoblja.

Sljedeci graf prikazuje trendove u kretanju apsolutnih vrijednosti glavnih stavki pasive bilance

promatranog drustva.® Kao i u prethodnom sluéaju, tako su i ovdje uz pomo¢ sekundarne osi,

prikazani verizni indeksi koji pokazuju postotnu promjenu u glavnim stavkama svakog

razdoblja u odnosu na prethodno razdoblje.

% Graf je izraden na temelju komparativne bilance Drustva izradene od strane autora, a koja se nalazi u Prilogu 1
ovog rada.
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Graf 14:Trend kretanja vlasnicke glavnice, tehnic¢kih pri¢uva i ukupnih obveza u 000
kn, i verizni indeksi (2010.-2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.

Analizirajué¢i podatke prikazane u komparativnoj bilanci drustva EUROHERC osiguranje d.d.,

od 2010. do 2016. godine, i prethodno prezentiranog grafa izradenog na temelju iste, doslo se

do sljedecih zakljucaka:

1. Vlasnicka glavnica biljezi trend kontinuiranog rasta. Naime, kao $to vidi iz veriznih indeksa,

u svakoj godini promatranog razdoblja vrijednost vlasnicke glavnice bila je veca u odnosu
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na prethodnu godinu. Najveca vrijednost vlasnicke glavnice zabiljezena je u posljednjoj
godini promatranog razdoblja, kada je vlasnic¢ka glavnica iznosila cca 1,21 mil. kn., te je bila
za 4,5% veca u odnosu na prethodnu, 2015. godinu. Ovakvi pokazatelji kada je u pitanju
vlasni¢ka glavnica ukazuju na jako i stabilno poslovanje Drustva, koje ocigledno nije
poremeceno ni ulaskom Hrvatske u EU.

2. Tehnicka priCuva promatranog Drustva ima trend kontinuiranog pada. Drustvo formira ove
pricuve za rizike koji nisu istekli, $to radi u skladu s regulativom HANFA-e.!° Stoga,
smanjenje priCuve znaci 1 manji rizik, pa je ovo pozitivno kretanje. Medutim, ovakvo
kretanje moze implicirati i smanjeni broj prodanih polica osiguranja zbog kojih se rizik
smanjuje. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka, a koja slijedi u nastavku, pomoci ¢e
odgonetnuti radi li se u ovom slucaju o pozitivnom ili negativnom kretanju za promatrano
Drustvo.

3. Ukupne obveze EUROHERC osiguranja (kratkorocne + dugoro¢ne obveze) sklone su
naizmjeni¢nom padu i rastu. Medutim, valja napomenuti da su ukupne obveze naprema
ukupnoj imovini drustva znacajno nize, te se u cijelom promatranom razdoblju kre¢u od 0,29
do 0,42 milijarde kuna. Ukupne obveze Drustva najvise su bileu 2011. 1 2012. godini, nakon

cega je uslijedio pad istih.
4.2.1.2. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka Drustva

Racun dobiti i gubitka, odnosno Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti, je financijsko izvjesce koje
prezentira sve komponente dobiti i gubitka, kao i komponente ostale sveobuhvatne dobiti
(Gulin i sur., 2015).

Sljedeci graf prikazuje trendove u kretanju glavnih stavki racuna dobiti i gubitka EUROHERC
osiguranja.!! Kao i kod glavnih pozicija bilance, tako su i ovdje uz pomo¢ sekundarne osi
prezentirani verizni indeksi koji prikazuju postotnu promjenu pozicije zabiljezenu u svakom
razdoblju u odnosno na prethodno razdoblje, ¢ime je izvrSena horizontalna analiza ovog

financijskog izvjestaja.

10 HANFA skr. od Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.
11 Graf je izraden na temelju komparativnog Izvjestaja o sveobuhvatnoj dobiti, izradenog od strane autora, a koji
se nalazi u Prilogu 2 ovog rada.
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Graf 15:Trend kretanja neto zaradenih premija, neto prihoda, izdataka za osigurane
sluc¢ajeve i neto dobiti u 000 kn, i veriZni indeksi (2010.-2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.
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Analizirajuc¢i podatke prikazane u komparativnom Izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti drustva

EUROHERC osiguranje d.d., i prethodno prezentiranog grafa, doslo se do sljedec¢ih zakljucaka:

1. Neto zaradene premije, kao glavni izvor prihoda svih osiguravaju¢ih drustava, kod
EUROHERC osiguranja imaju tendenciju pada u promatranom razdoblju. Naime, od
promatranih 7 godina, ¢ak u 6 godina neto zaradene premije padale su u odnosu na prethodnu
godinu. Pritom, najve¢i relativni pad zabiljeZen je u 2015. godini, kada su se neto zaradene
premije smanjile za 9,5% u odnosu na 2014. godinu. U ukupno promatranom razdoblju, neto
zaradene premije smanjile su za cca 0,17 milijardi kuna.

2. Neto prihodi, koji pored neto zaradenih premija ukljucuju i ostale prihode ovog
osiguravajuceg drustva poput prihoda od provizija i naknada te prihoda od ulaganja, daju
nesto drugaciju sliku. Naime, u 2 razdoblja ukupni neto prihodi rasli su u odnosu na
prethodno razdoblje. Pritom, najveci rast neto prihoda zabiljezen je u 2013. godini, kada su
neto prihodi bili za 6,5% ve¢i u odnosu na 2012. godinu. Takoder, u 2013. godini neto
prihodi bili su na najviSoj razini u cijelom promatranom razdoblju. Ovakvi podaci ukazuju
na ¢injenicu da prihodi od ulaganja i provizija uspijevaju manjim dijelom kompenzirati pad
ukupnih prihoda uzrokovan padom neto zaradenih premija. Stoga, vise je nego ocit
dugoroc¢ni trend pada neto prihoda drustva EUROHERC d.d., koji su se u periodu od 2010.
do 2016. godine smanijili za cca 0,10 milijardi kuna.

3. Izdaci za osigurane slucajeve imaju tendenciju pada kroz promatrano razdoblje, §to je u
skladu i s padom prihoda od premija osiguranja.

4. Pad u izdacima za osigurane slucajeve bio je veci od pada zaradenih premija, pa je drustvo
EUROHERC d.d., ipak poslovalo profitabilno u promatranom periodu unato¢ prisutnom
padu u zaradenim premijama osiguranja. Unato¢ oscilacijama tijekom perioda, Drustvo je
ostvarilo vecu neto dobit u posljednjoj godini promatranog razdoblja u odnosu na prvu

godinu promatranog razdoblja za cca 16,3 milijuna kuna.

4.2.2. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja

Vertikalna analiza omogucuje uvid u strukturu financijskih izvjestaja (De¢man, 2012). Drugim
rije¢ima, vertikalnom analizom moZe se prouciti na koju vrstu imovine otpada najveci dio
ukupne imovine kod bilance, odnosno na koju vrstu prihoda otpada najveéi dio ukupnih prihoda
promatranog druStva. Sukladno navedenome, vertikalna analiza se provodi na nacin da se u
bilanci aktiva i pasiva oznace sa 100, a sve se druge pozicije stavljaju u 0dnos s njima da bi se

dobila njihova struktura (Bolfek i sur., 2012). Kada je u pitanju ra¢un dobiti i gubitka, najcesce
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se ukupni prihodi izjednacavaju sa 100. Temelj za provedbu vertikalne analize ¢ine strukturna
financijska izvjeséa. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja moze se provesti simultano sa
horizontalnom analizom na nacin da se izvr$i usporedivanje odredenih pozicija financijskih
izvjestaja s pripadaju¢om ukupnom veli¢inom za vise usporednih godina. Na ovaj na¢in zgodno
se moze uociti jesu li se dogodile znacajnije promjene u strukturi financijskih izvjestaja kroz

odredeni promatrani period.

U nastavku rada slijedi vertikalna analiza bilance, te vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka
drustva EUROHERC d.d.

4.2.2.1. Vertikalna analiza bilance Drustva

Sljedec¢i graf prezentira strukturu ukupne imovine (aktive) drustva EUROHERC d.d., kroz
period od 2010. do 2016. godine.? Prvo je prikazana struktura imovine drustva prema glavnim
kategorijama imovine (kratkotrajna i dugotrajna imovina), a potom je prikazana zasebno
struktura ukupne dugotrajne, te ukupne kratkotrajne imovine. Na temelju grafa 16 doslo se do

sljedecih zakljucaka:

1. Najve¢i dio ukupne imovine drustva EUROHERC d.d. u svim godinama promatranog
razdoblja otpada na dugotrajnu imovinu. Naime, udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini
drustva se u cijelom promatranom periodu krece od 81% do 86%. Udio kratkotrajne imovine
u ukupnoj imovini drustva neznatno se povecao u promatranom periodu, sa 15% u 2010.
godini, na 18% u 2016. godini.

2. Zasebno proucavanje strukture dugotrajne imovine drustva otkriva nekoliko zanimljivosti.
U cijelom promatranom razdoblju, jedino nekretnine i oprema drustva imaju relativno
stabilan udio u ukupnoj dugotrajnoj imovini, a koji se u promatranom razdoblju kre¢e od
najnizih 10% do najvisih 14%. Krediti i potrazivanja su u promatranom razdoblju znac¢ajno
smanjila svoj udio, sa 46% ukupne dugotrajne imovine u 2010. godini, na 21% u 2016.
godini. Istovremeno, investicijske nekretnine povecale su svoj udio u ukupnoj dugotrajnoj
imovini sa 22% u 2010., na 31% u 2016. godini. Konacno, vise je nego evidentan rast udjela
ostalih pozicija dugotrajne imovine koji se sa 18% u 2010. godini povecao na 38% u 2016.
godini. Rast ovog udjela moze se pripisati prvenstveno rastu vrijednosnica raspolozivih za

prodaju.

12 Graf je izraden na temelju strukturne bilance Drustva koja se nalazi u Prilogu 3 ovog rada.
13 Ne vidi se iz grafa, ali se vidi iz strukture bilance drustva koja se nalazi u Prilogu 3.

34



3. Struktura kratkotrajne imovine imala je jo§ drasti¢nije promjene u promatranom razdoblju.

Najuocljiviji je pad udjela potrazivanja po premijama koji se sa 41% u 2010. godini, smanjio

na 20% u 2016. godini. Naravno, rijec je o zabrinjavaju¢em pokazatelju buduci da su premije

glavni izvor prihoda bilo kojeg osiguravajuceg drustva. Ostala potraZivanja su takoder

smanjila svoj udio u ukupnoj kratkotrajnoj imovini u promatranom periodu, sa 23% u 2010.
godini, na 12% u 2016. godini.
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Graf 16: Kretanje udjela pojedinih stavki aktive u ukupnoj aktivi Drustva

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.
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Graf 17 prezentira strukturu pasive bilance drustva EUROHERC d.d., kroz period od 2010. do

2016. godine. Na temelju prezentiranog grafa mogu se izvucéi sljedeci zakljucci:

. Udio viasnicke glavnice i rezervi u promatranom periodu biljezi rast. Naime, sa 30% udjela
u ukupnoj pasivi iz 2010. godine, udio vlasnicke glavnice i rezervi narastao na je 41% u
2016. godini. Rast ovog udjela ukazuje na jakost i stabilnost drustva.

. Udio tehnickih pricuva u ukupnoj pasivi ima trend pada. Naime, udio istih se smanjio sa
57% u 2010. godini, na 49% u 2016. godini. Navedeno je pak posljedica pada prodaje polica
osiguranja, kao §to je ve¢ ranije uoceno i navedeno.

. Udio kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza promatranog drustva, relativno je mali u cijelom
promatranom razdoblju, §to je svakako pozitivan pokazatelj. Pritom, kod kratkorocnih
obveza vidljivo je smanjenje njihova udjela u promatranom razdoblju, koje je s 12% u 2010.
godini, palo na 6% u 2016. godini. Udio dugoro¢nih obveza neznatno se povecao, i to s 1%

u 2010. godini na 3% u 2016. godini.
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Graf 17: Kretanje udjela pojedinih stavki pasive u ukupnoj pasivi Drustva
Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.

4.2.2.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka Drustva

Sljede¢i graf prikazuje kretanje strukture ukupnih prihoda i ukupnih rashoda drustva
EUROHERC d.d. u periodu od 2010. do 2016. godine. Na temelju grafa 18 mogu se donijeti

sljedeci zakljucci:
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1. Udio neto zaradenih premija u ukupnim prihodima, kao najvaznijeg izvora prihoda
osiguravajuc¢eg druStva, jasno se smanjuje u promatranom periodu. Naime, udio neto
zaradenih premija u ukupnim prihodima smanjio se sa 92% u 2010., na 86% u 2016. godini.
Ovaj pad djelomi¢no je nadoknaden rastom udjela prihoda od ulaganja, koji se sa 7% u
2010. godini, povecao na 12% u 2016. godini. Prihodi od provizija i naknada, te ostali
poslovni prihodi imaju relativno stabilan udio u cijelom promatranom razdoblju.

2. U strukturi ukupnih rashoda, oc¢ekivano, izdaci za osigurane slu¢ajeve imaju najveci udio u
cijelom promatranom razdoblju. Medutim, vise je jasan pad ovog udjela, i to sa 53% u 2010.
godini na 35% u 2016. godini. Ovakvo smanjenje direktna je posljedica i smanjena prihoda
od premija, $to je pak posljedica pada prodanih polica osiguranja. Nadalje, troskovi pribave

I troskovi ulaganja povecali su svoj udio u strukturi ukupnih rashoda u promatranom

periodu.
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Graf 18: Kretanje strukture ukupnih prihoda i rashoda Drustva

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.
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4.3. Testiranje istrazivackih hipoteza

U ovom dijelu rada izvrsiti ¢e se testiranje prvotno postavljenih istrazivackih hipoteza. Prva

istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog rada, glasila je:
H1: Rast premija osiguranja utjece na rast bruto dobiti EUROHERC osiguranja.

Prva istrazivacka hipoteza pretpostavlja da rast premije osiguranja utjece na rast bruto dobiti
EUROHERC osiguranja. S obzirom da je premija osiguranja temeljni prihod drustava za
osiguranje ovaj pretpostavljeni odnos je logi¢an. Takoder, namjerno je uzeta bruto dobit jer je
utjecaj premije zasigurno izravniji na bruto nego na neto dobit koja se dobije kada se od bruto
dobiti odbije porez na dobit. Prva istrazivacka hipoteza testirati ¢e se primjenom jednostavne

linearne regresije, te ¢e se pritom koristiti sljede¢i regresijski model:

Y= Bo+B1*Xq

pri ¢emu je:

Y — bruto dobit EUROHERC osiguranja (u 000 kn),
X — neto premija osiguranja ( u 000 kn),
Bo, B — parametri koje je potrebno procijeniti,

Prije ocjene modela zanimljivo je prouciti koeficijent linearne korelacije, a koji za varijable
,,bruto dobit“ i ,,neto premija“ prikazuje sljedeca tablica. Iz tablice se moze uociti da koeficijent

korelacije iznosi 0,356 te oznacuje pozitivnu, srednje jaku vezu izmedu promatranih varijabli.

Tablica 2: Pearsonov koeficijent korelacije za varijable ,,neto premija“ i ,,bruto dobit*

Correlations
Neto premija Bruto dobit
Pearson Correlation 1 ,356
Neto premija Sig. (2-tailed) 434
N 7 7
Pearson Correlation ,356 1
Bruto dobit Sig. (2-tailed) 434
N 7 7

Izvor: IzraCun autora u SPSS-u.

U sljedecoj tablici prikazane su vrijednosti ocijenjenih parametara, njihove standardne greske,

empirijski t-omjeri i procjene parametara uz nivo pouzdanosti od 95%.
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Tablica 3: Ocijenjeni linearni regresijski model s bruto dobiti kao zavisnom varijablom

Coefficients 2

Model U?;S;:?f?s{gr:ffd Sctzg?g(r:?;ig . sig. 95,0% Confidence Interval for B
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound
(Constant) | -34023,033 | 218952,926 -,155| ,883 -596859,448 | 528813,382
! Neto premije ,204 ,240 ,356 ,851 | ,434 -,413 821

a. Dependent Variable: Bruto dobit

Izvor: IzraCun autora u SPSS-u.

Na temelju rezultata iz tablice 2, moze se zapisati analiti¢ki izraz kona¢nog ocijenjenog modela

koji glasi:
7, = —34023,033 + 0,204 * x;

Parametar S, = -34.023,033 predstavlja o¢ekivanu bruto dobit u iznosu od -34,02 mil. kn kada
bi neto premije osiguranja bile 0 kn, ceteris paribus. Parametar uz nezavisnu varijablu, B; =
0,204, pokazuje da se moze ocekivati rast bruto dobiti EUROHERC osiguranja za 0,204 mil.
kn ako premije osiguranja porastu za 1 mil. kn, ceteris paribus. Ocigledno, utjecaj premija
osiguranja na bruto dobit EUROHERC osiguranja je pozitivan. Medutim, valja uociti da ovaj
utjecaj nije statisticki znacajan. Ovo se pak najvjerojatnije moze pripisati kratkom vremenskom
periodu uzetom u regresiju. Stoga se prva istrazivacka hipoteza, koja je pretpostavljala da rast

premija osiguranja utjece na rast bruto dobiti EUROHER osiguranja, prihvaca.
Druga istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog rada, glasila je:
H2: Neto dobit drustva EUROHERC osiguranje d.d. karakterizira trend konstantnog rasta.

Drugom istrazivackom hipotezom pretpostavilo se da drustvo EUROHERC osiguranje d.d.
konstantno pozitivno posluje i konstantno raste. Prva istrazivacka hipoteza postavljena je na
ovaj nacin budu¢i da je promatrano drustvo opstalo u vremenima kada se broj druStava za
rada. Dodatno, EUROHERC osiguranje d.d., dio je koncerna Agram koji ve¢ godinama
preuzima manje banke u Hrvatskoj poput Kreditne banke i Nava banke, $to je takoder razlog

zbog kojeg je prva istrazivacka hipoteza postavljena na ovaj nacin.

Sljedeci graf prikazuje kretanje neto dobiti drustva u periodu od 2010. do 2016. godine. Prvi
pogled na graf upucuje na zakljucak da je drustvo ostvarilo pozitivan financijski rezultat u svim

godinama promatranog razdoblja, ali da neto dobit promatranog drustva ne karakterizira trend
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konstantnog rasta. Naime, drustvo je imalo i periode u kojima je neto dobit (znacajno) padala.
Pritom, zanimljivo, najveci apsolutni pad zabiljezen je u godini nakon ulaska Hrvatske u EU
kada je neto dobit drustva pala za ¢ak 50,2 mil. kuna u odnosu na 2013. godinu. Sukladno

prezentiranim podacima, druga istrazivacka hipoteza ne moze se prihvatiti.
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Graf 19: Kretanje neto dobiti Drustva, u 000 kn (2010. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju horizontalnog izvjestaja o financijskom polozaju Drustva.

Treca istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog istrazivanja, glasila je:
H3: Stope rasta neto dobiti EUROHERC osiguranja nize su nakon ulaska Hrvatske u EU.

Za testiranje treCe istrazivacke hipoteze potrebno je ponovno vratiti se na neto dobit. Medutim,
umjesto apsolutnih vrijednosti ovaj put promatrati ¢e se stope rasta neto dobiti, s posebnim
pozorno$¢u na njihovo kretanje u godinama nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Graf 20
prezentira kretanje stopa rasta neto dobiti EUROHERC osiguranja. Iz grafa je uocljivo da je u
periodu prije ulaska Hrvatske u EU, neto dobit prvo rasla za impresivnih 104% u 2011. u odnosu
na 2010. godinu, ali je potom pala za 26% u 2012. u odnosu na 2011. godinu. U 2013. godini

neto dobit je rasla za 2% u odnosu na 2012. godinu.

Nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju, neto dobit drustva pala je za 36% u 2014. godinu u
odnosu na 2013. godinu. U 2015. godini neto dobit je rasla za 22% u odnosu na 2014. godinu,
da bi u 2016. godini ponovno biljezila pad od 2% u odnosu na 2015. godinu. Budu¢i da je u
godinama nakon ulaska Hrvatske u EU neto dobit padala po ve¢im odnosno rasla po manjim
stopama u odnosu na period prije ulaska Hrvatske u EU, trec¢a istrazivacka hipoteza moze se

prihvatiti. Svakako valja napomenuti da bi analiza bila bolja i pouzdanija da je promatrano vise
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vremenskih perioda medutim, dostupni financijski izvjestaji dozvolili su analizu od najranije

2010. godine.
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Graf 20: Stope rasta neto dobiti Drustva (2010. — 2016.)
Izvor: Izracun i izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Drustva.

Cetvrta istrazivatka hipoteza, postavljena na po¢etku ovo rada, glasila je:
H4: Financijski pokazatelji ukazuju na uspjesnost poslovanja EUROHERC osiguranja.

Financijski pokazatelji predstavljaju jedan od najcesc¢ih alata analize financijskih izvjestaja.
Analiza putem financijskih pokazatelja provodi se tako da se u omjer stavljaju odredene stavke
iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka kako bi se izraCunali pokazatelji koji nose odredenu
informaciju (Culo, 2011). Svi financijski pokazatelji mogu se klasificirati u nekoliko skupina.
Konkretno, Zager i sur. (2008) navode $est temeljnih grupa financijskih pokazatelja i to: (1)
pokazatelje likvidnosti, (2) pokazatelje zaduzenosti, (3) pokazatelje ekonomicnosti, (4)

pokazatelje profitabilnosti, te (5) pokazatelje investiranja.

Za testiranje Cetvrte istrazivacke hipoteze izracunati su glavni financijski pokazatelji iz svake
skupine pokazatelja za vremenski period od 2010. do 2016. godine. Graf 21 prikazuje kretanje
tih pokazatelja u promatranom periodu. Iz skupine pokazatelja likvidnosti izracunat je
koeficijent tekuce likvidnosti. Koeficijent tekuce likvidnosti dobiva se stavljanjem u odnos
kratkotrajne imovine s kratkoro¢nim obvezama, te kao takav pokazuje kolika je pokrivenost
kratkoro¢nih obveza ukupnom kratkotrajnom imovinom. Bolfek i sur. (2012) navode da ako je
ovaj odnos ve¢i od 1 da se moze ocekivati da ¢e se tekuce obveze pokriti na vrijeme. Kao §to
se moze uoditi iz grafa 21 drustvo EUROHERC d.d. u svim godinama promatranog razdoblja
ima vrijednost ovog pokazatelja vecu od referente vrijednosti te, Cak StoviSe, njegova vrijednost

u promatranom periodu raste. Ovakvo kretanje ukazuje na sigurnost poslovanja promatranog
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drustva. Iz skupine pokazatelja zaduZenosti izracunat je koeficijent zaduzenosti 1 koeficijent
financiranja. Koeficijent zaduZenosti dobiva se stavljanjem u odnos ukupnih obveza i ukupne
imovine, a pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik stjecanja imovine.
Vec¢i pokazatelj zaduzenosti predstavlja i veci financijski rizik, a opéenito se smatra da bi
njegova vrijednost trebala biti 0,5 (50%) ili manja. Kao $to se moze uociti iz grafa 21,
koeficijent zaduzenosti u nijednom periodu nije bio ni blizu vrijednosti od 0,5 te, ¢ak Stovise,
njegova vrijednost ima trend pada u promatranom periodu. Koeficijent financiranja dobiva se
stavljanjem u odnos ukupnih obveza i glavnice. Visoka vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na
moguce potesSkoce pri vracanju posudenih sredstava, te se preporuca da njegova vrijednost ne
bude veca od 1. Kao §to se moze uociti iz grafa 21, vrijednost koeficijenta financiranja kod
drustva EUROHERC d.d., u svim godinama promatranog razdoblja jako je niska, znatno niza

od referentne vrijednosti te, ¢ak $tovise, ima tendenciju pada.

Iz skupine pokazatelja aktivnosti izracunati su koeficijent obrta ukupne imovine, te koeficijent
obrta kratkotrajne imovine. Pokazatelji aktivnosti se koriste za ocjenu efikasnosti kojom se
upravlja imovinom poduzeéa za generiranje date razine prodaje odnosno za ocjenu njene
poslovne efikasnosti (Viduci¢, 2008). Stoga, pozeljna je Sto veéa vrijednost pokazatelja
aktivnosti. Koeficijent obrta ukupne imovine dobiva se stavljanjem u odnos ukupnih prihoda i
ukupne imovine, te pokazuje koliko jedna novéana jedinica ukupne imovine (ili aktive) stvara
novCanih jedinica prihoda. Vrijednost ovog pokazatelja kod promatranog drustva ima
tendenciju blagog pada kroz promatrano razdoblje. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine
dobiva se stavljanjem u odnos ukupnih prihoda i kratkotrajne imovine, a ukazuje na
ucinkovitost upotrebe kratkotrajne imovine u generiranju prihoda. Kao §to se moze uociti iz
grafa 21, vrijednost ovog pokazatelja kod promatranog drustva ima tendenciju nesto veceg pada
u promatranom razdoblju u odnosu na koeficijent obrtaja ukupne imovine. Medutim, valja
naglasiti da unato¢ uoCenom padu u glavnim pokazateljima aktivnosti, nema razloga za
preveliku zabrinutost s obzirom na specifi¢nost djelatnosti. Naime, isti pokazatelji bili bi vise
zabrinjavaju¢i kod nekog proizvodnog druStva koje zaista koristi imovinu za generiranje

prihoda.

Iz skupine pokazatelja ekonomicnosti izraCunat je pokazatelj ekonomicnosti ukupnog
poslovanja. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja dobiva se dijeljenjem ukupnih prihoda s
ukupnim rashodima, te pokazuje stupanj ostvarenih prihoda poduzeéa po jedinici rashoda.
Logi¢no, pozeljna je §to veca vrijednost ovog pokazatelja ili barem 1. Kao $to se moze uociti

iz grafa 21, vrijednost ovog pokazatelja u svim godinama promatranog razdoblja bila je veca
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od 1, te je u cijelom promatranom razdoblju njegova vrijednost bila stabilna na prosje¢noj razini

od 1,17. Ovakvo kretanje ukazuje na ekonomicnost poslovanja promatranog drustva buduéi da

drustvo generira vise prihoda nego $to je utroseno za njegovo ostvarivanje. Konacno, iz skupine

pokazatelja profitabilnosti izracunati su pokazatelj povrata imovine (ROA) i pokazatelj povrata

kapitala (ROE). Stopa povrata imovine (ROA) dobiva se dijeljenjem neto dobiti sa ukupnom

imovinom drustva, te pokazuje koliko dobiti se moze generirati iz jedne jedinice imovine. Stopa

povrata kapitala (ROE) sli¢an je pokazatelj prethodnome, s tim da se umjesto ukupne imovine

u odnos s neto dobiti stavlja glavnica. Kao $to je uocljivo iz grafa 21, vrijednost obaju

pokazatelja profitabilnosti u cijelom promatranom razdoblju je stabilna, s tim da je ROE

pokazatelj na neSto viSoj razini. U cijelom promatranom razdoblju drustvo na jednu kunu

imovine u prosjeku zaraduje oko 0,043 kune neto dobiti, odnosno 0,12 kuna kapitala.
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Graf 21: Kretanje temeljnih financijskih pokazatelja Drustva (2010. — 2016.)
Izvor: Izracun i izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Drustva.
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IzraCunati temeljni financijski pokazatelji ukazali su na likvidnost, nisku zaduzenost i
ekonomicnost ukupnog poslovanja drustva EUROHERC osiguranje d.d. Stoga, druga
istrazivacka hipoteza koja je pretpostavljala da financijski pokazatelji ukazuju na uspjesnost

poslovanja EUROHERC osiguranja, moze se prihvatiti.
Konacno, peta istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog istrazivanja, glasila je:

H5: EUROHERC osiguranje ima losije financijske pokazatelje u odnosu na svoje

konkurente.

Peta istrazivacka hipoteza pretpostavlja da EUROHERC osiguranje posluje loSije od svojih
konkurenata. Hipoteza je ovako postavljena jer je EUROHERC osiguranje jedno od rijetkih
osiguranja koje nema partnerstvo s nekom vode¢om bankom. Naime, kao Sto je ve¢ ranije
navedeno, Allianz osiguranje je u partnerstvu sa Zagrebackom bankom, Uniqa sa Raiffeisen
bankom, dok je Generali osiguranje u partnerstvu sa ¢ek Cetiri poslovne banke i to PBZ bankom,

Istarskom, Medimurskom i Podravskom bankom.

Testiranje pete istrazivacke hipoteze zahtijeva da se temeljni financijski pokazatelji, izracunati
za potrebe testiranja Cetvrte istrazivacke hipoteze, izraCunaju i za konkurente EUROHERC
osiguranja. EUROHERC osiguranje bavi se nezivotnim osiguranjima tako da su konkurenti

ovog drustva svi oni koji takoder pruzaju usluge neZivotnog osiguranja na hrvatskom trzistu.

Sljedeci graf prezentira vrijednosti temeljnih financijskih pokazatelja za devet druStava za
osiguranje u Hrvatskoj. Prema podacima Hrvatskog ureda za osiguranje ovih devet drustva

zajedno imaju udio u ukupnoj aktivi svih drustava za osiguranje u Hrvatskoj od preko 80%.

Iz skupine pokazatelja likvidnosti izra¢unat je koeficijent tekuce likvidnosti. Koeficijent tekuce
likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza ukupnom kratkotrajnom
imovinom. Kao $to je ranije ve¢ naglaseno, pozeljna vrijednost ovog pokazatelja je 1 ili viSe jer
to znaci da se moze ocekivati uredno podmirenje kratkoro¢nih obveza. Kao §to se moze uociti
iz grafa 22 drustvo EUROHERC d.d. po ovom pokazatelju u 2016. godini bilo je losije od
svojih konkurenata, te je po visini istog zauzelo sedmo od ukupno devet mjesta. Ipak, valja
naglasiti da nije bilo ni najlosije, jer Jadransko i Grawe osiguranje imaju nizu vrijednost ovog
pokazatelja, te je kod Grawe osiguranja vrijednost ovog pokazatelja daleko ispod preporucene

vrijednosti.
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Iz skupine pokazatelja zaduzenosti izraCunat je koeficijent zaduZenosti i1 koeficijent
financiranja. Koeficijent zaduZenosti pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao
oblik stjecanja imovine, te se opCenito se smatra da bi njegova vrijednost trebala biti 0,5 (50%)
ili manja. Kao $to se moze uoditi iz grafa 22, EUROHERC osiguranje je znatno bolje po ovom
pokazatelju od svih svojih konkurenata osim od Grawe osiguranja. Druga druStva imaju
zabrinjavajuce vrijednosti ovog pokazatelja koje prelaze ¢ak 1 0,8 (odnosno 80%). Koeficijent
financiranja dobiva se stavljanjem u odnos ukupnih obveza i glavnice. Visoka vrijednost ovog
pokazatelja ukazuje na moguce poteskoce pri vra¢anju posudenih sredstava, te se preporuca da
njegova vrijednost ne bude ve¢a od 1. I ovdje se moze uociti znatno povoljnija pozicija

EUROHERC osiguranja u odnosu na njegove konkurente.

1z skupine pokazatelja aktivnosti izraCunati su koeficijent obrta ukupne imovine, te koeficijent
obrta kratkotrajne imovine. Pozeljna je $to veca vrijednost ovih pokazatelja, jer ona implicira
da se onda i viSe prihoda ostvaruje po jedinici imovine. Kao §to se moze uociti iz grafa 2,
EUROHERC osiguranje na treCem je mjestu po vrijednosti obaju pokazatelja, §to pak znaci da

od vecine promatranih drustava u¢inkovitije koristi imovinu za generiranje prihoda.

Iz skupine pokazatelja ekonomicnosti izraCunat je pokazatelj ekonomicnosti ukupnog
poslovanja. Ekonomicnost ukupnog poslovanja pokazuje stupanj ostvarenih prihoda po
jedinici rashoda, te je poZeljna Sto veca vrijednost ovog pokazatelja ili barem 1. Graf 22
dokazuje da je EUROHERC osiguranje ima ekonomicnije poslovanje od velike vecine
promatranih drustava. Cak $tovise, kod drustava koja se na grafu nalaze ispod EUROHERC
osiguranja vidljivo je da ista generiranju manje prihoda nego S§to je utroSeno na njihovo

stvaranje.

Konacéno, iz skupine pokazatelja profitabilnosti izraCunati su pokazatelj povrata imovine (ROA)
i pokazatelj povrata kapitala (ROE). Stopa povrata imovine (ROA) dobiva se dijeljenjem neto
dobiti sa ukupnom imovinom drustva, te pokazuje koliko dobiti se moZe generirati iz jedne
jedinice imovine. Stopa povrata kapitala (ROE) slican je pokazatelj prethodnome, s tim da se
umjesto ukupne imovine u odnos s neto dobiti stavlja glavnica. Kao $to je uocljivo iz grafa 22,
EUROHERC osiguranje uvjerljivo zauzima prvo mjesto jer ostvaruje vise dobiti po jedinici

imovine i po jedinici kapitala od svih ostalih promatranih drustava za osiguranje.
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Graf 22: Temeljni financijski pokazatelji raznih drustava (2016.)
Izvor: Izracun i izrada autora na temelju financijskih izvjestaja odabranih drustava.
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Usporedbom temeljnih financijskih pokazatelja raznih druStava za osiguranje s onima

zabiljezenim kod EUROHERC osiguranja u 2016. godini, doslo se do sljedecih zakljucaka:
. EUROHERC osiguranje manje je likvidno u odnosu na konkurentska drustva.
. EUROHERC osiguranje ucinkovitije koristi imovinu u generiranju prihoda.

1
2
3. EUROHERC osiguranje generira vise prihoda nego Sto utrosi na njihovo stvaranje.
4. EUROHERC osiguranje generira vise dobiti po jedinici imovine.

5

. EUROHERC osiguranje generira vise dobiti po jedinici kapitala.

S obzirom na dobivene rezultate, peta istrazivacka hipoteza, koja je pretpostavljala da
EUROHERC osiguranje ima losije financijske pokazatelje u odnosu na svoje konkurente, ne

moze se prihvatiti.
4.4. Osvrt na provedeno istraZivanje

U ovom dijelu rada provedena je statisticka analiza uspjesnosti poslovanja EUROHERC
osiguranja. U tu svrhu napravljena je horizontalna i vertikalna analiza bilance te ra¢una dobiti

i gubitka kao temeljnih financijskih izvjestaja, za period od 2010. do 2016. godine.

Horizontalna analiza daje informacije o tendencijama i dinamici kretanja pojedinih pozicija u
financijskim izvjesStajima. Provedenom horizontalnom analizom bilance pokazalo se da ukupna
imovina i vlasnicka glavica imaju trend rasta, dok ukupne obveze imaju trend pada. Naravno,
rije¢ o pozitivnom kretanju koje nije na nijedan nacin prekinuto ni ulaskom Hrvatske u EU.
Provedena horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka dala je nesto manje pozitivne rezultate.
Naime, analizom se doslo do saznanja da je u promatranom periodu neto zaradena premija
konstantno opadala, te da je pad narocito bio izraZzen nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju.
Takoder su i neto prihodi konstantno opadali. Neto dobit Drustva ostro je pala u godini nakon
ulaska Hrvatske u EU, ali se ve¢ sljede¢e godine povecala. Pad u izdacima za osigurane
slucajeve bio je veci od pada zaradenih premija pa je drustvo EUROHERC d.d., ipak poslovalo

profitabilno u promatranom periodu unato¢ prisutnom padu u zaradenim premijama osiguranja.

Vertikalna analiza omoguc¢uje uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Vertikalna analiza
bilance pokazala je da najve¢i dio ukupne imovine drustva otpada na dugotrajnu imovinu.
Nadalje, ova analiza pokazala je da investicijske nekretnine imaju sve znac¢ajniji udio u ukupnoj

dugotrajnoj imovini, dok krediti i potraZzivanja imaju sve manje znacajan udio kroz promatrano
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razdoblje. Kada je u pitanju struktura kratkoro¢ne imovine, udio potrazivanja po premijama
kroz promatrani period drasticno se smanjio, $to je alarmantni pokazatelj s obzirom da su
upravo premije glavni prihod osiguravajuceg drustva. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka
potvrdila je uoCeno smanjenje premija, i to preko uocljivog smanjena udjela neto zaradenih

premija u ukupnom prihodu Drustva.

U empirijskom dijelu rada testirano je i pet istrazivackih hipoteza. Prva istraZivacka hipoteza,
koja je pretpostavljala da rast premija osiguranja utjeCe na rast bruto dobiti EUROHERC
osiguranja, testirana je jednostavnom linearnom regresijom sa bruto dobiti kao zavisnom
varijablom i neto premijama kao nezavisnom varijablom. Regresijom se utjecaj neto premija
pokazao pozitivnim, ali ne 1 statisticki znacajnim. Unato€ tome, prva istraZivacka hipoteza je
prihvacena, jer je premija glavni izvor prihoda bilo kojeg osiguravajuceg drustva , a nedostatak

statisticke signifikantnosti autor pripisuje kratkom vremenskom periodu uzetom u regresiju.

Druga istrazivacka hipoteza pretpostavljala je da neto dobit drustva EUROHERC osiguranje
karakterizira trend konstantnog rasta. Hipoteza je testirana horizontalnom analizom na nacin da
je neto dobit Drustva uzastopno prikazana za period od 2010. do 2016. godine. Radi lakSeg
uocavanja koristen je graficki prikaz. Druga istraZivacka hipoteza nije prihvacena, jer se
analizom doSlo do zakljucka da se neto dobit drustva EUROHERC osiguranje u promatranom
periodu nije konstantno povecavala. Ipak, valja naglasiti da je drustvo pozitivno poslovalo u

svim godinama promatranog razdoblja.

Treca istrazivacka hipoteza pretpostavljala je da su stope rasta neto dobiti EUROHERC
osiguranja nize nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Hipoteza je testirana na sli¢an nacin
kao prethodna hipoteza, s tom razlikom da su sada graficki bile prikazane samo stope rasta neto
dobiti u promatranom periodu. Budu¢i da je u godinama nakon ulaska Hrvatske u EU neto dobit
padala po ve¢im odnosno rasla po manjim stopama u odnosu na period prije ulaska Hrvatske u

EU, treca istraZivacka hipoteza je prihvacena.

Cetvrta istrazivacka hipoteza pretpostavljala je da temeljni financijski pokazatelji EUROHERC
osiguranja ukazuju na uspjeSnost njegova poslovanja. Hipoteza je testirana analizom
financijskih izvjeStaja uz pomo¢ financijskih pokazatelja, na nacin da su iz svake skupine
pokazatelja izraCunati temeljni pokazatelji. S obzirom da je analiza uz pomo¢ financijskih
pokazatelja pokazala da je promatrano druStvo likvidno, nisko zaduZeno, te da posluje

ekonomicno, Cetvrta istraZivacka hipoteza je prihvacena.
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Konacno, peta istrazivacka hipoteza pretpostavljala je da EUROHERC osiguranje ima loSije
financijske pokazatelje u odnosu na svoje konkurente. Za testiranje ove hipoteze bilo je
potrebno izracunati temeljne financijske pokazatelje za sve konkurente EUROHERC
osiguranja te ih usporediti s pokazateljima izraCunatima kod testiranje prethodne istrazivacke
hipoteze. Rezultati su pokazali da je EUROHERC osiguranje manje likvidno u odnosu na
konkurentska drustva za osiguranje, ali da u¢inkovitije koristi imovinu, generira vise prihoda
nego sto utrosi na njihovo stvaranje, posluje ekonomicnije te, generira vise dobiti po jedinici

kapitala i po jedinici imovine. Stoga, peta istraZivacka hipoteza nije prihvaéena.
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5. ZAKLJUCAK

Osiguranje je prije svega ljudska potreba koja postoji prakticki koliko postoji i sam Covjek, a
svoje uporiSte nalazi u averziji prema riziku koja je odlika veéine populacije. Tijekom dugog
niza godina kroz koji se djelatnost osiguranja razvijala nakupilo se i mno$tvo definicija
osiguranja. Distinkcija se moze napraviti izmedu definicija koje naglaSavaju financijski aspekt
osiguranja i definicija koje naglasavaju njegov pravni aspekt. Ipak, sve te definicije mogu se
svesti na jednu jako jednostavnu, a to je da je osiguranje djelatnost pruzanja ekonomske zastite

od odredenih opasnosti koje ugrozavaju imovinu i osobe.

Djelatnost osiguranja, usluga osiguranja i druStva za osiguranje koja pruzaju takve usluge
specifi¢ni su 1 znacajno se razlikuju od drugih djelatnosti, usluga i drustava na trzitu. Uslugu
osiguranja pruzaju druStva za osiguranje koja su specijalizirana za pruZanje takvih usluga.
Naime, ovakva drustva sposobna su nositi se s problemima ex ante i ex post asimetrije
informacija. Kroz vrijeme ova industrija napreduje i razvija se, pa se tako razvijaju i usluge

osiguranja u vidu novih vrsta osiguranja.

Osiguranje kao djelatnost od velikog je znacaja za pojedince i poduzecéa, a time i za samu
drzavu. Za pojedinca osiguranje, naroCito kada je u pitanju zivotno osiguranje, osigurava
dugoro¢nu Stednju i time ugodniju starost, a za poduzeca odrzivost poslovanja u stabilnom
okruzenju. I u jednom 1 u drugom slucaju osiguranje dovodi do otklanjanja rizika, neizvjesnosti
1 stresa, Sto 1 u dugom i u kratkom roku moze pozitivno utjecati na gospodarstvo (preko vece
nacionalne potroSnje) i financijski sustav (preko realokacije takvih Stednji prema drugima,
deficitarnim gospodarskim subjektima). Teorijske tvrdnje o znacaju osiguranja za gospodarstva
zemalja 1 empirijski su potvrdene. Pritom, pozitivni rezultati pokazali su se robusnima na
promjenu uzorka zemalja, promjenu ekonometrijske metode, kao i promjenu promatranog

vremenskog razdoblja.

Europska unija mo¢no je gospodarsko i politicko udruZenje 28 europskih zemalja. Kada je u
pitanju trziSte osiguranja, trziSte Unije jedno je od najvecih u svijetu ¢emu svjedoci i podatak
da je u 2016. godini Europska unija imala udio premije osiguranja u ukupnoj svjetskoj premiji
od 28,6%. Veci udio u svijetu je imala jedino Amerika 1 to neznatno vec¢i od 34,1%. Unatoc
ovakvom udjelu, standardni pokazatelji razvijenosti trziSta osiguranja, promatrani kroz duzi
vremenski period, ukazuju na potencijalne probleme na trzistu osiguranja u Europskoj uniji.
Naime, ukupan broj drustava za osiguranje ima trend pada, te je u 2016. godini bio za vise od

3 tisu¢e manji u odnosu na 2008. godinu. Ukupna premija osiguranja u Europskoj uniji takoder
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ima trend pada, a pad je prisutan i kod premije ostvarene od Zivotnog, kao i1 kod premije
ostvarene od prodaje nezivotnog osiguranja. Nadalje, 1 gustoéa osiguranja (premija po
stanovniku) i penetracija osiguranja (udio premije u BDP-u), kao dva najbolja pokazatelja
razvijenosti trzista osiguranja imaju trend pada u periodu od 2008. do 2016. godine. Navedeno
pak znaci da se, u prosjeku, sve manje novaca trosi na proizvode osiguranja po glavi stanovnika,
te da je udio premije u BDP-u sve manji. Pad ovih pokazatelja u Uniji izrazeniji je kod zivotnog
nego kod nezivotnog osiguranja. Udio premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji jedini se
drzi stabilnim na razini od oko 50%, Sto je karakteristicno za razvijenije zemlje. Razlozi
ovakvim kretanjima brojni su te se dijelom mogu pronaci u globalnoj financijskoj krizi, te

trendovima liberalizacije i deregulacije trzista osiguranja u Uniji.

Republika Hrvatska postala je punopravna ¢lanica Europske unije O1. srpnja 2013. godine, ¢ime
se europsko trziSte osiguranja otvorilo osiguravajué¢im drustvima iz Hrvatske, ali se i
osiguravaju¢im drustvima iz ostalih zemalja ¢lanica otvorilo hrvatsko trZiste osiguranja. U tom
smislu, bilo je zanimljivo prouciti kako se ovo odrazilo na temeljne pokazatelje razvijenosti
trziSta osiguranja u Hrvatskoj. Analizom hrvatskog trziSta osiguranja pokazalo se da se u
godinama nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju broj drustava za osiguranje smanjio, te da
je 1 ukupno ostvarena premija osiguranja takoder imala trend pada. Pokazatelji gustoce i
penetracije osiguranja takoder su padali u razdobljima nakon ulaska Hrvatske u EU. Jedina

iznimka bilo je zivotno osiguranje kod kojeg su pokazatelji ili bili stabilni ili su rasli.

U empirijskom dijelu diplomskog rada provedena je statisti¢ka analiza uspjesnosti poslovanja
EUROHERC osiguranja, te su testirane istrazivacke hipoteze. Horizontalna analiza ukazala je
na pozitivna kretanja u bilanci, ali na manje pozitivna kretanja u raCunu dobiti i gubitka. Naime,
viSe je nego uocljiv pad u neto zaradenim premijama, s tim da je pad narocito intenzivan nakon
ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Ipak, EUROHERC osiguranje poslovalo je profitabilno u
svim godinama. Vertikalna analiza potvrdila je rezultate horizontalne analize preko udjela.
Naime, bilo je vise nego uocljivo smanjenje udjela premija osiguranja u ukupnim prihodima

kroz promatrani period.

Nakon provedene horizontalne i vertikalne analize, te nakon testiranja istrazivackih hipoteza,
moze se zakljuciti da je ulazak Hrvatske u Europsku uniju nastetio EUROHERC osiguranju,
Sto je bilo uocljivo iz zabiljezenog pada neto ostvarenih premija, a koji je narocito bio izrazen
u godinama nakon ulaska. Ipak, usporedbom s najve¢im konkurentima pokazalo se da

EUROHERC osiguranje uc¢inkovitije koristi imovinu, generira viSe prihoda nego $to utrosi na
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njihovo stvaranje, posluje ekonomicnije te, generira vise dobiti po jedinici kapitala i po jedinici
imovine. Ovakvi rezultati nisu bili ocekivani budué¢i da su ostala druStva usvojila model
bankoosiguranja u okviru kojeg su ostvarila partnerstva s vode¢im bankama, pa se oc¢ekivalo

da ¢e imati 1 bolje pokazatelje od EUROHERC osiguranja.
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PRILOZI

Prilog 1: Komparativna bilanca drustva EUROHERC d.d.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DUGOTRAJNA IMOVINA 2.302.488 | 2.361.686 | 2.236.195 | 2.234.174 | 2.350.534 | 2.505.287 | 2.418.535
Nekretnine i oprema 329.094 299.291 312.715 280.210 284.734 280.257 241.682
Nematerijalna imovina 1.167 1.154 1.495 1.960 2.175 2.264 2.180
Investicijske nekretnine 507.237 530.144 515.980 666.308 669.579 783.854 761.147
Vrijednosnice raspolozive za prodaju 405.292 482.733 513.199 570.601 702.603 784.295 911.630
Krediti i potrazivanja 1.051.109 | 1.039.776 885.049 708.806 688.937 595.793 498.973
Depoziti u bankama 58.151

Jamstveni depoziti po ugovorima o najmu 8.589 8.588 7.757 6.289 2.506 673 2.923
KRATKOTRAJNA IMOVINA 402.768 467.936 621.951 541.081 439.479 400.339 527.209
Krediti i potrazivanja 76.476 132.257
Depoziti u bankama 106.411 137.978 299.543 203.078 126.822 53.423 96.946
Potrazivanja po premijama 164.386 146.312 152.022 170.548 133.744 116.757 106.778
Udio reosiguranja u tehni¢kim pri¢uvama 14.479 18.934 18.028 15.686
Potrazivanja po kreditnim karticama i ¢ek. 56.688 45.661 47.054 42.102
Ostala potrazivanja 94.234 130.574 106.852 46.134 71.309 58.963 63.096
Unaprijed placeni troskovi 2.366 7.151 11.686 9.697 4.966 4.548 5.875
Novac na racunu i blagajni 33.020 45.921 51.848 40.457 38.043 25.090 64.469
UKUPNA IMOVINA 2.705.256 | 2.829.622 | 2.858.146 | 2.775.255 | 2.790.013 | 2.905.626 | 2.945.744
VLASNICKA GLAVNICA I REZERVE 801.677 913.823 996.076 | 1.013.152 | 1.087.602 | 1.157.028 | 1.208.898
Temeljni kapital 61.002 61.002 61.002 61.002 61.002 61.002 61.002
Rev. pri¢uve po vrijednosnicama za prodaju 52.476 42.649 27.688 4.808 30.160 16.537 12.775
Rev. Pricuve po nekretninama i opremi 312.479 308.529 318.221 301.728 309.131 314.830 300.456
Zakonske rezerve 172.585 166.488 172.585 172.585 172.585 172.585 172.585
Zadrzana dobit 203.135 335.155 416.580 473.029 514.724 592.074 662.080
TEHNICKE PRICUVE 1.551.114 | 1.495.286 | 1.465.955 | 1.456.389 | 1.420.177 | 1.458.238 | 1.444.402
Prijenosne premije, bruto 549.019 539.826 533.123 527.359 457.740 440.851 455.312
Pric¢uva Steta, bruto 1.002.095 955.460 932.832 929.030 962.437 | 1.017.387 989.090
DUGOROCNE OBVEZE 38.291 0 0 63.825 67.062 67.386 101.169
Odgodena porezna obveza 63.825 67.062 67.386 61.169
Dugorocni krediti 38.291 - 40.000
KRATKOTRAJNE OBVEZE 314.174 420.513 396.115 241.889 215.172 222974 191.275
Tekuce dospijece dugoro¢nih kredita 1.948 130

Kratkoro¢ni krediti 36.251 72.302 81.350 59.250 59.817 53.264 42.825
Obveze iz neposrednih poslova osiguranja 91.533 90.889 82.544 73.596 65.970 56.922 49.266
Obveze iz poslova reosiguranja 774 2.198 1.011 2.086 4.964 5.520 1.533
Tekucéa porezna obveza 91.810 87.907 86.591 825 8.617
Ostale obveze 91.858 167.087 144.619 106.957 84.421 106.443 89.034
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 2.705.256 | 2.829.622 | 2.858.146 | 2.775.255 | 2.790.013 | 2.905.626 | 2.945.744

Napomena: svi iznosi u tisu¢ama kuna.

Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Drustva u periodu od 2010. do 2016. godine.
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Prilog 2: Komparativni ra¢un dobiti i gubitka drustva EUROHERC d.d.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Szj;:f;ﬁ‘;?abmm premija i premija 1002530 | 1000382 | 976512 | 970271 | 871324 | 819512 | 842516
Lsrgrmaivjaek vrijednosti i naplaceni ispravak (19851) | (30.891) |  (13.014) | (15611) | (32.268) | (9.426) |  (4.229)
Eurgst?gﬁigme predane u reosiguranje i (12323) | (12489) | (13819) |  (12939) | (15877) | (16.044) | (14.718)
Neto zaracunate premije 970.356 957.002 949.679 941.721 823.179 794.042 823.569
Promjena bruto pricuva prijenosnih premija 5.195 8.082 6.641 10.028 69.619 17.508 (14.460)
Pr(_)mjena_ bruto _pr_iéuva _prijen(_)snih premija, 1483 1112 62 48 3.655 (361) (819)
udio reosiguranja i suosiguranja

Neto zaradene premije 977.034 966.196 956.382 951.797 896.453 811.189 808.290
Prihodi od provizija i naknada 1.641 1.302 2.118 2.065 1.164 1.275 801
Prihodi od ulaganja 76.637 88.950 57.949 76.928 81.481 89.902 113.868
Ostali poslovni prihodi 9.187 5.688 4.842 56.381 13.363 8.386 15.764
Neto prihodi 1.064.499 1.062.136 1.021.291 1.087.171 992.461 910.752 938.723
Likvidirane dtete (399.377) | (386.454) | (365.413) | (342.865) | (300.319) | (298.612) | (316.571)
Likvidirane stete, udio reosiguranja 2.319 2218 2.790 1.588 1.702 9.750 5271
Promjena pri¢uva za Stete (101.935) 46.934 19.760 16.377 (33.202) 9.778 32.631
Prorpjena (_)stalih tehnickih pricuva, neto od (356) (368) (296) (274) (246)
reosiguranja

:ég:icgluzrz rp])jcé)lvrate premija, neto od (236) 1) 9 %) (4.087)
Promjena pricuva za Stete, udio reosiguranja (150) (300) 3.460 (1.999) 799 (2.757) (1.523)
Izdaci za osigurane sluéajeve (499.143) | (337.602) | (339.995) | (327.308) | (331.224) | (282.122) | (284.525)
Troskovi pribave (160.047) | (165.434) | (187.989) | (283.796) | (287.348) | (272.321) | (267.731)
Administrativni trogkovi (218.125) | (246.633) | (250.926) | (159.822) | (172.124) | (157.278) | (151.148)
Troskovi ulaganja - - - (115.888) | (37.876) (8.371) | (56.868)
Ostali poslovni trogkovi 68.644 (77.449) (64.531) (60.985) | (46.771) | (50.109) | (44.229)
Dobit prije poreza 118.540 235.018 177.850 139.372 117.118 140.551 134.222
Porez na dobit (28.300) (51.267) (40.975) (33.031) | (28.018) | (31574) | (27.624)
Dobit poslije poreza 90.240 183.751 136.875 139.372 89.100 108.977 106.598
Ukupno ostala sveobuhvatna dobit (5.396) (9.827) (1.560) (18.307) 15.697 (7.924) (18.137)
Ukupna sveobuhvatna dobit 84.844 173.924 135.315 88.034 104.797 101.053 88.461
Zarada po dionici (u kunama) 295,86 570,22 443,64 288,63 343,48 331,31 290,04

Napomena: svi iznosi u tisu¢ama kuna; zagrada oznacava negativnu vrijednost.
Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Drustva u periodu od 2010. do 2016. godine.

Prilog 3: Strukturna bilanca drustva EUROHERC d.d.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
DUGOTRAJINA IMOVINA 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Nekretnine i oprema 14,3% 12,7% 14,0% 12,5% 12,1% 11,2% 10,0%
Nematerijalna imovina 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Investicijske nekretnine 22,0% 22,4% 23,1% 29,8% 28,5% 31,3% 31,5%
Vrijednosnice raspolozive za prodaju 17,6% 20,4% 22,9% 25,5% 29,9% 31,3% 37, 7%
Krediti i potrazivanja 45,7% 44,0% 39,6% 31,7% 29,3% 23,8% 20,6%
Depoziti u bankama 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,3% 0,0%
Jamstveni depoziti po ugovorima o najmu 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,1%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 99,4% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Krediti i potrazivanja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,1% 25,1%
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Depoziti u bankama 26,4% 29,5% 48,2% 37,5% 28,9% 13,3% 18,4%
Potrazivanja po premijama 40,8% 31,3% 24,4% 31,5% 30,4% 29,2% 20,3%
Udio reosiguranja u tehni¢kim pri¢uvama 0,0% 0,0% 0,0% 2, 7% 4,3% 4,5% 3,0%
Potrazivanja po kreditnim karticama i cekovima 0,0% 0,0% 0,0% 10,5% 10,4% 11,8% 8,0%
Ostala potraZivanja 23,4% 27,9% 17,2% 8,5% 16,2% 14,7% 12,0%
Unaprijed placeni troskovi 0,6% 1,5% 1,9% 1,8% 1,1% 1,1% 1,1%
Novac na racunu i blagajni 8,2% 9,8% 8,3% 7,5% 8,7% 6,3% 12,2%
DUGOTRAJINA IMOVINA 85,1% 83,5% 78,2% 80,5% 84,2% 86,2% 82,1%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 14,9% 16,5% 21,8% 19,5% 15,8% 13,8% 17,9%
UKUPNA IMOVINA 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASNICKA GLAVNICA I REZERVE 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Temeljni kapital 7,6% 6,7% 6,1% 6,0% 5,6% 5,3% 5,0%
Rev. pri¢uve po vrijedn. raspolozivima za prodaju 6,5% 4, 7% 2,8% 0,5% 2,8% 1,4% 1,1%
Rev. pricuve po nekretninama i opremi 39,0% 33,8% 31,9% 29,8% 28,4% 27,2% 24,9%
Zakonske rezerve 21,5% 18,2% 17,3% 17,0% 15,9% 14,9% 14,3%
ZadrZana dobit 25,3% 36,7% 41,8% 46,7% 47,3% 51,2% 54,8%
TEHNICKE PRICUVE 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Prijenosne premije, bruto 35,4% 36,1% 36,4% 36,2% 32,2% 30,2% 31,5%
Pri¢uva $teta, bruto 64,6% 63,9% 63,6% 63,8% 67,8% 69,8% 68,5%
DUGOROCNE OBVEZE 100,0% 0,0% 0,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Odgodena porezna obveza 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 60,5%
Dugoro¢ni krediti 100,0% 0,0% 0,0% 39,5%
KRATKOTRAJNE OBVEZE 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Tekuce dospijece dugoro¢nih kredita 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkoro¢ni krediti 11,5% 17,2% 20,5% 24,5% 27,8% 23,9% 22,4%
Obveze iz neposrednih poslova osiguranja 29,1% 21,6% 20,8% 30,4% 30,7% 25,5% 25,8%
Obveze iz poslova reosiguranja 0,2% 0,5% 0,3% 0,9% 2,3% 2,5% 0,8%
Tekuca porezna obveza 29,2% 20,9% 21,9% 0,0% 0,0% 0,4% 4,5%
Ostale obveze 29,2% 39,7% 36,5% 44,2% 39,2% 47,7% 46,5%
VLASNICKA GLAVNICA I REZERVE 29,6% 32,3% 34,9% 36,5% 39,0% 39,8% 41,0%
TEHNICKE PRICUVE 57,3% | 52,8% | 51,3% | 525% | 509% | 50,2% | 49,0%
DUGOROCNE OBVEZE 1,4% 0,0% 0,0% 2,3% 2,4% 2,3% 3,4%
KRATKOTRAJNE OBVEZE 11,6% 14,9% 13,9% 8,7% 7,7% 7,7% 6,5%
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Drustva u periodu od 2010. do 2016. godine.
Prilog 4: Skraceni strukturni racun dobiti i gubitka drustva EUROHERC d.d.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Neto zaradene premije 91,8% 91,0% 93,6% 87,5% 90,3% 89,1% 86,1%
Prihodi od provizija i naknada 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Prihodi od ulaganja 7,2% 8,4% 5,7% 7,1% 8,2% 9,9% 12,1%
Ostali poslovni prihodi 0,9% 0,5% 0,5% 5,2% 1,3% 0,9% 1,7%
Neto prihodi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Izdaci za osigurane slucajeve 52,8% 40,8% 40,3% 34,5% 37,8% 36,6% 35,4%
TroSkovi pribave 16,9% 20,0% 22,3% 29,9% 32,8% 35,4% 33,3%
Administrativni tro$kovi 23,1% 29,8% 29,8% 16,9% 19,7% 20,4% 18,8%
Troskovi ulaganja 0,0% 0,0% 0,0% 12,2% 4,3% 1,1% 7,1%
Ostali poslovni troskovi 7,3% 9,4% 7,7% 6,4% 5,3% 6,5% 5,5%
Neto izdaci 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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SAZETAK

Cilj ovog rada bio je provesti statisticku analizu uspjesnosti poslovanja drustva EUROHERC
osiguranje d.d. kroz duzi vremenski period, kako bi se uocilo je li se i u kojem opsegu

poslovanje narusilo u godinama nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju .

Rezultati dobiveni analizom ukazali su na osjetan pad u neto zaradenim premijama, kao
glavnom izvoru prihoda osiguravajuceg drustva, u godinama nakon pristupanja Hrvatske Uniji.
Stoga, zaklju¢ak autora jest da je ovo pristupanje ipak naStetilo ovom drustvu. Ipak,
usporedbom s ostalim drustvima za osiguranje doSlo se do zakljucka da EUROHERC
osiguranje ucinkovitije koristi imovinu, generira vise prihoda nego §to utroSi na njihovo
stvaranje, ima ekonomiénije poslovanje, te generira vise dobiti po jedinici kapitala, kao i po

jedinici imovine.

Kljuéne rijeci: osiguranje, horizontalna analiza, vertikalna analiza, Europska unija.

SUMMARY

The aim of this paper was to conduct a statistical analysis of the performance of the company
EUROHERC insurance, to see if, and to what extent the business was damaged in years after

Croatia joined the European Union. Analysis was conducted for a period of 2010. till 2016.

The results of the analysis indicated a fall in net earned insurance premiums as the main source
of income for the insurance company, in the years following the accession of the Croatia to the
European union. Therefore, the author's conclusion is that this accession has hurt business of
this company. However, based on the comparison with other insurance companies in Croatia,
it was concluded that EUROHERC insurance uses more effectively the assets, generates more
revenue than they spend on their creation, has a more economical business, and generates more

profits per unit of capital as per unit of assets.

Key words: insurance, horizontal analysis, vertical analysis, European Union.
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