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I UVOD

Predmetnim stres testom, Agencija za nadzor osiguranja (u daljem tekstu: Agencija) nastavlja
redovnu praksu sprovodenja testiranja crnogorskih drustava za osiguranje na stres, u cilju
provjere njihove otpornosti na iznenadne i moguée trziSne Sokove. Stres testovi se veé
pokazuju vrlo korisnom alatkom usmjerenom na identifikaciju ranjivosti crnogorskog trzista
osiguranja i ja¢anju kapaciteta za pravovremeno upravljanje rizicima.

Predmetni stres test je bio fokusiran na procjenu uticaja pada cijene obaveznog osiguranja
vlasnika odnosno korisnika vozila od odgovornosti za Stete pric¢injene treé¢im licima — 10.1 (u
daljem tekstu: AO osiguranje), pri istom broju prodatih polisa, na stabilnost i sigurnost
poslovanja pet neZivotnih osiguravaca. Evropska uporedna iskustva pokazuju razli¢ite
trendove i posljedice. Dok su na pojedinim trziStima izrazeni cjenovni trzisni pritisci u okviru
obaveznog AO osiguranja doveli do naruSavanja dovoljnosti tehnicke premije i stabilnosti
poslovanja sektora neZivotnih osiguranja, na drugim trzistima je trziSna konkurencija
ostvarena uz ocuvanje premijske discipline, dovoljnosti tehnicke premije i stabilnog
poslovanja osiguravaca. Stabilnosti ovih trZista doprinijeli su dosljedna primjena regulatornih
zahtjeva, adekvatni modeli upravljanja rizicima i odgovorna politika formiranja premija, uz
stalni nadzor solventnosti i pra¢enje profitabilnosti linije obaveznog AO osiguranja.

Imajuci u vidu znacaj ovog osiguranja u ukupnoj strukturi premijskih prihoda na crnogorskom
trziStu osiguranja, kao i njen posljedi¢ni uticaj na bilanse drustava, stres test je osmisljen s
namjerom da se procijeni finansijska otpornost crnogorskih drustava za neZivotna osiguranja
na ovaj potencijalni i materijalno znacajni izazov.

U prilog prethodno navedenom govori i €injenica da su u 2024. godini pet neZivotnih
osiguravaca fakturisali 46,03 mil. EUR premije AO osiguranja, sto je Cinilo 43,26% ukupne bruto
fakturisane trziSne premije nezivotnih osiguranja.

Il CILJEVI | METODOLOSKO-TEHNICKA OSNOVA STRES TESTA

Cilj stres testa je bio procjena otpornosti neZivotnih drustava na scenarije smanjenja premije
AO osiguranja i sagledavanje uticaja takvog trziSnog kretanja na finansijsku poziciju
osiguravaca mjerenu njihovom kapitalnom adekvatnoséu, nivoom tehnickih rezervi i drugim
pokazateljima od znacaja za poslovanje osiguravaca, ali i interese osiguranika.

Polazna pretpostavka stres testa je da bi eventualno smanjenje cijene AO osiguranja u 2024.
godini, pri istom broju prodatih polisa, uticalo na prihodnu stranu bilansa drustava u istom
periodu, dok bi poslovni rashodi po osnovu naknada Steta i troSkovi sprovodenja osiguranja
ostali na istom nivou. Predmetnim stres testom su razmatrani i efekti na profitabilnost i
solventnost, tehnicke rezerve, kao i pokazatelje dovoljnosti premije i likvidnosti, na dan 31.
12. 2024. godine.

Test je zamisljen kao stati¢ka analiza otpornosti — bez pretpostavke prilagodavanja poslovnih
politika drustava u kratkom roku (npr. prilagodavanje strukture troskova, izmjena politike
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ulaganja u pravcu profitabilnijih plasmana, revizija politike reosiguranja i dr.). Na taj nacin,
dobijeni rezultati predstavljaju u odredenoj mjeri konzervativniju procjenu mogudih posljedica
pada premije, odnosno procjenu koja ne uzima u obzir potencijalne odluke Drustva u pravcu
amortizacije, odnosno kompenzacije gubitaka.

Definisana su tri scenarija smanjenja premije AO osiguranja u 2024. godini:
e Scenario 1: pad bruto fakturisane premije AO osiguranja od 5%,
e Scenario 2: pad bruto fakturisane premije AO osiguranja od 10%,
e Scenario 3: pad bruto fakturisane premije AO osiguranja od 15%.

Ovakav pristup je omogudéio Agenciji, kao regulatornom organu trziSta osiguranja, da procijeni
da li su neZivotni osiguravali spremni da odrze stabilnost poslovanja u vise razlicitih,
nepovoljnih scenarija.

IV KVALITET PODATAKA

Predmetni stres test je sproveden na osnovu podataka koje putem standardizovanih obrazaca
drustva dostavljaju Agenciji redovnim izvjeStavanjem. U pitanju su: godi$nji finansijski
izvjeStaji za 2024. godinu (bilansi stanja i bilansi uspjeha) i obrasci iz godisnjih izvjestaja
redovnog izvjeStavanja NZ_GO.

Koris¢eni bilansi drustava su prethodno revidirani od strane nezavisnih eksternih revizora u
skladu sa Zakonom o racunovodstvu i reviziji.

Zbog prirode predmetnog stres testa, nijesu trazeni, a samim tim ni koriséeni ad hoc izvjestaji
drustava dostavljeni za potrebe stres testa, kao Sto je slucaj u situaciji kada priroda stres testa
iziskuje podatke kojima Agencija u datom trenutku ne raspolaze.

V  KUUCNI POKAZATELJI NEZIVOTNIH OSIGURANJA U 2024. GODINI

Na osnovu analize bilansa uspjeha nezivotnih osiguravaca u 2024. godini moze se konstatovati
da je, posmatrano na agregatnom nivou, dominantan dio poslovnih prihoda (96,46%)
generisan kroz prihode od premija osiguranja i saosiguranja, i to u najveéoj mijeri iz
najzastupljenijeg proizvoda osiguranja — AO osiguranja. AO osiguranje Cinilo je 43,26% ukupne
trziSne premije nezivotnih osiguranja u 2024. godini.

llustracija 1 Udio premije AO osiguranja u ukupnoj premiji neZivotnih osiguranja u 2024. godini

Bruto fakturisana premija Bruto fakturisana premija Udio AO osiguranja u ukupnoj

nezivotnih osiguranja AO osiguranja premiji nezivotnih osiguranja
106.423.212 EUR 46.033.898 EUR 43,26%

Udio premije AO osiguranja u ukupnoj premiji nezZivotnih osiguranja se, posmatrano po
pojedinacnim ucesnicima na trZistu osiguranja, kretao u rasponu od 37,69% do 56,41%, Sto
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ukazuje na to da osiguravajuci portfelji neZivotnih osiguravaca imaju znacajnu koncentraciju u
ovom osiguranju.

U 2024. godini svih pet neZivotnih osiguravaca je poslovalo sa neto dobitkom, pri ¢emu je,
posmatrano na agregatnom nivou:
e bruto poslovni dobitak iznosio 33,89 mil. EUR;
neto poslovni dobitak iznosio 4,87 mil. EUR;
finansijski dobitak od ulaganja iznosio 5,02 mil. EUR;
neto dobitak iznosio 8,46 mil. EUR.

llustracija 2 Kljucne pozicije agregatnog bilansa uspjeha neZivotnih osiguravaca u 2024. godini

Pozicija Bilansa uspjeha Iznos u EUR

POSLOVNI PRIHODI 81.498.096
Prihod od premije osiguranja i saosiguranja 78.616.375
Neto prihodi od ostalih usluga 2.881.721

POSLOVNI RASHODI 47.608.153

BRUTO POSLOVNI REZULTAT 33.889.943

TROSKOVI SPROVODENJA OSIGURANJA 29.018.587

NETO POSLOVNI REZULTAT 4.871.356

FINANSIJSKI REZULTAT OD ULAGANJA 5.017.365

DOBITAK/GUBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA PRIJE OPOREZIVANJA 9.888.721

POREZ NA DOBIT 1.426.167

NETO DOBIT/GUBITAK ZA POSLOVNU GODINU 8.462.554

Podaci iz bilansa uspjeha neZivotnih osiguravaca upucuju na zakljucak da je, posmatrano na
agregatnom nivou, dobitak iz redovnog poslovanja prije oporezivanja u 2024. godini u najvecoj
mjeri ostvaren kroz ulaganja (50,74%), dok je 49,26% istog generisano kroz osnovne
osiguravajuce poslove.

llustracija 3 Struktura agregatnog dobitka prije oporezivanja neZivotnih osiguravaca u 2024. godini

0,
100% B Udio finansijskog

rezultata od ulaganja
u dobitku iz redovnog
poslovanja prije
oporezivanja

80%
60%

40%

B Udio neto poslovnog
rezultata u dobitku iz
redovnog poslovanja
prije oporezivanja

20%

0%

Ostvarena je prosjec¢na trziSna bruto kombinanovana kvota AO osiguranja od 88%, u okviru
koje je kvota Steta iznosila 55%, a kvota troskova 33%. Prosjecna trziSna stopa prinosa na
kapital (u daljem tekstu: ROE), kao pokazatelj rentabilnosti drustava, iznosila je 33,47%.
Prosje¢na trziSna stopa povrata na imovinu (u daljem tekstu: ROA), kao pokazatelj
profitabilnosti ulaganja imovine drustava, iznosila je 4,68%. Bruto tehnicke rezerve su na kraju
2024. godine iznosile 101,08 mil. EUR. Prosjecna trzisna likvidnost, mjerena koeficijentom
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likvidnosti, iznosila je 11,55, dok je prosjecna trziSna solventnost, mjerena pokazateljem
solventnosti, iznosila 311%.

U nastavku ovog izvjestaja, prilikom analize stresnih scenarija, bi¢e prikazani svi navedeni
pokazatelji prije i nakon stresa.

VI REZULTATI STRES TESTA

Rezultati stres testa su, u ovom izvjesStaju, predstavljeni posebno za svaki od tri scenarija.
Analiziran je uticaj smanjenja premije AO osiguranja od 5%, 10% i 15%, na bilanse uspjeha,
ROE, ROA, tehnicke rezerve, bruto kvote, likvidnost, solventnost i kapitalnu adekvatnost.

VI 1 SCENARIO 1

VI 1.1 Uticaj na bilans uspjeha

Predmetnim stres testom je, izmedu ostalog, izvrSena procjena uticaja smanjenja obracunate
bruto premije AO osiguranja za 5% na (bruto i neto) poslovne rezultate i neto rezultate
Drustava. lzvrSena je rekalkulacija bilansa uspjeha za 2024. godinu za svakog pojedinacnog
nezivotnog osiguravata, uz pretpostavku nepromijenjenih poslovnih rashoda, troskova
sprovodenja osiguranja i finansijskog rezultata od ulaganja. Pozicije bilansa uspjeha koje su
pogodene Sokom su Obracunate bruto premije osiguranja i Promjene bruto prenosnih premija,
Sto je posljedi¢no uticalo na pad poslovnih prihoda u agregatnom iznosu od 1,14 mil. EUR,
odnosno na pad od 1,4%.

Kljuéne pozicije rekalkulisanog agregatnog bilansa uspjeha neZivotnih osiguravada za 2024.
godinu je prikazan u narednoj tabeli.

llustracija 4 Kljucne pozicije rekalkulisanog agregatnog bilansa uspjeha neZivotnih osiguravaca u
2024. godini u scenariju 1

SCENARIO 1 -
BLAGI SOK OD 5%
UKUPNO u EUR

Kljucne pozicije iz rekalkulisanih bilansa uspjeha

POSLOVNI PRIHODI 80.360.750
Prihod od premije osiguranja i saosiguranja 77.479.028
Neto prihodi od ostalih usluga 2.881.721

POSLOVNI RASHODI 47.608.153

BRUTO POSLOVNI REZULTAT 32.752.596

TROSKOVI SPROVODENJA OSIGURANJA 29.018.587

NETO POSLOVNI REZULTAT 3.734.009

FINANSIJSKI REZULTAT OD ULAGANIJA 5.017.365

DOBITAK/GUBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA PRIJE OPOREZIVANIJA 8.751.375

POREZ NA DOBIT 1.259.452

NETO DOBIT/GUBITAK ZA POSLOVNU GODINU 7.491.923
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U uslovima prvog stresnog scenarija, na agregatnom nivou je doslo do:
e pada bruto poslovnog dobitka u iznosu od 1,14 mil. EUR, tj. za 3,36%;
e pada neto poslovnog dobitka u iznosu od 1,14 mil. EUR, tj. za 23,35% i
e pada dobiti prije oporezivanja u iznosu od 1,14 mil. EUR, tj. za 11,50%.

Svi osiguravaci biljeZze pad bruto poslovnog dobitka, koji se na pojedinacnom nivou kretao u
rasponu od 2,36% do 5,36%. Kod jednog drustva je evidentiran neto poslovni gubitak, dok je
kod ostalih osiguravaca iskazan pad neto poslovnog dobitka u rasponu od 10,60% do 29,93%.

Smanjenje bruto premije AO osiguranja u 2024. godini za 5% je imalo efekte na pad dobiti prije
oporezivanja svih pet osiguravaca, koji se kretao u rasponu od 7,05% do najvise 23,70%.

llustracija 5 Uticaj scenarija 1 na agregatni bruto i neto poslovni rezultat i dobit prije oporezivanja
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VI1.2 ROE
Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 5% na ROE nezZivotnih drustava na
agregatnom nivou izazvao je pad od 10,51%. Kada su u pitanju pojedinac¢na drustva, pad ROE

se kretao u rasponu od 7,05% do 23,70%.

llustracija 6 Dekompozicija promjena agregatnog ROE u scenariju 1

40%

30% 33,47%

29,95%

20% B ROE prije stresa

W ROE nakon stresa
10%

0%

VI1.3 ROA

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 5% na ROA drustava na agregatnom nivou
zabiljezio je pad od 11,77%, pri cemu je na nivou pojedinacnih drustava pad varirao od 7,05%
do 23,70%.
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llustracija 7 Dekompozicija promjena agregatnog ROA u scenariju 1
5%
4%
3% B ROA prije stresa

2% B ROA nakon stresa

1%

0%

VI 1.4 Tehnicke rezerve

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 5% na tehnicke rezerve drustava analiziran
je kroz korekciju rezervi za prenosne premije u navedenom procentu. Ovakav scenario, kako
na nivou pojedinacnih drustava, tako i na agregatnom nivou, nije izazvao znacajnije promjene.
Agregatno, tehnicke rezerve drustava su zabiljezile pad od 1,16% ili 1,77 mil. EUR. Kada su u
pitanju pojedina¢na drustva nominalni pad tehnickih rezervi nakon stresa varirao je od 133
hilj. EUR. do 415 hilj. EUR.

llustracija 8 Dekompozicija promjena agregatnih tehnickih rezervi u scenariju 1, u EUR

120.000

100.000
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80.000

u hiljadama
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60.000
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40.000

20.000

0

Analiza uticaja smanjenja bruto premije AO osiguranja od 5% jasno pokazuje da tehnicke
rezerve Drustava ostaju stabilne i pokazuju znacajnu otpornost na ovakve stresne scenarije.

VI 1.5 Bruto kvote

Sva drustva su u 2024. godini u AO osiguranju imala bruto kombinovanu kvotu ispod 100%.
Pokazatelj bruto kombinovane kvote ispod 100% ukazuje na profitabilnost portfelja AO
osiguranja, jer su mjerodavne premije u ovoj vrsti osiguranja vece od rashoda za Stete i
troSkova sprovodenja osiguranja. U 2024. godini prosjec¢na bruto kvota Steta iznosila je 55%,
prosjecna bruto kvota troskova 33%, a prosjecna bruto kombinovana kvota iznosila je 88%.

Prilikom testiranja efekta smanjenja bruto premije AO osiguranja za 5%, moze se oCekivati rast
bruto kvote Steta sa 55% na 58%, rast bruto kvote troSkova sa 33% na 36% i rast bruto
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kombinovane kvote sa 88% na 95%. Prilikom testiranja efekta smanjenja cijene AO osiguranja
za 5%, kod jednog osiguravaca dobijena je bruto kombinovana kvota iznad 100% (106%).

llustracija 9 Agregatna bruto kombinovana kvota AO osiguranja u scenariju 1
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80%
60% W BKK prije stresa

20% B BKK nakon stresa

20%

0%

VI 1.6 Likvidnost

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 5% na likvidnost Drustva se ilustruje
koeficijentom likvidnosti koji druStva obracunavaju na mjesenom nivou, a koji prikazuje
odnos likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Pad premije AO osiguranja doprinosi padu
likvidnih sredstava, bez uticaja na kratkorocne obaveze, $to je dovelo do pada pokazatelja
likvidnosti kod svih drustava, u prosjeku od 8,08%. Pad je na nivou pojedinacnih drustava
varirao od 2,08% do 18,12%, pri ¢emu su sva drustva ostala likvidna.

VI 1.7 Solventnost i kapitalna adekvatnost

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja od 5% na solventnost drustava analiziran je kroz
uticaj na kapital, kao i marginu solventnosti. Ovo zato Sto se pokazatelj solventnosti drustava
obracdunava stavljanjem u odnos kapitala i margine solventnosti, odnosno garantnog kapitala
i minimalnog akcijskog kapitala.

Ovaj scenario, kako na nivou pojedinacnih drustava, tako i na agregatnom nivou, nije izazvao
znacajnije promjene kod pokazatelja solventnosti. Razlog je u dvosmjernom uticaju, odnosno
uticaju na pad nivoa kapitala kroz obraCunate nize neto dobiti, s jedne, i uticaju na nizu
marginu solventnosti, s druge strane. Agregatno, kapital neZivotnih drustava je zabiljeZio pad
od 1,63%, dok je agregatna margina solventnosti zabiljezila pad od 2,20%. Zato je agregatni
pokazatelj solventnosti ostvario rast od 0,59%, sa 337,73% na 339,70%. Tri druStva su ostvarila
neznatan rast dok su dva drustva ostvarila neznatan pad. Kada su u pitanju pojedinac¢na
drustva, promjene su varirale od pada od 1,48% do rasta od 0,43%. U ovom scenariju, sva
drustva su solventna.
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ANO
llustracija 10 Agregatni kapital i margina solventnosti u scenariju 1, u EUR
- 60.000
€ 50.000 59.484
o
= 40.000 M Kapital prije stresa
ey
> 30.000 M Kapital nakon stresa
20.000 . R~
B Margina solventnosti prije stresa
10.000 : 17.225
0 R Margina solventnosti nakon stresa

llustracija 11 Agregatna solventnost u scenariju 1
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B Solventnost prije stresa
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Drustva su pokazala otpornost i kapitalnu stabilnost u uslovima smanjenja bruto premije AO

osiguranja za 5%.
VI 2 SCENARIO 2

VI 2.1 Uticaj na bilans uspjeha

U okviru stresnog scenarija 2, pozicije bilansa uspjeha koje su pogodene Sokom su Obracunate
bruto premije osiguranja i Promjene bruto prenosnih premija, sto je posljedi¢no uticalo na pad
poslovnih prihoda u agregatnom iznosu od 2,27 mil. EUR, odnosno od 2,79%.

llustracija 12 Kljucne pozicije rekalkulisanog agregatnog bilansa uspjeha neZivotnih osiguravaca u

2024. godini u scenariju 2

Kljucne pozicije iz rekalkulisanih bilansa uspjeha

SCENARIO 2 -

POSLOVNI PRIHODI
Prihod od premije osiguranja i saosiguranja
Neto prihodi od ostalih usluga
POSLOVNI RASHODI
BRUTO POSLOVNI REZULTAT
TROSKOVI SPROVODENJA OSIGURANJA
NETO POSLOVNI REZULTAT
FINANSIJSKI REZULTAT OD ULAGANJA
DOBITAK/GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANIJA PRIJE OPOREZIVANJA

POREZ NA DOBIT
NETO DOBIT/GUBITAK ZA POSLOVNU GODINU

UMIJERENI SOK OD 10%
UKUPNO u EUR

79.223.405
76.341.683
2.881.721
47.608.153
31.615.251
29.018.587
2.596.664

5.017.365

7.614.029

1.092.737
6.521.292
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U uslovima drugog stresnog scenarija, na agregatnom nivou, evidentirani su:
e pad bruto poslovnog dobitka u iznosu od 2,27 mil. EUR, tj. za 6,71%;
e pad neto poslovnog dobitka u iznosu od 2,27 mil. EUR, tj. za 46,70% i
e pad dobiti prije oporezivanja u iznosu od 2,27 mil. EUR, tj. za 23,00%.

Svi osiguravaci biljeZze pad bruto poslovnog dobitka, koji se kretao u rasponu od 4,72% do
10,71%. Kod jednog drustva je evidentiran neto poslovni gubitak, dok je kod ostalih
osiguravaca iskazan pad neto poslovnog dobitka u rasponu od 21,20% do 59,86%. Smanjenje
bruto premije AO osiguranja u 2024. godini za 10% je imalo efekte na pad dobiti prije
oporezivanja svih pet osiguravaca, a pad se kretao od 14,09% do 47,39%.

llustracija 13 Uticaj scenarija 2 na agregatni bruto i neto poslovni rezultat i dobit prije oporezivanja

0,
0% -6,71%
-10% B Promjena bruto
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40% 46,70% B Promjena dobiti prije
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Vi2.2 ROE

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 10% na ROE neZivotnih drustava na
agregatnom nivou zabiljeZio je pad od 21,03%. Kada su u pitanju pojedina¢na drustva pad se
kretao u rasponu od 14,09% do 47,39%.

llustracija 14 Dekompozicija promjena agregatnog ROE u scenariju 2

40%

30%

20% 26,43% B ROE prije stresa

B ROE nakon stresa
10%

0%

VI2.3 ROA
Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 10% na ROA nezivotnih drustava na

agregatnom nivou zabiljeZio je pad od 23,55%. Kada su u pitanju pojedinac¢na drustva pad se
kretao u rasponu od 14,09% do 47,39%.

12
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llustracija 15 Dekompozicija promjena agregatnog ROA u scenariju 2
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VI 2.4 Tehnicke rezerve

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 10% na tehnicke rezerve nezivotnih drustava
analiziran je kroz korekciju rezervi za prenosne premije u navedenom procentu. Ovakav
scenario, kako na nivou pojedinacnih drustava, tako i na agregatnom nivou, nije izazvao
znacajnije promjene. Naime, agregatno tehnicke rezerve nezivotnih Drustava su zabiljeZile pad
od 2,33% ili 2,35 mil. EUR. Kada su u pitanju pojedinacna drustva nominalni pad tehnickih
rezervi nakon stresa kretao se od 266 hilj. EUR do 830 hilj. EUR.

llustracija 16 Dekompozicija promjena agregatnih tehnickih rezervi u scenariju 2, u EUR
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Analiza uticaja smanjenja bruto premije AO osiguranja od 10% jasno pokazuje da tehnicke
rezerve nezivotnih drustava ostaju stabilne i pokazuju znacajnu otpornost na ovakve stresne
scenarije.

VI 2.5 Bruto kvote

Prilikom testiranja efekta smanjenja bruto premije AO osiguranja za 10%, moze se ocCekivati
rast bruto kvote steta sa 55% na 62%, rast bruto kvote troskova sa 33% na 38% i rast bruto
kombinovane kvote sa 88% na 100%. Prilikom testiranja efekta smanjenja bruto premije AO
osiguranja za 10% kod tri drustva za neZivotno osiguranje dobijena je bruto kombinovana
kvota AO osiguranja iznad 100% (101%, 101% i 112%), dok je jedno drustvo imalo bruto
kombinovanu kvotu od 100%.

13
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llustracija 17 Agregatna bruto kombinovana kvota AO osiguranja u scenariju 2
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VI 2.6 Likvidnost

Smanjenje bruto premije osiguranja od autoodgovornosti za 10% je dovelo do pada
pokazatelja likvidnosti kod svih drustava, u prosjeku od 15,49%. Najnizi pad je iznosio 4,16% a
najvedi 34,75%. Treba istacdi da su i u ovom scenariju sva drustva ostala likvidna.

VI 2.7 Solventnost i kapitalna adekvtnost

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja od 10% je uticao na pad agregatnog kapitala
nezivotnih drustava od 3,26%, dok je agregatna margina solventnosti nezivotnih drustava
zabiljezila pad od 4,41%. Zato je agregatni pokazatelj solventnosti ostvario rast od 1,20%, sa
337,73% na 341,77%. Tri drusStva su ostvarila neznatan rast dok su dva drustva ostvarila
neznatan pad. Kada su u pitanju pojedinacna drustva, promjene su varirale od pada od 2,96%
do rasta od 0,88%. | u ovom scenariju, sva drustva su solventna.

llustracija 18 Agregatni kapital i margina solventnosti u scenariju 2, u EUR
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llustracija 19 Agregatna solventnost u scenariju 2
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Drustva su pokazala otpornost i kapitalnu stabilnost u uslovima smanjenja bruto premije AO
osiguranja za 10%.

VI 3 SCENARIO 3
VI 3.1 Uticaj na bilans uspjeha

U okviru stresnog scenarija 3, pozicije bilansa uspjeha koje su pogodene Sokom su Obracunate
bruto premije osiguranja i Promjene bruto prenosnih premija, sa posljedi¢nim efektom na pad
poslovnih prihoda u agregatnom iznosu od 3,41 mil. EUR, odnosno od 4,19%.

llustracija 20 Kljucne pozicije rekalkulisanog agregatnog bilansa uspjeha neZivotnih osiguravaca u
2024. godini u scenariju 3

SCENARIO 3 -
ZNACAJAN SOK OD 15%
UKUPNO u EUR

Kljucne pozicije iz rekalkulisanih bilansa uspjeha

POSLOVNI PRIHODI 78.086.059
Prihod od premije osiguranja i saosiguranja 75.204.338
Neto prihodi od ostalih usluga 2.881.721

POSLOVNI RASHODI 47.608.153

BRUTO POSLOVNI REZULTAT 30.477.906

TROSKOVI SPROVOPENJA OSIGURANJA 29.018.587

NETO POSLOVNI REZULTAT 1.459.319

FINANSISKI REZULTAT OD ULAGANJA 5.017.365

DOBITAK/GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRIJE OPOREZIVANJA 6.476.684

POREZ NA DOBIT 926.022

NETO DOBIT/GUBITAK ZA POSLOVNU GODINU 5.550.662

Smanjenje obracunate bruto premije AO osiguranja za 15% je, posmatrano na agregatnom
nivou, uticalo na:

e pad bruto poslovnog dobitka u iznosu od 3,41 mil. EUR, tj. za 10,07%;

e pad neto poslovnog dobitka u iznosu od 3,41 mil. EUR, tj. za 70,04% i

e pad dobiti prije oporezivanja u iznosu od 3,41 mil. EUR, tj. za 34,50%.

U uslovima stresnog scenarija 3 smanjen je bruto poslovni dobitak svih pet nezZivotnih
osiguravaca, koji se krec¢e u rasponu od 7,08% do 16,07%. Kod jednog drustva za osiguranje je
evidentiran neto poslovni gubitak, dok je kod ostalih osiguravaca iskazan pad neto poslovnog
dobitka u rasponu od 31,80% do 89,80%. Smanjenje bruto premije AO osiguranja u 2024.
godini za 15% je imalo efekte na pad dobiti prije oporezivanja svih pet osiguravaca, koji se
kretao od 21,14% do 71,09%.

15
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llustracija 21 Uticaj scenarija 3 na agregatni bruto i neto poslovni rezultat i dobit prije oporezivanja
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VI 3.2 ROE

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 15% na ROE nezivotnih drustava na
agregatnom nivou zabiljeZio je pad od 31,54%. Kada su u pitanju pojedinacna drustva najvedi
zabiljeZzeni pad ROE nakon stresa iznosio je 71,09%, dok je najmaniji iznosio 21,14%.

llustracija 22 Dekompozicija promjena agregatnog ROE u scenariju 3
40%

30%

20% B ROE prije stresa
B ROE nakon stresa
10%

0%

Smanjenje bruto premije AO osiguranja za 15% izazvalo je znacajnije promjene ROE neZivotnih
drustava.

Vi 3.3 ROA

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 15% na ROA nezivotnih drustava na
agregatnom nivou zabiljezio je pad od 35,32%. Kada su u pitanju pojedinacna drustva najveci
pad ROA nakon stresa biljezi 71,09%, dok je najmaniji pad iznosio 21,14%.

llustracija 23 Dekompozicija promjena agragatnog ROA u scenariju 3

5%

B ROA prije stresa

B ROA nakon stresa

Smanjenje bruto premije AO osiguranja za 15% izazvalo je znacajnije promjene ROA nezZivotnih
drustava.
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VI 3.4 Tehnicke rezerve

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja za 15% na tehnicke rezerve neZivotnih drustava
analiziran je kroz korekciju rezervi za prenosne premije u navedenom procentu. Ovakav
scenario, kako na nivou pojedinacnih drustava, tako i na agregatnom nivou, nije izazvao
znacajnije promjene. Naime, agregatno tehnicke rezerve nezivotnih drustava su zabiljeZile pad
od 3,49% ili 3,53 mil. EUR. Kada su u pitanju pojedinacna drustva, nominalni pad tehnickih
rezervi nakon stresa kretao se od 399 hilj. EUR do 1,24 mil. EUR.

llustracija 24 Dekompozicija promjena agregatnih tehnickih rezervi u scenariju 3, u EUR
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Analiza uticaja smanjenja bruto premije AO osiguranja od 15% jasno pokazuje da tehnicke
rezerve nezivotnih drustava ostaju stabilne i pokazuju znacajnu otpornost na ovakve stresne
scenarije.

VI 3.5 Bruto kvote

Prilikom testiranja efekta smanjenja bruto premije AO osiguranja za 15%, u ovoj vrsti
osiguranja moze se ocCekivati rast bruto kvote Steta sa 55% na 65%, rast bruto kvote troskova
sa 33% na 41% i rast bruto kombinovane kvote sa 88% na 106%. Prilikom testiranja efekta
smanjenja bruto premije AO osiguranja za 15% dobijene su bruto kombinovane kvote preko
100% kod svih drustava za neZivotno osiguranje, osim kod jednog osiguravaca. Testiranjem
scenarija smanjenja premije AO osiguranja za 15% dobijene su bruto kombinovane kvote koje
su se kretale u rasponu od 92% do 119%.

llustracija 25 Agregatna bruto kombinovana kvota AO osiguranja u scenariju 3
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VI 3.6 Likvidnost

Smanjenje bruto premije AO osiguranja za 15% je dovelo do pada pokazatelja likvidnosti kod
svih drustava, u prosjeku od 22,90%. NajniZi pad je iznosio 6,23% a najveci 51,37%. Treba istaci
da su i u ovom scenariju sva drustva ostala likvidna.

VI 3.7 Solventnost i kapitalna adekvatnost

Efekat smanjenja bruto premije AO osiguranja od 15% je uticao na pad agregatnog kapitala
nezivotnih drustava od 4,90%, dok je agregatna margina solventnosti nezivotnih drustava
zabiljezila pad od 6,61%. Zato je agregatni pokazatelj solventnosti ostvario rast od 8,03%, sa
337,73% na 343,94%. Dva drustva su ostvarila rast dok su tri drustva ostvarila pad. Kada su u
pitanju pojedinacna drustva, promjene su varirale od pada od 10,70% do rasta od 4,18%. | u
ovom scenariju, sva drustva su solventna.

llustracija 26 Agregatni kapital i margina solventnosti u scenariju 3
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llustracija 27 Agregatna solventnost u scenariju 3
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VIl  ZAKLJUCAK

Rezultati sprovedenog stres testa ukazuju da crnogorska drustva za neZivotno osiguranje
posjeduju zadovoljavajuéu otpornost i kapitalnu stabilnost u uslovima hipoteti¢kog pada
premije AO osiguranja od 5%, 10% i 15%. lako su svi analizirani scenariji doveli do smanjenja
profitabilnosti drustava, izrazenog kroz pad bruto i neto poslovnih rezultata, ROE (povrat na
kapital) i ROA (povrat na imovinu) pokazatelja, kao i umjereno smanjenje tehnickih rezervi i
likvidnosti, osnovni pokazatelj solventnosti ostao je stabilan i iznad zakonom propisanih
minimuma.
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Analiza kretanja bruto kombinovanih kvota pokazuje da bi smanjenje premije AO osiguranja
imalo direktan i materijalno znacajan uticaj na profitabilnost ovog segmenta poslovanja. U
scenariju pada premije od 5% prosje¢na bruto kombinovana kvota AO osiguranja porasla je sa
88% na 95%, Sto i dalje ukazuje na profitabilnost portfelja. U scenariju od 10% pad premije
doveo je do rasta prosjec¢ne kvote na oko 100%, ¢ime je ukazano na granicu profitabilnosti u
ovom segmentu. U najteZzem, trecem scenariju od 15% smanjenja premije, prosje¢na bruto
kombinovana kvota poveéana je na oko 106%, Sto znaci da bi, u takvim uslovima, AO portfelj
postao neprofitabilan kod vecine drustava. Ipak, ¢ak i tada, efekti na ukupnu finansijsku
stabilnost sektora nezivotnih osiguranja ostaju ograniéeni, bududéi da su osiguravaci zadrzali
solventnost i sposobnost izmirivanja obaveza.

Kretanje pokazatelja ROE i ROA jasno ilustruje pad profitabilnosti drustava pod stresnim
uslovima. U scenariju smanjenja premije od 5% prosje¢ni ROE je smanjen za oko 10%, dok je
u scenarijima od 10% i 15% pad iznosio oko 21% i 32%. Analogno, ROA je biljeZio sli¢an trend,
sa padom od 12% do 35% u zavisnosti od intenziteta Soka. Takva kretanja ukazuju na
smanjenje efikasnosti koriséenja kapitala i imovine u ostvarivanju profita, Sto bi, u realnim
trziSnim okolnostima, moglo podstaéi organe drustava na preispitivanje politike troskova,
reosiguranja i ulaganja, kao i na veéu diverzifikaciju portfelja izvan AO osiguranja, dok bi u
slu¢aju prolongiranog pada profitabilnosti AO osiguranja drustva mogla prilagodavati politiku
upravljanja kapitalom i politiku dividendi.

Sva drustva su zadrZala solventnost i sposobnost urednog ispunjenja obaveza prema
osiguranicima i u scenariju znacajnog Soka od 15%, Sto ukazuje na adekvatan nivo
kapitalizovanosti i efikasne politike upravljanja rizicima. Dobijeni rezultati potvrduju da trzZiste
nezivotnih osiguranja u Crnoj Gori trenutno pokazuje visoku otpornost na trziSne poremecaje
u segmentu AO osiguranja, uz odrZavanje stabilnosti tehnickih rezervi i solventnosti sektora u
cjelini.

Agencija ée nastaviti da kroz redovne stres testove i druge nadzorne aktivnosti prati

potencijalne rizike i ranjivosti trzista, s ciljem ocuvanja finansijske stabilnosti sektora
osiguranja i zastite interesa osiguranika.
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