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UdruZenje za bankarstvo, osiguranje i druge
finansijske institucije Privredne komore Srbije

S OrS ZIVOTNA OSIGURANJA VEZANA ZA JEDINICE
INVESTICIONIH FONDOVA, STRATESKI PUT

einuretea ZA RAZVOJ ZIVOTNIH OSIGURANJA

reosiguravaca - . . .
Saraj 3 VG Unit-linked life insurance, strategic path for life

insurance development

Uvod

Zivotna osiguranja vezana za jedinice investicionih fondova, tj. unit linked Zivot-
na osiguranja predstavljaju takvu vrsta finansijskog proizvoda u kome je premija
Zivotnog osiguranja jasno razgranicena na svoju riziko (za koju “odgovornost” pre-
uzima drustvo za osiguranje) i svoju investicionu (Stednu) komponentu koja je “pod
kontrolom” ugovaraca osiguranja. Riziko deo premije sluzi za pokrice rizika smrti
ili ostvarenje drugih ugovorenih rizika, dok investicioni rizik na sebe u potpunosti
preuzima ugovarac, koji i donosi odluke u koji konkretno otvoreni investicioni fond
Ce sredstva biti ulagana.

Ova vrsta osiguranja ve¢ duze vreme predstavlja najznacajniji deo Zivotnih
osiguranja na razvijenijim trzistima, dok je na trzistima u razvoju prakticno u
povoju. U radu Ce biti predstavljene prepreke koje stoje na putu razvoja ove vrste
Zivotnog osiguranja, kao i mogucnosti daljeg razvoja, sa posebnim osvrtom na
sve direktno ili indirektno ukljucene zainteresovane strane: osiguravace, posred-
nike u osiguranju, drustva za upravljanje investicionim fondovima. Na kraju ce
se razmotriti mogucnosti primene digitalnih tehnologija u pristupu ugovaracima
osiguranjima, kao i prepreke koje u tome mogu nastati usled implementacije nove
GDPR i AML regulative.

Kljucne reci: Zivotno osiguranje, regulativa, digitalna prodaja

Istorija Zivotnih osiguranja

Zivotno osiguranje predstavlja ugovor kojim se osigurava¢ obavezuje da ¢e na
osnovu premija isplatiti osiguraniku ili licu koje on odredi osiguranu svotu za
slu¢aj smrti odredene osobe (osiguranog lica) odnosno za dozivljenje odre-
denog vremena®. Iza te kratke defnicije kriju se dva osnovna ljudska nagona,
strah i Zelja za sticanjem. Strah od neizvesnosti je i prvi pokretad stvaranja

1 Leksikon osiguranja, Marovi¢ B., Zarkovi¢ N., Novi Sad, Budu¢nost 2002. godina
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i razvoja Zivotnog osiguranja, ali je razvojem finansijskih proizvoda koji su
omogucavali da se pocetni kapital oplodi, Zivotno osiguranje sve vise razvilo
i svoju $tednu komponentu.

Prva osiguranja koja imaju osobine osiguranja Zivota javila su se u Engle-
skoj u XIV veku. Ugovori osiguranja od pomorskih rizika ukljucivali su u sebi i
rizike napada gusara a imali su deo predviden za otkup posade koju bi zarobili®.
Kasnije se Zivotno osiguranje razvijalo i u drugim zemljama, mada je na samom
pocetku dosta bio ukljuéen i §pekulativni karakter. Naime, neki ugovori su vise
li¢ili na opklade te su poceli da se zabranjuju kao nemoralni. Tek je Zakon o
kocki u Engleskoj iz 1774. godine napravio jasnu razliku izmedu pravih ugovora
o0 osiguranju zivota i poslova koji su vise bili opklada ili igra na srecu.

Nesto ranije, u Francuskoj i danasnjoj Holandjiji, razvile su se takozvane
tontine, koje je, po prethodnom italijanskom modelu, za potrebe finansiranja
ratnih aktivnosti francuskog dvora, razvio i predloZio bankar Lorenco Ton-
tini. Njegov model u pocetku nije prihvacen, on je ogoréen napisao nekoliko
pamfleta i zavr$io u Bastilji, gde je i umro, ne do¢ekavsi izdavanje prvih ton-
tina u Francuskoj, koje su svoj pvi procvat zapocele u holandskim gradovima
Kampenu, Amsterdamu i Groningenu.

Danas se moze redi da Zivotno osiguranje predstavlja krunu industrije.
Evropski prosek ukupno prrikupljene premije je skoro 60% od Zivotnih osigu-
ranja. Po podacima evropske asocijacije osiguravaca, Insurance Europe, u2017.
godini je u Zivotnim osiguranjima prikupljeno oko 710 milijardi eura od ukupno
1.213 milijardi eura celog trzista.? Blizu 1.200 eura je prose¢no godiénje izdva-
janje za premije Zivotnog osiguranja. Zbog terminskih karakteristika ugovora
o Zivotnom osiguranju, ova industrija ima savr$enu ro¢nost svojih fondova za
infrastrukturna ulaganja i predstavlja jednog od najznacajnijih institucionalnih
investitora. Ukupna sredstva pod upravom prikupljena na osnovu Zivotnih
osiguranja dostiZu oko 4,5 hiljada milijardi eura u Evropskoj uniji*.

Unit linked

Od samog pocetka razvoja Zivotnih osiguranja $tedna komponenta je bila
izuzetno znacajna. Imajudi u vidu da se pokusavalo odgovoriti na vise potre-
ba ugovaraca, proizvodi Zivotnog osiguranja postajali su sve kompleksniji,
zatvoreniji, dizajnirani na taj naéin da je sve i8lo u paketu. To je s jedne strane
olaksavalo komunikaciju sa ugovara¢ima jer nisu morali da razdvajaju svoja
sredstva ve¢ sumogli jednom uplatom i ostvariti zastitu i investirati, ali je kom-
pleksnost i razvoj ostalih proizvoda na finansijskom trzistu sve vise otezavala
da se jedinstveno pokrije nova potraznja. Nije bilo jasno kako se investicioni

2 Pravo osiguranja, Pak J., Beograd, Singidunum, 2011.godina

3 https://www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/European%20Insurance%20
in%20Figures%20-%202017%20data.pdf

4 https://www.insuranceeurope.eu/insurancedata
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dobitak pripisuje konkretnoj polisi. Na razvijenijim finasnijskim trzi§tima
Velike Britanije i Sjedinjenih ameri¢kih drzava, postojalo je vise mogucnosti
da se profitira kroz neke druge proizvode. Iako je naravno vedi profit za sobom
povladio i vedi rizik, koji je Cesto prevazilazio “apetit” drustva za osiguranja,
potencijalni ulagaci, fizi¢ka lica su bila sklona da napustaju fondove osigura-
vaca (i penzionih planova) i da se okre¢u onim delovima finansijskog trzita
gde su potencijali za zaradu bili vedi. Na to ih je pokretala Zelja za zaradom,
odnosno sticanjem. To je dovelo do “otklju¢avanja polisa” tj. rasturanja paketa
i vezivanja riziko i $tedne komponente na sasvim drugaciji, znatno transpa-
rentniji na¢in, kako bi se kreirali proizvodi koji bi mogli zadrzati i one sklonije
preuzimanju vecih investicionih rizika.

Novi proizvodi su podelili i odgovornost, tako to su klijenti na sebe preu-
zimali rizike koje za sobom donose investicione odluke, tj. investiciona odluka
o visini preuzetog rizika i potencijalnog investicionog prihoda je u potpunosti
prelazila na klijenta, tj. ugovaraca osiguranja. Pocetak razvoja ovakvih proi-
zvoda zabeleZen je $ezdesetih godina proslog veka. Prvi korak je bio kreiranje
takvih polisa u kojima se posebno iskazivao investicioni, tj. §tedni deo od dela
koji je sluzio za pokrice ugovorenih rizika. Ovo je podrazumevalo da se svi
ovi elementi polise detaljno razloZe i obrazloze klijentu, §to je zahtevalo i visi
nivo transparentnosti u komunikaciji sa finansijski obrazovanijim trzistem.
Naravno, ceo razvojni proces je tekao postepeno tako da se razvezivanje (ra-
sturanje paketa usluga) u sadagnjem nivou dostiglo nesto kasnije. To je izmedu
ostalog dovelo do toga da se klijentima u polisi posebno iskazivao i trosak kao
izdvojena kategorija. Ovakve polise mogle su biti kreirane samo na trzi$tima
koja su znadajno liberalizovana i podsticajana po pitanjima konkurentnosti.
Prakti¢no je stvoren proizvod koji je superiorniji i od klasi¢nog Zivotnog osi-
guranja (zbog veceg potencijala za zaradu) i od uobicajenih vidova finansijskog
ulaganja (jer poseduje riziko komponentu koja pruza zastitu od neizvesnosti).

Sam unit linked, kakav danas poznajemo, tj. Zivotno osiguranje vezano
za investicione jedinice, je najbolji okvir za svoj investicioni deo pronasao u
investicionim fondovima. Oni su nastali krajem XVIII veka u Engleskoj, u cilju
reavanja finansijske krize izazvane spaavanjem Britanske isto¢no indijske
kompanije, a istovremeno i u Holandjiji, kroz investicioni projekat trgovca
Adriaan van Ketwich-a. Ketvihov fond se zvao “Eendragt Maakt Magt”, $to
prevedeno znadi - jedinstvo stvara snagu. Osnova kolektivnog investiranja je
u prikupljanju sredstava od velikog broja investitora i prepustanje investici-
onih odluka profesionalcima. U zavisnosti od investicione politike, fondovi
mogu ostvarivati izuzetne profite, te je u Il polovini XX veka doslo do njihovog
izrazitog razvoja te je ukupna imovina pod upravom fondova u SAD 2017. go-
dine inosila 18,75 biliona$. U EU su to fondovi definisani UCITS direktivama
(undertakings for collective investment in transferable securities)®.

5 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_en
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Puni razvoj unit linked Zivotno osiguranje dozivelo je u periodu pre velike
finansijske krize 2008. godine, u doba intenzivnog razvoja trzista kapitala,
kada su ostvarivani ogromni prihodi. Jasno razgrani¢ena riziko komponenta,
za koju “odgovornost” preuzima drutvo za osiguranje, od investicione ($ted-
ne) komponente koja je “pod kontrolom” ugovaraca osiguranja, bila je veoma
privla¢na u okruZenju kada su finansijska trzista beleZila izuzetan rast i dok
se ¢inilo da je ogroman prihod prakti¢no “obec¢an” svima. Ovaj prakti¢no tri-
lateralni ugovorni odnos, izmedu ugovaraca osiguranja, drustva za osiguranje
i investicionog fonda, tj. dvostruka transakcija (od ugovaraca osiguranja ka
drustvu za osiguranje i od osiguravaca ka investicionom fondu) za jedinstvenu
investicionu odluku, bio je win-win-win situacija.

Finansijska kriza koja je eskalirala krajem 2008. godine, izazvala je oprez
i kratkotrajno povlalenje interesovanje klijenata. Koliko god je prvi $ok zbog
gubitaka koji su se desili za trenutak odbio investitore, povratak se relativno
brzo desio, kako zbog ¢injenice da osiguravaci nisu bili okrivljeni zbog gubita-
ka (jer nisu ni donosili odluke o investiranju), tako je i kriza kamatnih stopa,
koja je kasnije usledila, opet otvorila prostor za interesovanje kupaca Zivotnog
osiguranja koji su spremni da snose rizik investiranja u Zelji da ostvare vise
prihode. Istovremeno, treba imati u vidu da je stepen finansijske pismenosti
kiljenata u stalnom porastu i da je sve vise lica spremno da preuzme kontrolu
nad sopstvenim investicionim strategijama. Po podacima Evropske centralne
banke u 2015. godini skoro petina premije® Zivotnog osiguranja u eurozoni
vezana je za unit linked Zivotno osiguranje. Slovenija je pak u 2017. godini
ostvarila 329 miliona € kroz unit linked proizvode od ukupno oko 653 milio-
na € zivotnih osiguranja, tj. oko 50%’. Unit linked Zivotno osiguranja belezi
znacajno vise stope rasta od tradicionalnog Zivotnog osiguranja, pa je tako u
u Belgiji rast u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu bio oko 40%, te je ova

U Francuskoj su dostigli 29% uées¢a posle rasta od 21% 2017. godine®.

Srbija
Pravni okvir u Republici Srbiji prepoznao je vezu izmedu sredstava Zivotnog

osiguranja iinvesticionih fondova tek Zakonom o osiguranju iz 2014. godine®
kada je u ¢lanu 8. Zakona uvedena i definicija Zivotnih osiguranja vezanih za

6 ECB: Financial Stability Report, 2015

SIA: Statistical Insurance Bulletin, 2018

8 https://www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/European%20Insurance%20
in%20Figures%20-%202017%20data.pdf

9 Prethodni Zakon o osiguranju iz 2004. godine usvojen je pre Zakona o investicionim fondovima (2006. go-
dina), tako da u delu koji reguliSe investiranje tehnickih rezervi investicioni fondovi nisu ni mogli biti pome-
nuti. NBS je imala mogu¢nost da Odlukom propise i druge vidove investiranja koji nisu pomenuti u Zakonu
ali na nekoliko inicijativa Grupacije drustava za upravljanje investicionim fondovima nije odgovoreno.
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jedinice investicionih fondova. Dotada$nja regulativa je u potpunosti zabra-
njivala ulaganje sredstava tehnickih rezervi dru$tava za osiguranje u jedinice
otvorenih investicionih fondova. Sto se ti¢e unit-linked proizvoda Zivotnog
osiguranja, od usvajanja novog Zakona o osiguranju stvoreni su uslovi za
ovaj proizvod, ili preciznije, otvorena su vrata za stvaranje uslova. Ono §to
se pokazalo je da nije dovoljno samo dopustiti ne$to Zakonom o osiguranju i
ocekivati spektakularne rezultate kada ostali uslovi nisu bas idealni. Regula-
torni okvir je takav da je, od pocetka primene Zakona o osiguranju, pa do kraja
2016. godine ukupno sklopljeno tek 6 polisa ovakvog osiguranja a prikupljeno
je oko 2 miliona dinara premije a sam proizvod je razvilo samo jedno drustvo
za osiguranje'®. Kasnije se jo$ jedno drustvo aktivnije ukljuéilo u razvoj ovog
proizvoda, te je na kraju 2018. godine ukupna premija pripisana unit linked
zivotnim osiguranjima dostigla oko 92 miliona dinara', ali to i dalje ¢ini tek
oko 0,4% premije ukupnog Zivotnog osiguranja u Srbiji.

U cilju prevazilaZzenja prepreka za razvoj ove vrste osiguranja, u orga-
nizaciji UdruZenja za bankarstvo, osiguranje i druge finansijke institucije
Privredne komore Srbije, organizovana je kontinuirana debata svih drustava
za upravljanje investicionim fondovima i drustava za osiguranje koja se bave
poslovima Zivotnog osiguranja'?. Na osnovu komunikacije sa potencijalnim
klijentima drustava za osiguranje, sasvim je sigurno da u pitanju da intere-
sovanje sa strane potraznje za ovakvom vrsta proizvoda postoji, ali da je jako
tesko kreirati pravi unit linked proizvod u postoje¢em pravnom okviru. Na
trzistima gde su ovi proizvodi razvijeniji klijenti mogu da biraju fondove u koje
bi ulagali, mogu sredstva prebacivati iz fonda u fond, mogu da biraju politiku
investiranja, $to sve ¢ini sustinu ovog proizvoda, a to nije moguce ponuditi
u postojecem pravnom okviru. Istovremeno, niski prinosi koji se sada mogu
ostvariti na trzistu kapitala svakako podsticu kijente da traze ovakvu vrstu
ponude. Finansijske grupacije koje su prisutne na trzistu Republike Srbije, kroz
drustva za osiguranje i drustava za upravljanje investicionim fondovima, imaju
veliko iskustvo sa ovakvim proizvodima na drugim trzistima, i to iskustvo bi
svakako doprinelo sigurnom i odrzivom razvoju ukoliko bi se zakonski okviri
prilagodili evropskim standardima.

Podzakonska regulativa koja je usledila na osnovu Zakona o osiguranju
uvela je neka ograniéenja protivna sustini unit linked proizvoda Zivotnog
osiguranja. Prvenstveno, u investicione jedinice moguce je ulagati samo do
visine tehnickih rezervi obra¢unatih samo za Zivotno osiguranje vezano za

10 Oko 17 hiljada eura

11 Oko 770 hiljada eura

12 Privredne komore Srbije ima zakonsku obavezu da nadleznim drzavnim organima priprema analize
primene propisa od znacaja za privredu, sa predlozima za poboljanje kvaliteta primene tih propisa,
kao i da kvartalno dostavlja Vladi Republike Srbije posebne analize primene propisa od znacaja za pri-
vredu, sa predlozima za poboljsanje, kao i da usaglasava stavove zainteresovanih strana, ¢lanica PKS.
Zakon o privrednim komorama (Sl. glasnik RS br. 112/15)
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jedinice investicionih fondova, ¢ime je smanjena pregovaracka mo¢ drustava
za osiguranje, a i dalje se fondovi osigurava¢a ne mogu u potpunosti upotrebiti
za razvoj ovog znacajnog finansijskog proizvoda. Istovremeno, u investicione
jedinice jednog investicionog fonda u pocetku je bilo moguce ulagati samo
u visini do 25% tih tehnickih rezervi, Sto je prakti¢no znacilo da je ulaganje
limitirano na minimum 5 fondova. Ovim reenjem klijentima je oduzeta mo-
guénost da sami biraju sopstvenu investicionu politiku i sami donose odluke o
visini rizika koji su spremni prihvatiti. Posle inicijativa UdruZenja osiguravaca
i Privredne komore Srbije, Narodna banka je 2017. godine izmenila Odluku
o investiranju sredstava osiguranja®®, tako da je sada taj limit postavljen na
50%, §to predstavlja znacajan korak napred.

Treba ipak imati u vidu stepen razvoja trzista otvorenih investicionih fon-
dova u Srbiji, kojih ima ukupno 18. Posebno treba istaknuti da nije u pravom
duhu unit linked proizvoda investiranje u novéane investicione fondove, jer
drustva za osiguranje mogu sama da svoja sredstva ulazu u depozite, pa se
prakti¢no gubi dodata vrednost koju investiranje u imovinske fondove donosi.
Nepotrebno ograni¢enje ulaganja u kombinaciji sa ograni¢enom ponudom
fondova prakti¢no primorava na investiranje istih sredstava u proizvode koji
su potpuno razli¢itih kombinacija rizika i o¢ekivanih prinosa.

Dalja ograni¢enja razvoja unit linked proizvoda Zivotnog osiguranja pred-
stavljaju i nemoguénost kupovine investicionih jedinica u stranoj valuti, $to je
Zakonom o deviznom poslovanju'* dopusteno za premije osiguranja Zivotnog
osiguranja, a prakti¢no i za skoro sve vidove $tednje. Bilo je vise inicijativa za
izmenu ovog ogranicenja u proteklom periodu a sada se najbolje regulatorno re-
Senje trazi u okviru Zakona o investicionim fondovima, koji je u procesu izmene.

U prvom trenutku po uvodenju ovog proizvoda na trziste Srbije postojala
su i pitanja koja su uzrokovala pravnu nesigurnost i odnosila su se na sledece:

+ dali se ulaganje sredstava osiguranja u investicione jedinice fondova
osnovanih po Zakonu o investicionim fondovima Repulike Srbije a
koji ulaZu u inostranstvo smatra ulaganjem u zemlji ili ulaganje u
inostranstvo,

+ nakoji nadin se tretiraju ulaganja vise ugovaraca zivotnog osiguranja u
jedan investicioni fonda a preko istog drustva za osiguranje (sa aspekta
izloZenosti jednog fonda prema istom klijentu) i

+ dalije isplata tzv “kickback fee”, koju bi drustvo za upravljanje inve-
sticionom fondu isplac¢ivalo drustvu za osiguranje, dopustena ili ne?

Povodom poslednjeg pitanja, Privredna komora Srbije se, na osnovu
zvani¢nih inicijativa svojih Odbora za osiguranje i Drustava za upravljanje

13 Odluka o investiranju sredstava osiguranja (Sl. glasnik RS br. 55/15, 111/17)
14 Zakon o deviznom poslovanju (S1 glasnik 62/06, 31/11, 119/12, 139/14)
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investicionim fondovima, obratila supervizorima drustava za osiguranje i
drustava za upravljanje investicionim fondovima, tj. Narodnoj banci Srbije i
Komisiji za hartije od vrednosti. Njihovi odgovori su nesumljivo ukazali na
¢injenicu da niti u regulativi koja se odnosi na drustva za osiguranje niti u
onoj koja se odnosi na dru$tva za upravljanje investicionim fondovima, postoji
bilo kakvo ograni¢enje koje bi zabranjivalo “kickback fee”, te je ova materija
prepustena obligacionim odnosima izmedu dru$tava za osiguranje i drustava
za upravljanje investicinim fondovima.

Sto se ti¢e tretmana ulaganja vise ugovaraca zivotnog osiguranja u jedan
investicioni fonda, a preko istog drustva za osiguranje, ovo pitanje ¢e biti od
znacaja do usvajanja novog Zakona o investicionim fondovima, kada ¢e ovaj
deo regulative biti usaglasen sa najnovijom UCITS direktivom, tj. kada ¢e
ogranicenje izloZenosti fonda prema jednom licu biti ukinuto. Povodom pita-
nja tretmana ulaganja u investicioni fond koji ulaze u inostranstvo, Narodna
banka Srbije je na pitanje Odbora za osiguranje i Drustava za upravljanje in-
vesticionim fondovima Privredne komore Srbije odgovorila, sa misljenjem da
se ulaganje u otvoreni fond osnovan u skladu sa regulativom Repulike Srbije
i kojim se upravlja od strane drutva za upravljanje osnovanim u skladu sa
regulativom RS, smatra ulaganjem u Srbiji.

Zahvaljujudi zajedni¢kim aktivnostima drus$tava za upravljanje investicio-
nim fondovima i dru$tava za osiguranje, najveci deo regulatornih prepreka je
u proteklom periodu uklonjen. Medutim, ostala je dilema nadleznih drzavnih
organa povodom pitanja da li su drustva za osiguranje obveznici poreza na
kapitalnu dobit kod prometa investicionih jedinica za ra¢un ugovaraca zivot-
nog osiguranja vezanog za jedinice investicionog fonda?

Ovo pitanje svodi se u svojoj sustini na pitanje da li se isti dobitak moze
dva puta oporezovati, jednom pravnom a drugi put fizi¢ckom licu? Zanema-
rivanje ¢injenice da je u pitanju jedinstveni ekonomski poduhvat dovodi nas
u situaciju da se isti kapitalni dobitak moze 2 puta oporezovati: jednom po
Zakonu o porezu na dobit pravnih lica’®, kao kapitalni dobitak osiguravaca
(u skladu sa ¢lanom 27. Zakona) i drugi put po Zakona o porezu na dohodak
gradana,'® kao prihod od osiguranja lica (u skladu sa ¢lanom 84. Zakona).

Unit linked Zivotno osiguranje je takva vrsta finansijskog proizvoda
kod koga investicioni rizik na sebe u potpunosti preuzima ugovara¢, koji i
donosi odluke u koji konkretno otvoreni investicioni fond ce sredstva biti
ulagana. Drustvo za osiguranje u sustini je samo sprovodilac investicionih

15 Zakon o porezu na dobit pravnih lica (S1. glasnik RS br. 25/01, 80/02 - dr. zakon, 80/02, 43/03, 84/04,
18/10,101/11,119/12,47/13,108/13, 68/14 - dr. zakon, 142/14, 91/15 - dr. propis, 112/15,113/17,
95/18)

16 Zakon o porezu na dohodak gradana (Sl glasnik RS br. 24/01, 80/02 - dr. zakon, 80/02, 135/04,
62/06, 65/06 - ispravka, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11 - US, 93/12, 114/12 - US, 47/13, 48/13 -
ispravka, 108/13, 57/14, 68/14 - dr. zakon, 112/15, 113/17, 95/18)
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odluka ugovaraca osiguranja (u skladu sa zakonskim ogranicenjima). U za-
htevu za migljenjem, koje je Privredna komora po ovom pitanju uputila
Ministarstvu finansija, istaknuto je da da Zakon o poreskom postupku i
poreskoj administraciji’’, u ¢lanu 9., kao jedno od nacela poreskog postup-
ka u Republici Srbiji definise nacelo fakticiteta, tj. da se poreske ¢injenice
utvrduju prema njihovoj ekonomskoj sustini. Stoga je logi¢no misljenja
da se ulaganje ugovaraca osiguranja u investicioni fond a preko drustva za
osiguranje mora smatrati jedinstvenim ekonomskim poslom i sa aspekta
poreskog postupka. Drugim re¢ima, ista dobit moze biti osnova za placanje
poreza samo jednom. Dvostrukim oporezivanjem istog ekonomskog prihoda,
destimulisao bi se ovakav vid ulaganja u odnosu na ostale finansijske proi-
zvode koji su u ponudi na trzi$tu Srbije. Kapitalni dobitak ostvaren rastom
investicionih jedinica, ni na koji na¢in ne predstavlja dobit osiguravaca,
jer ga on samo prosleduje ugovaracu osiguranja. Drustva za osiguranje ne
mogu ni ulagati druga sredstva osiguranja u investicione jedinice otvorenih
fondova, osim tehnickih rezervi prikupljenih kroz ovu vrstu osiguranja’.
Istovremeno, procedure oko pradenja poreskih obaveza povodom kapitalnih
dobitaka podrazumevaju godi$nje prijave i sumarno za obveznika, tj. drustva
za osiguranje. To u potpunosti onemogucava da se realno isprati ekonomska
sustina ovog posla. Naime, saldiranje investicionih jedinica kod drustava
za upravljanje investicionim fondovima ide po metodi “first in-first out” za
pojedinog klijenta, tj. u ovom slu¢aju za konkretno drustvo za osiguranje,
nevezano od kog ugovaraca za osiguranje su te jedinice “dosle” (tj. po ¢ijem
nalogu su kupljene od strane drustva). To prakti¢no znaci da kod drustva za
osiguranje “stoje” investicione jedinice (IJ) koje su kupili sve do isteka prvog
ugovora o osiguranju (koji ne mora nuzno biti prvi ugovor koji je zapoceo, jer
ugovoreni periodi osiguranja mogu biti razli¢iti za razlic¢ite ugovarace). Nije
moguce pronadi jedinstveno re$enje poreskog tretmana iz uporedne prakse
prvenstveno jer se poreski pristupi zivotnom osiguranju razlikuju od drzave
do drzave (na primer u Hrvatskoj uopste ne oporezuju ugovarace osiguranja
na $tedni deo). Da li ¢e redenje ove situacije u Srbiji biti u Zakonu o porezu
na dohodak gradana, Zakona o porezu na dobit znace se tek u narednom
periodu, jer na ovo pitanje jo$ uvek nije pronaden adekvatan odgovor.

17 Zakon o poreskom postupku i poreskoj administraciji ((Sl. glasnik RS br. 80/02, 84/02 - ispravka,
23/03 - ispravka, 70/03, 55/04, 61/05, 85/05 - dr. zakon, 62/06 - dr. zakon, 61/07, 20/09, 72/09 - dr.
zakon, 53/10, 101/11, 2/12 - ispravka, 93/12, 47/13,108/13, 68/14,105/14, 112/15,15/16,108/16,
30/18, 95/18)

18 (Uredba o investiranju sredstava osiguranja, tactka 3. stav 9. “3. Sredstva tehnickih rezervi mogu se
investirati u oblike imovine propisane ¢lanom 131. Zakona, odvojeno za Zivotna i nezivotna osigura-
nja, uz sledeca ogranicenja:... 9) u investicione jedinice iz ¢lana 131. stav 2. tatka 9) Zakona - do visine
tehni¢kih rezervi obracunatih za vrstu Zivotnih osiguranja iz ¢ana 8. tatka 5 Zakona, a u investicione
jedinice jednog investicionog fonda - u visini do 25% tih tehnickih rezervi;”
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Pitanja KYC procedure (know your client) i traZenje balansa izmedu efi-
kasne i efektivne primene Zakona o spre¢avanju pranja novca i finansiranja
terorizma'?, kao i uspostavljanja ravnoteze sa Zakonom o zastiti podataka o
li¢nosti*® su mozda i najveca tema celokupnog finansijskog sektora u Republici
Srbiji u ovom periodu. Digitalna prodaja osiguranja je na razvijenijim trzistima
vec zauzela znadajne segmente prodajnih kanala, mada treba imati u vidu da
su u pitanju jednostavnija pokrica, dok se kod slozenijih osiguranja digitalni
alati uglavnom koriste za informisanje. S druge strane, generacije koje nailaze
su sve digitalno pismenije i naviknutije na obavljanje svih svojih aktivnosti u
digitalnom svetu pa Ce traZnja za ovakvim proizvodima svakako biti u nepre-
kidnom rastu. Stoga ¢e biti neophodne promene regulative i procedura koje
sada za pocetak zahtevaju fizicko prisustvo stranke prilikom uspostavljanja
poslovnog odnosa®.

Takode treba imati u vidu da KYC marketing algoritmi sada mogu identi-
fikovati sklonosti i potrebe nekog klijenta, mozda i kvalitenije od njih samih,
te da automatizacija ponuda finansijskih proizvoda sve vi§e postaju svakod-
nevica. S druge strane, neophodno je sprovesti procene primerenosti ulagaca,
njihove sposobni da preuzmu rizike proizvoda u koji bi ulozili, tj. da li oni i
koliko razumeju finansijski proizvod u koji bi ulagali. Negativna iskustva u
regionu sa stambenim kreditima indeksiranim u §vajcarskim Francima ukazuju
na to da je informisanje o karakteristikama proizvoda neophodno podiéi na
znadajano visi nivo, a da investitori u tom smislu mogu imati i sudsku zasti-
tu. Puko nesvesno potpisivanje saglasnosti da su se razumeli svi elementi
ugovora nisu dovoljni. Formu svakako treba ispunjavati ali je neophodno
pronadiinacdine da se ostvari sudtina. Kvalitetno sprovedena KYC procedura,
koja kao rezultat imala kvantifikovanje investitora, tj. njihovih sposobnosti
razumevanja i afiniteta ka riziku bila prvi korak ka jasnom i razumljivom uvidu
u podatke o bitnim karakteristikama finansijskog proizvoda, kao i vrstama i
znacenju svih rizika povezanih sa ulaganjem u konkretan proizvod. Pribavlja-
nje potpisane izjave o razumevanju i prihvatanju rizika onda stvarno postaje
samo formalnost. Imajudi u vidu da unit linked Zivotno osiguranje u sustini
predstavlja kombinaciju dva, ve¢ sama po sebi, slozena proizvoda, koji ¢esto
i profesionalnim ulaga¢ima pa i drzavnim organima predstavljaju problem,
znacaj svega navedenog postaje jos izraZeniji.

19 Zakon o spre¢avanju pranja novca i finansiranja terorizma (Sl glasnik RS br. 113/17)

20 Zakon o zastiti podataka o li¢nosti (S1. glasnik RS br. 87/18), u primeni od 22.avgusta 2019. godine.

21 U tom smislu je jako znalajan iskorak i vazna podrska Narodne banke Srbije koja je usvojila “Odluku
o uslovima i nac¢inu utvrdivanja i provere identiteta fizi¢kog lica koris¢enjem sredstava elektronske
komunikacije” (Sl.glasnik RS br. 15/19)
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Zakljucak

Pravni okvir u Republici Srbiji prepoznao je vezu izmedu sredstava Zivotnog
osiguranja i investicionih fondova tek Zakonom o osiguranju iz 2014. godine.
Od usvajanja novog Zakona o osiguranju stvoreni su uslovi za ovaj proizvod, ili
preciznije, otvorena su vrata za stvaranje uslova. Ono $to se pokazalo je da nije
dovoljno samo dopustiti nesto Zakonom o osiguranju i o¢ekivati spektakularne
rezultate kada ostali uslovi nisu ba$ idealni. Ostalo je jo§ dosta prepreka za
pun zamah Zivotnog osiguranja vezanog za investicione jedinice u Republici
Srbiji, a moZda i najveca je pitanje poreskog tretmana. Neki nadlezni organine
prepoznaju do kraja sustinu ovog finansijskog proizvoda pa postoje tumacenja
da bi, u sustini jedan ekonomski posao, tj. jedan kapitalni dobitak, mogao biti
dva puta oporezovan. Svi ulesnici na trzistu spremni su na koordinisan rad
kako bi se pronaslo regenje koje ¢e sigurno ukljudivati i izmenu regulatornog
okvira, ali jo$ uvek nema odgovora na pitanje $ta je najefikasniji put da se taj
problem razresi. Ono §to je dobro je da su skoro svi ulancu prepoznali problem,
samo je potrebno pronadi optimalno redenje.



