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Problematika istrazivanja ove doktorske disertacije predstavlja veoma kompleksno pitanje.
Pitanje novcanih primanja nakon prestanka radnog veka pojedinca predstavlja istovremeno, i
socioloSko i ekonomsko pitanje. Naime, prosetno Zivotno doba pojedinca je znacajno
pomereno, te je stopa nastupanja smrtnosti znacajno pomerena, odnosno Zivotni vek je
produzen. Takode, kvalitet Zivota, a narocito imajué¢i u vidu dostupnost kvalitetne
zdravstvene zastite, je nesumljivo uticao na prethodno iznetu Cinjenicu. ProduZenje Zivotnog
veka pojedinca je uticalo i na ekonomsku ulogu drzave u tom pogledu. Nakon nastupanja
odredenih godina starosti i odredenih godina radnog staZza, u zavisnosti od drzave koja
propisuju ove granice, drzava preuzima ulogu socijalne i ekonomske zastite ovih pojedinaca
sve do trenutka njihove smrti. Upravo produZenje Zivotnog veka pojedinca, sto svakako
predstavlja pozitivhu Cinjenicu u pogledu ljudskog roda, je uticalo i na veéu i znacajniju
ekonomsku podrsku odnosno obaveze koja je drzava preuzela prema ovoj kategoriji lica.
Drzava danas, usled ovakve demografske slike, ima znacajno veéi nivo novcanih izdataka za
ovu kategoriju lica, nego Sto je to bio slucaj u proslosti. Da bi adekvatno odgovorile na ovaj
problem, visoko razvijene zemlje su osmislile koncept privatnih penzionih fondova, koji imaju
zadatak da donekle smanje finansijski pritisak u pogledu drzavnih rashoda. Takode,
uvodenjem dobrovoljnog penzionog osiguranja, drzava je pokusala da donekle jo$ vise
podigne kvalitet i nivo materijalnih primanja pojedinaca nakon zavrSetka njihovog radnog
veka. Upravo se u prethodnoj recenici i nalazi esencija postojanja privatnih penzionih
fondova odnosno dobrovoljnog penzionog osiguranja. Sa jedne strane, drZava je uvodenjem
dobrovoljnog penzionog osiguranja (Dobrovoljno penziono osiguranje u pojedinim zemljama
predstavlja tzv. drugi ili trec¢i stub osiguranja koji postoji pored obaveznog penzionog
osiguranja koji se uplaéuje drzavnom penzionom fondu. U odredenim drZavama postoji
mogucnost iskljuivog uplaéivanja penzijskog osiguranja u dobrovoljnim penzionim
fondovima) smanijila pritisak na javne finansije u pogledu rashoda, dok je sa druge strane
omogudila licima da pored obaveznog penzionog osiguranja koje upla¢uju drZzavnom
penzionom fondu, izdvajaju posebne novéane naknade koje uplac¢uju u dobrovoljni penzioni
fond, ¢ime nakon zavrSetka radnog veka ostvaruju mogucénost primanja novcane naknade u
vidu penzije iz dva izvora, drzavnog penzionog fonda i dobrovoljnog odnosno privatnog

penzionog fonda. Na taj nacin drzava uspeva da podigne nivo kvaliteta Zivota pojedinaca



nakon zavrsSetka njihovog radnog veka, dok paralelno smanjuje udeo javnih rashoda u

budZetu po osnovu ovih izdataka.



METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA



1. PROBLEM ISTRAZIVANJA

Na osnovu buducih teorijskih razmatranja, a koja su osnov za empirijsku proveru, mozemo
pretpostaviti da su danas viSe nego ikada aktuelna pitanja u pogledu nivoa kvaliteta Zivota
pojedinaca nakon njihovog zavrSenog radnog veka, Sto predstavlja novi drustveni izazov i

sansu.

Kvaliteta Zivota pojedinaca nakon njihovog zavrsenog radnog veka su dosla u poseban fokus
interesovanja drzave, naroCito nakon pocetka svetske ekonomske krize, koja je umnogome
uticala na slabljenje javnih finansija, porast budZetskog deficita, otpustanje radnika i niz
drugih faktora. Upravo je svetska ekonomska kriza pokazala sve slabosti sadasnje drzavne
politike u pogledu ovog pitanja, a ubrzo smo uvideli i visoku normativnu aktivnost vecine
drZzava koja je iSla u pravcu poostravanja uslova za odlazak u penziju, ekonomsku korekciju
nivoa izdvajanja za ovu kategoriju stanovnistva, kao i niz drugih mera koje se posredno ili
neposredno tiCu ovog pitanja. Stoga danas mozZemo reci da pitanje dobrovoljnog penzionog
osiguranja i postojanje dobrovoljnih penzionih fondova, ne samo da predstavlja realnost, ve¢
i jedinu buduénost koja se ti¢e matarijalne egzistencije lica nakon zavrsetka radnog veka.
Sasvim je ocito da pojedinac nec¢e moci u potpunosti da zadovolji svoje potrebe iz primanja
koja mu sleduju po osnovu uplaéenih doprinosa u drzavnom penzionom fondu, ve¢ ée svaki
pojedinac morati tokom svog radnog veka da izdvaja i odredeni nivo svojih materijalnih
primanja koja ¢e upladivati u privatne penzione fondove. U tom slucaju, nakon zavrSetka
radnog veka, pojedinac ée modéi da ostvari materijalnu naknadu iz drZavnog i privatnog
penzionog fonda. Upravo zato je problem ove doktorske disertacije dobrovoljno penziono
osiguranje i dobrovoljni penzioni fondovi. Uloga i znacaj istih ¢e nesumnjivo biti izuzetno
veliki, bilo da se radi o zemljama u razvoju koje moraju da transformiSu svoj sistem
penzionog osiguranja, ili je pak rec¢ o visoko razvijenim zemljama koje vrse dalje reforme svog

sistema, i ¢ine ga daleko efikasnijim nego Sto je do tada bio.
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2. PREDMET ISTRAZIVANJA

Da bi doktorska disertacija imala nau¢nu opravdanost, predmet istrazivanja mora biti
aktuelan, nedovoljno istrazen i drustveno i nau¢no opravdan. Predmet istraZivanja ove
doktorske disertacije predstavljaju dobrovoljno penzijsko osiguranje i dobrovoljni penzioni
fondovi. U prethodnom delu rada ukazali smo na osnovne razloge postojanja dobrovoljnih
penzijskih fondova, kao i na njihovu opravdanost u okviru sistema socijalnog i penzijskog
osiguranja. U samo par recenica ¢emo definisati okviran predmet istraZivanja, sa Sirim i uzim
pravcima same predmetne orijentacije rada. Vrstu investicionog fonda predstavlja
dobrovoljni penzijski fond, on sluzi za:
- prikupljanje dobrovoljnih penzijskih doprinosa, i

- investiranje radi obezbedivanja kasnijih prihoda.

Predmet istrazivanja je uloga privatnih penzionih fondova kao faktora i mere zadovoljstva
stanovnistva u oblasti razvoja socijalne politike. MoZzemo slobodno ista¢i da se uloga
privatnih penzionih fondova prvenstveno ogleda u koriséenju investicionih jedinica
(Investicione jedinice predstavljaju predstavjlaju imovinu fonda. Vlasnici investicionih
jedinica su ¢lanovi penzionih fondova Cija novfana sredstva pretvaraju u posebne
investicione jedinice) odnosno doprinosa radi investiranja i povecanja njihove vrednosti,
¢ime se obezbeduje ¢uvanje odnosno uvecanje vrednosti, a na osnovu cega oni kasnije
ostvaruju pravo na povlacenje tih sredstava, koja se manifestuju u obliku ostvarenih
novéanih primanja. Predmet istraZzivanja disertacije se ogleda upravo u analizi normativnog
regulisanja ovog pitanja, koje je veoma znacajno. Naime, usled reformi penzijskog sistema na
bazi tekuceg finansiranja i efekata koje imaju na smanjenje visine penzija bududéih
penzionera, veliki broj zemalja (medu kojima je i Republika Srbija) poceo je paralelno da
uvodi privatne penzione fondove, koji imaju za cilj da mladim generacijama omoguce da na
vreme pocnu da Stede i obezbede dodatne materijalne prihode nakon zavrSenog radnog
veka, kojima ée pridodati prihode ostvarene po osnovu doprinosa koje su upladivali u
drzavnom penzionom fondu. Normativna aktivnost drzave nije bila usmerena samo u pravcu
donosenja ovog zakona, jer je bilo neophodno doneti i ¢itav niz drugih pratecih akata koji ¢e
ovu materiju potpuno urediti. Stoga predmet istraZivanja, u Sirem smislu te reci, predstavlja i
normativna analiza uredenosti svih relevantnih pitanja od znacaja u pogledu dobrovoljnog

penzijskog osiguranja, odnosno dobrovoljnih penzionih fondova. Ovako definisan predmet
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istrazivanja moZemo opravdati Cinjenicom da novine u pogledu ovog vida penzionog
osiguranja zahtevaju od celokupnog drustva da poc¢ne da razmislja o nacinima zadovoljenja
bududih potreba. Naime, zemlje u tranziciji imaju veoma izrazen problem adekvatnog i
odrzivog funckionisanja drzavnih penzionih fondova, koji se uglavhom oslanjaju na tekuce
uplate doprinosa od strane osiguranika odnosno aktivne radne snage, pa je stoga neophodna
reforma koja uvodi viSe tzv. stubova osiguranja. Smatramo da reforma obaveznog penzijskog
osiguranja uz uvodenje dobrovoljnih penzijskih fondova dovodi, kao $to smo istakli, do
smanjenja finansijskih obaveza drZave u srednjoro¢nom i dugoro¢nom periodu, a takode
obezbeduje i daleko prihvatljivije prihode lica koja zavrSe svoj radni vek. Predmet istrazivanja
se ogleda i u potrebi da se kroz proces istrazivanja i rada na disertaciji obuhvati i ekonomski
znacaj koji drzava moZze da ostvari putem usSteda u budZetu, uvodenjem dobrovoljnih
penzijskih fondova, narocito ako uzmemo u obzir sva iskustva koja su detektovana u drugim
zemljama. Ono $to svakako predstavlja veliki problem nase zemlje je opSti nivo prosecnih
plata u odnosu na nivo prosecnih troSkova Zivota pojedinca odnosno porodice. Naime, i
pored adekvatne normativne regulative, ipak je potreban zavidan nivo materijalnih
izdvajanja doprinosa za dobrovoljno penziono osiguranje, sto je gledano iz perspektive nase
zemlje veoma nepovoljno. Jako je tesko i gotovo nemoguce izdvajati dodatne novéane
izdatke iz ve¢ skromnih primanja zaposlenih. Stoga puko uvodenje mogucnosti da pojedinac
moze da vrsi uplate doprinosa u dobrovoljne penzijske fondove, nije dovoljno. Da bi
pojedinci mogli da vrSe ove uplate potrebno je da mogu da zadovolje svoje osnovne
egzistencijalne potrebe i da im pritom ostane dovoljno nov¢anih sredstava, od kojih bi deo
odvojili za ovu vrstu osiguranja. Ovakvom stanju u nasoj zemlji nesumnjivo doprinosi
nedovoljno razvijen ovakav vid osiguranja, uz odredena normativna ograni¢enja koja postoje

na ovom polju.

Akcenat istrazivanja ovako definisanog predmeta se ogleda u potrebi determinisanja
normativnog okvira funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog osiguranja, odnosno
dobrovoljnih penzionih fondova. Pored toga, potrebno je sagledati razli¢ite socioekonomske
aspekte ovog problema, sa narocitim osvrtom na odredene demografske podatke koji

umnogome uti¢u na ovo pitanje.

U ovom istrazivanju merenje prikupljanje podataka vrsice se putem upitnika. Anketiranje ¢e

se vrsiti licno. Ovaj upitnik se popunjava putem racunara. Fokus istrazivanja je stavljen na
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Republiku Srbiju. Upitnik ¢e se popunjavati na taj nacin Sto ¢e na postavljeno pitanje ispitanik
odabrati Zeljeni, od ponudenih odgovora. Upitnik nece da se prihvati za istraZzivanje, ako
dode do dupliranje odgovora, i ako se ne da odgovar na neko od postavljenih pitanja. Upitnik
je anoniman. IstraZivanje ¢e se vrsiti dok ne dobijemo prvih 120 popunjenih upitnika.

Istrazivanje biée sprovedeno u periodu 01. do 31. avgust 2014. godine.
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3. CILJEVI | ZADACI ISTRAZIVANJA

Prioritet istrazivanja je pruzanje kvalitetnih informacija nauénoj i stru¢noj javnosti, a osnovni
zadatak se sastoji u tome da se, prikupljeni i obradeni podaci kao i rezultati, prezentuju u
skladu sa metodologijom naucno - istrazivackog rada u formi koja ¢ée biti jasna i

nedvosmislena.

Prezentovanje teoretske misli i prakticnih reSenja, treba da stvore mogucnosti primene u
svetu potvrdenih, reSenja u oblasti dobrovoljnih penzionih fondova, odnosno dobrovoljnog

penzijskog osiguranja.

Osnovni ciljevi rada su da se ustanovi: da li su dobrovoljni penzioni fondovi, odnosno
dobrovoljno penzijsko osiguranje, kljuéni faktor stabilnosti zaposlenih, tj. da se istrazi i
kriticki oceni aspekati izmedu dobrovoljnog penzijskog i obaveznog penzijskog osiguranja

zaposlenih.

Ciljevi istrazivanja predstavljaju okosnicu samog pravca istrazivanja. Ciljevi koji se Zele postici
odredenim naucnim istrazivanjem mogu biti razli¢ito determinisani, u zavisnosti od
predmeta istraZivanja. U sustini ciljevi istraZivanja treba da imaju prirodnu simbiozu sa
samim predmetom istraZzivanja, i da se nadovezuju na isti. Imajuci to u vidu, a sagledavajudi
predmet istrazivanja ove doktorske disertacije, mozemo definisati opSte i posebne ciljeve
istraZivanja, kao i same zadatke ovako postavljenog istrazivanja. Opsti cilj istrazivanja
doktorske disertacije po izabranom predmetu predstavlja adekvatno i potpuno normativno
sagledavanje predmeta istraZzivanja, tj. dobrovoljnih penzionih fondova, odnosno
dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Sagledavanje, odnosno, teorijsko istrazivanje
normativnog okvira predstavlja apsolutnu nuinost kada je u pitanju ovako koncipiran
predmet istraZivanja. Sagledavanje celokupne normative, njeno adekvatno tumacenje kao i
uocavanje odredenih pozitivnih i negativnih reSenja u ovom pogledu, svakako da
predstavljaju primarni cilj ove disertacije. Pored toga, jedan od opstih ciljeva koji se Zeli
posti¢i ovim istrazivanjem je i ukazivanje na korelaciju ovog pitanja, tj. predmetne
problematike rada sa ekonomskog, socioloskog pa i demografskog aspekta. Svaki od ovih
aspekata istrazivanja problema, predstavlja posebne ciljeve koji se Zele ostvariti ovim radom.

Stoga, akcenat istraZivanja ¢e biti usmeren i na sociolosku problematiku penzijskog sistema
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uopste, kao i na benefite ali i nedostatke dobrovoljnih penzionih fondova. Ekonomski aspekt
ovog pitanja je takode veoma znacajan i interesantan, pa je stoga neophodno problematiku
predmeta istrazivanja istraziti u pravcu dva aspekta: uticaj postojanja dobrovoljnih penzionih
fondova u pogledu javnih finansija sa jedne strane, i uticaj postojanja dobrovoljnih penzionih
fondova sa aspekta korisnika. Na kraju, kao bitan segment istrazivanja, vazno je istraziti kako
i na koji na€in demografska slika jednog drustva moZe da uti¢e na razvoj i funkcionisanje
dobrovoljnih penzionih fondova, ali i na funkcionisanje drzavnih penzionih fondova odnsono
socijalnog osiguranja. Poseban cilj koji se ovim radom Zeli postiéi je i ukazivanje na korelaciju
koja postoji izmedu dobrovoljnog penzijskog osiguranja i obaveznog penzijskog, kao i
socijalnog osiguranja. Naime, upravo je sva nesavrSenost drZavnog sistema osiguranja i
doprinela razvoju dobrovoljnog penzijskog osiguranja, pa je stoga jako vazno pravilno uociti
razloge nastanka ovog vida osiguranja, i kako i na koji na¢in on moZe da se dopunjuje sa
sistemom drzavnih penzionih fondova. Ova korelacija je veoma interesantna i zahteva jedan
poseban vid analiti€nog razmiljanja, koji ¢e biti baziran i na odredenim nauc¢nim saznanjima

ali i na subjektivnoj percepciji autora ove disertacije.

Prakti¢an cilj rada je da se na osnovu dobijenih rezultata istrazivanja koncipira model koji bi
doprineo boljem konceptu dobrovoljnog penzijskog osiguranja, u nasim uslovima i postojecoj

situaciji.

Krajnji cilj istrazivanja je upotpunjavanje nau¢nog saznanja o dostignu¢ima teoretske misli i

pokusaj da se postavi model za razvoj dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Republici Srbiji.

Cilj istrazivanja je i da se Sto tacnije utvrde faktori promene u odnosu na realitet koji se
istrazuje, kao i da se spoznaju i predvide svi moguci negativni efekti te promene na ukupnu

efektivnost, odnosno njegove performanse.

Naucni i drustveni cilj ovog rada bi bio, da izvr$i nauénu deskripciju uticaja dobrovoljnog
penzijskog osiguranja u Republici Srbiji, ali i u visoko razvijenim zemljama, koje ga veé

odavno koriste.

Zadatak istrazivanja je detaljnije rasvetljavanje pojma i razlika dobrovoljnog penzijskog i

obaveznog penzijskog osiguranja. Zadaci istraZivanja su u direktnoj povezanosti sa ciljevima
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istrazivanja. Zadaci istrazivanja treba da utvrde:

Da li ispitanici znaju Sta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li ispitanici znaju Sta je to Dobrovoljni penzijski fond?

Da li su ispitanici klijenti nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li ispitanici znaju koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijska
osiguranja?

Da li su ispitanici zadovoljni informacijama koje dobijaju u Dobrovoljno penzijskim
osiguranjima?

Da li ispitniaci mislite da li je u nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom
penzijskom osiguranju?

Da li je znacajno za Republiku Srbiju, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko
osiguranje?

Da li je znacajno za Republiku Srbiju, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?

Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno utice
na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li znacajno nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast
premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji, zna¢ajno utice na

smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?
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4. HIPOTEZE U ISTRAZIVANJU

Ovo istrazivanje trebalo bi da razjasni i dokaze da su ispitanici misljenja da veoma znacajno
za funkcionisanje dobrovoljnog penzijskog osiguranja, da je normativni okvir kvalitetno

(adekvatno) ureden.

Hipoteza je, prema definiciji, tvrdnja koja se proverava kako bi se ustanovila njena valjanost,
a valjana je ukoliko je adekvatna predmetu istraZzivanja i ako se moZe proveriti i potvrditi

odredenim prakti¢no teorijskim postupkom.

U skladu sa: problemom, predmetom, ciljem i zadacima istraZzivanja, kao i raspoloZivim
informacijama formulisana je slede¢a generalna, odnosno nulta istrazivacka hipoteza, koja
glasi:

Ho Veoma je znacajno za funkcionisanje dobrovoljnog penzijskog osiguranja,

da je normativni okvir kvalitetno (adekvatno) ureden.

Dokazivanje nulte hipoteze vrsi se preko dokazivanja pomoénih hipoteza, koje glase:
Hi: Veoma je znacajno za Republiku Srbiju, da je razvijeno dobrovoljino penzijsko
osiguranje.
Hi, Veoma je znacajno za Republiku Srbiju, da su razvijeni dobrovoljni penzioni
fondovi.
His Nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno utice
na smanjenje premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
Hisa Nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija
dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
His Nizak nivo razvijenosti finansijskog trZista u Republici Srbiji, znacajno utice na

smanjenje premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

17



5. METODE, TEHNIKE, NACINI | INDIKATORI ISTRAZIVANJA

Metode istraZivanja obuhvataju prikupljanje podataka i komparativnost na osnovu kojih se

donose zakljucci. Osnovni cilj je da se, na osnovu analiza i predvidanja, dode do otkrivanja

nepoznatog, te tako obavi prognoza ishoda bududeg stanja. Pri tome se merilo saznajne moci

ispoljava u tacnosti opisa, temeljnosti u kvalitetu objasnjenja i stepenu tacnosti nauc¢nog

predvidanja.

U istraZivanju je zastupljena sistemska metodologija u obradi dobijenih rezultata sa aspekta

modelovanja i empirijskog istraZivanja. NuZna je primena racunara i savremenih softvera za:

unos, analizu i obradu podataka, kao i zaklju¢aka vezanih za istrazivanje.

IstraZzivanje je realizovano u skladu sa savremenim dostignu¢ima naucno - istrazivackog rada,

a uz primenu sledeéih metoda i tehnika saznanja.

- U teorijskom delu rada:

o

o

o

o

Analiza sadrZaja dostupne domade literature;
Analiza sadrZaja dostupne strane literature;
Kvantitativna analiza;

Kvalitativna analiza;

Deskriptivna analiza;

Metoda deskripcije;

Metoda kompilacije;

Metoda generalizacije;

Komparativni metod;

Tehnika analize i sinteze;

Metoda indukcije; i

Metoda dedukcije.

- U empirijskom delu rada:

o

Metoda anketiranja putem tehnike upitnika, radi

hipoteza;

provere postavljenih
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o Statisticka obrada rezultata dobijenih empirijskim istrazivanjem je realizovana

u

skladu sa najpogodnijim prihvaéenim matematickim i statistickim

metodama:

Faktorska analiza je skup matematic¢ko - statistickih postupaka, koji
omogucavaju da se u vecem broju varijabli medu kojima postoji
povezanost, utvrdi manji broj osnovnih varijabli, koje objaSnjavaju
takvu povezanost.

Diskriminativhom analizom - je ispitan znadaj i struktura razlika medu

ispitanicima.

o Prikupljeni podaci su obradeni i prikazani tabelarnim, grafickim prikazima i

putem brojéanih pokazatelja.

Pri analizi ovog istrazZivanja koriséeni su sledeci indikatori:

Udzbenici;

Internet;

Publikacije naucnih radova;

Biblioteke fakulteta;

Narodne biblioteke;

Biblioteke skola i instituta;

Casopisi; i

Stampa.

Prikupljeni podaci obradi¢e se i bi¢e prikazani tabelarnim i grafickim prikazima i putem

brojéanih pokazatelja koris¢enjem najpoznatijeg statistickog softvera IBM SPSS Statistics v.22

i softvera Microsoft Office Excel 2013 v.15.
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6. NAUCNA | DRUSTVENA OPRAVDANOST ISTRAZIVANJA

Naucna opravdanost ovog istrazivanja je nesumnjiva, jer se radi o nedovoljno istrazenim,
utvrdenim i proverenim naucnim saznanjima. Naucna opravdanost postavljenog predmeta
istrazivanja je izuzetno prisutna. MoZzemo konstatovati da u okviru nauc¢ne odnosno stru¢ne
javnosti postoji odredeni deficit u pogledu predmeta istrazivanja disertacije. Istina, ne
mozemo recéi da ne postoji dovoljan broj naucnih i stru¢nih radova, koji se posredno ili
neposredno bave ovom problematikom, ali kvalitet istraZivanja nije na zadovoljavaju¢em
nivou. Prisutna je opsSta tendencija desprkipcije problema, bez ikakvog nau¢nog sagledavanja
istog u pogledu predloga ili sugestija, ili pak kritike odredenih reSenja. Ova tendencija je
inaCe opsSte prisutna u radovima domade naucne javnosti, narocito na polju drustveno-
humanisti¢kih nauka. Stoga nauéna opravdanost ovog predmeta istrazivanja je apsolutno
validna. Istrazivanje koje ¢e se obaviti ¢e svakako imati svoju naucnu vrednost (o kojoj ¢e
naravno naucna javnost dati svoj sud), ali autor disertacije nece bezati od sagledavanja svih
aspekata problema istrazivanja, ukazivanja na pozitivna odnosno lo3a reSenja, na odredene

nejasnoce ili nelogi¢nosti.

Pored toga, kriticki ¢e biti, gde god je to mogude, istaknut stav autora o odredenom
problemu, koji ée predstavljati njegovo subjektivno videnje datog problema, uz analogiju sa
komentarima ovog problema u teoriji, ukoliko takvi postoje. Takode, naucni pristup
predmetu istrazivanja ¢e biti umnogome baziran na teorijskog analizi razli¢itih izvora
podataka, pa ¢e biti potrebno i odredeno analiticko razmisljanje, koje ¢e svakako imati
odredenu naucnu vrednost. Misljenja smo da ¢e ovako determinisani predmet i ciljevi

istrazivanja svakako biti od znacaja za nau¢nu javnost, imajuéi u vidu sve prethodno receno.

Kada je u pitanju drustvena opravdanost predmeta istrazivanja, ona je joS viSe naglasena u
odnosu na nauc¢nu opravdanost koja je prethodno definisana. Predmet istraZivanja
predstavlja veoma osetljivo drustveno pitanje, koje u svakoj zemlji bez obzira na njen stepen
razvoja, izaziva velike drustvene polemike. Ovo pitanje je vise nego ikada drustveno
aktuelno, narocito u zemljama u tranziciji, koje jos nisu u potpunosti reformisale svoje
penzijske sisteme. Ove reforme su veoma bolne, narocito za zemlje biSveg socijalisti¢ko-
komunistickog modela upravljanja, jer se umnogome oslanjaju na ukidanje mnogobrojnih

privilegija i loSih reSenja, koja su se pokazala kao ekonomski neizdrziva. Stoga, vazno je
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ukazati zasSto je potrebno pozitivno uvodenje dobrovoljnih penzionih fondova, zasto je
neophodno ulaganje u iste u narednih trideset godina, zasto je neophodno da driave
popisuju starosnu granicu za odlazak u penziju, zasto je neophodno da drzave poostravaju
politiku visine nov€anih primanja penzionera. Sva ova ali i druga pitanja su drustveno veoma
znacajna, stoga smo misljenja da je ovako definisan predmet istraZivanja veoma drustveno
opravdan, u vremenu odnosno momentu adekvatan, te da ¢e se sveobuhvatnim
istrazivanjem ove teme doci do odredenih zaklju¢aka, tj. rezultata, koji ¢e neminovno imati

pozitivan uticaj na drustvo uopste.

Dobijeni rezultati u ovom doktorskom radu, trebalo bi da daju jasnije podatke o: radu,
efikasnosti, isplativosti i koristi dobrovoljnog penzijskog osiguranja i uticaja istog na razvoj
dobrovoljnih penzija. Rad ée ukazati i na eventualne nedostatke, ali i nadine na koje se oni

mogu otkloniti, kao $to otklonjeni u ostalim drzavama u okruZenju.
Opravdanost ovog istrazivanja ispoljavala bi se u dobijanju: adekvatnih analiti¢kih, tabelarnih
i grafickih rezultata u formiranoj aplikaciji. Hijerarhija novih naucénih dostignuéa, bila bi

upotpunjena saznanjima iz: sociologije, prava, ekonomije, ...

Drustvena opravdanost ovog istrazivanja, temelji se na saznanju da su ona plod visSegodisnjeg

teorijskog i prakti¢nog istrazivanja, Cija bi primena mogla biti Siroko prihvatljiva.
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TEORIJSKA ISTRAZIVANJA
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1. DOBROVOLINI PENZIJSKI FOND

1.1. Osnovna obelezja dobrovoljnog penzijskog fonda

Ulaganje u sadasSnjost predstavlja zalog za buduénost. U svoj jednostavnosti ove recenice
nalazi se i sama esencija razloga postojanja dobrovoljnog penzionog fonda kao i sama
priroda ovog fonda. Ulaganje u sadasnjost kroz viSedecenijski nastavak iste, donosi
materijalnu sigurnost u periodu kada pojedinac usled prirodnog ciklusa starenja, prestane da
bude radno aktivan. Sistem dobrovoljnog penzijskog fonda je u stvari i koncipiran tako da
omoguci korisniku, odnosno c¢lanu fonda, da nakon zavrSenog radnog veka ostvari
materijalna primanja koja ¢e mu omoguditi relativno kvalitetno i sigurno treée doba. Ukoliko
bismo Zeleli da u odredenoj meri uprostimo sam koncept funkcionisanja dobrovoljnog
penzionog fonda, onda bismo mogli re¢i da u sustini on predstavlja nista drugo do jednu
posebnu vrstu investicionog fonda. Sasvim je jasno da dobrovoljni penzioni fondovi
predstavljaju i jesu investicioni fondovi. Ukoliko sagledamo nacin funckionisanja istih, sa
sigurnoséu mozemo tvrditi da oni to i jesu. Naime, dobrovoljni penzioni fondovi sakupljaju
od svojih ¢lanova putem ugovornog odnosa novcana sredstva koja pretvaraju, prvo u
investicione jedinice, putem kojih kasnije kupuju razli¢ite hartije od vrednosti kojima se
trguje na odredenom finansijskom trzistu. Posebnost ovih fondova ogleda se u nacinu
investiranja i rukovodenja ovim fondovima, upravo usled ¢injenice da novc¢ana sredstva koja
se plasiraju na finansijsko trziste, predstavljaju buduée penzije korisnika, odnosno ¢lanova
fonda, pa je pitanje sigurnosti plasmana i nacina rukovodenja fondom ono $to ove fondove
izdvaja od drugih investicionih fondova. Investicioni fondovi po svojoj prirodi sluie za
oplodnju slobodnog kapitala ¢lanova fonda, ali se njihova investiciona politika, kao i nacin
rukovodenja fondom, mogu razlikovati od fonda do fonda. Odredeni fondovi nude
zagarantovane prihode u odredenom vremenskom intervalu, pa stoga oni moraju da vode
politiku rizika plasmana sredstava koja ée biti veoma oprezna, dok drugi fondovi ne
garantuju odredene prinose, ali ulaganjem novcanih sredstava ¢lanovi fonda mogu i mnogo
viSe da zarade, ali i da izgube. Time uocavamo i osnovnu razliku izmedu dobrovoljnih
penzionih fondova i svih ostalih vrsta investicionih fondova. Upravo usled prirode odnosno
razloga njihovog funckionisanja, kao i Cinjenice da investicione jedinice ¢lanova fonda

predstavljaju njihova dodatna novéana primanja nakon zavrSetka radnog veka, nadcin
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ulaganja odnosno investiciona politika ovih fondova, kao i nacin i rukovodenje istim, moraju
biti veoma strogi i zakonom odredeni, jer posledice odredenih nepravilnosti u njihovom radu
mogu biti veoma drustveno osetljive. Stoga, investiciona politika ovih fondova je veoma
rezervisana, pa nacin ulaganja sredstava, odnosno politika vodenja fonda, samim tim mora
biti veoma oprezna i kontrolisana. U kasnijem delu rada posebnu pazinju ¢éemo posvetiti
ovom pitanju, jer smo na ovom mestu Zeleli samo da ukazemo na primarnu karakteristiku
fonda, kao uvodnog dela ovog poglavlja, bez detaljnije analize ovog pitanja, sa kojom éemo

se kasnije pozabaviti.

Drugo osnovno obeleZje dobrovoljnih penzijskih fondova predstavlja u stvari razlog njihovog
nastanka. Dobrovoljni penzijski fondovi imaju svoju dugu istoriju® nastanka i razvoja. Osnovni
razlog nastanka dobrovoljnog penzionog fonda se ogledao u potrebi pojedinaca da sebi ili
drugima obezbede relativno sigurna materijalna primanja nakon zavrSetka radnog veka. Na
ovom mestu za pocetak moZemo napraviti jednu digresiju. Naime, dobrovoljni penzijiski
fondovi, u vedini zemalja, funkcioniSu paralelno sa drzavnim penzijskim fondovima, t;j.
pojedinci uplad¢uju doprinose i u drzavni penzijski fond, ali i u dobrovoljni penzijski fond. Na
taj nacin, oni nakon ostvarenog radnog veka i normativno propisanih uslova, uZivaju u
materijalnoj protivnaknadi kao korisnici oba fonda. Medutim, postoje penzijski sistemi
odredenih drzava koji omogucuju pojedincu da uopste ne uplaéuje doprinose u drzavni
penzijski fond, ve¢ moze da uplaéuje novéana sredstva u fond po svom izboru. U tom slucaju,
pojedinac ostvaruje samo pravo na primanja iz onog fonda u kojem je uplaéivao svoje
doprinose tj. novéana sredstva. Ovo smo istakli iz jednostavnog razloga da bismo ukazali na
¢injenicu, da iako je u vecini zemalja funkcija dobrovoljnih penzijskih fondova da omoguce
pojedincu da pored obaveznih uplata na osnovu zakonskih obaveza prema drZzavnom
penzijskom fondu, mogu da vrSe i uplate nov€anih sredstava u dobrovoljne penzijske
fondove. Takode, kao sto smo videli, postoje i drugi sistemi uredivanja ovog pitanja, na koje
¢emo obratiti paznju kasnije tokom istrazivanja. Razlozi postojanja odredenih razlika u
kontekstu uredenja ovog pitanja su veoma komleksni i bice takode obradena u posebnom
poglavlju. Sa stanovista ovog dela rada, moZzemo istaéi da razlog nastanka i sve veéeg razvoja
dobrovoljnog penzijskog osiguranja iskljucivo lezi u Zelji pojedinca da sebi obezbedi relativnu
materijalnu sigurnost nakon zavrSetka radnog veka. U nacinu funkcionisanja dobrovoljnih

penzijskih fondova mozemo uociti i obrise neoliberalizma, odnosno cinjenice da svaki

1 Jankovié, V.,: Dobrovoljno penzijsko i invalidsko osiguranje u svetlu nove zakonske regulative,Racunovodstvo, vol. 45, br.
10, str. 35-38, 2000.
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pojedinac treba da brine o svojoj materijalnoj i svakoj drugoj sigurnosti, dok je uloga drzave
da samo normativno uredi to pitanje, kao i da omoguci minimalni nivo zastite istih. lako ovo
po svojoj prirodi predstavlja jedan koncept koji je prisutan u SAD, veéina zemalja evropskog
kontinenta je uvidela i odredene pogodnosti po sistem drZavnih finansija, koji odgovara i
ovim drZavama.? Jednostavno, driave, ¢ak i one sa najveéim obuhvatom socijalnih prava i
visokim materijalnim izdvajanjima za ostvarivanje istih, nisu vise u moguénosti da finansijski
podnesu takav teret, te dobrovoljni penzioni fondovi umnogome potpomazu drzavi na ovom
polju. Vecina drzava danas omogucava uplate doprinosa u drzavni penzioni fond koje ¢e
kasnije omoguditi pojedincu, u zavisnosti od drzave do drzave, da ima obezbedenu
minimalnu materijalnu egzistenciju. Sa druge strane, pojedinac moze uplatom novcanih
sredstava u dobrovoljne penzijske fondove, da sebi obezbedi nakon zavrSetka radnog veka, i
dodatna novcana primanja po osnovu ugovornog odnosa sa dobrovoljnim penzijskim
fondom. Naravno, sve prethodno receno je relativno upros¢eno determinisanje ovog pitanja,
ali je ono kao takvo potrebno i moguée, s obzirom da ¢e se u nastavku rada mnogo

sadrzajnije i potpunije pri¢i svim ovim problemima.

Sa stanovisSta ciljne orijentacije rada, smatrali smo da je neophodno u odredenoj meri
ukazati i na osnovne obrise razloga nastanka dobrovoljnih penzijskih fondova, kao i na nacin,
odnosno prirodu njihovog funkcionisanja, tj. Sta oni predstavljaju. U nastavku rada, ovim i
svim drugim pitanjima ¢e se priéi daleko konkretnije i opSirnije, a sve u skladu sa definisanim

predmetom istraZzivanja, kao i postavljenim ciljevima odnosno hipotezama.

U nastavku rada, akcenat istrazivanja ce biti stavljen na normativno regulisanje dobrovoljnih

penzijskih fondova u Republici Srbiji.

1.2. Osnivanje i naziv fonda

Akcenat istraZivanja rada u kontekstu predmetne orijentacije rada se mora usmeriti ka
normativnom uredenju predmeta istrazivanja, tj. dobrovoljnog penzijskog osiguranja t;j.
dobrovoljnih penzijskih fondova. Razlog za ovo leZi u Cinjenici da predmet istraZzivanja rada,
iako predstavlja pre svega ekonomsku kategoriju koja se kao takva istrazuje na pravhom

fakultetu gde je tema i prijavljena, uslovljava da vedi deo istrazivanja bude fokusiran upravo

2 Neskov, D.,: Dobrovoljno zdravstveno osiguranje, Zbornik radova — Zlatibor, str. 97-107, 2006.
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na normativu koja ureduje ovu materiju, a manji na neke druge aspekte ovog problema.
Istina, ovako determinisana tema istraZivanja i jeste multidisciplinarna, i moZe se istrazivati
sa gotovo svih polja drustveno-humanisticke nauke, ali akcenat istraZzivanja mora biti na
pravnom odnosno normativnom pristupu istraZzivanju, pa tek onda u odredenoj meri i na
drustveno-socioloSkom aspektu, ekonomskom, a donekle i demografskom aspektu
problema. Svaki od ovih aspekata bi mogao biti predmet istraZzivanja posebne disertacije, Sto
samo ukazuje na ogromnu dimenziju predmeta istrazivanja, Sto donekle i otezava rad na

istoj.

Normativno uredenje ovog pitanja je regulisano pre svega osnovnim zakonom koji ureduje
ovu materiju. Osnovna normativna resenja su inkorporirana u okviru Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima3. Dono3enjem ovog zakona iz 2005. godine,
Republika Srbija se svrstala u red zemalja koja je normativno uredila ovu materiji i omogucila
nesmetano funckionisanje dobrovoljnih penzijskih fondova, kao i drustva za upravljanje ovim
fondovima. Zakon je do sada samo jedanput dopunjen, odnosno menjan i to 2011. godine, sa
izmenama koje su bile neznatnog obima, $to samo govori u prilog Cinjenici da je prvobitno
zakonsko reSenje od pre devet godina kvalitetno uredeno. Samim zakonom su uredena sva
pitanja od znacaja u pogledu funkcionisanja dobrovoljnih penzijski fondova, drustva za
upravljanje fondom, nadzora kako nad drustvom tako i nad samim fondovima, i niz drugih

pitanja od znacaja na koja ¢emo se osvrnuti.

Dobrovoljni penzijski fond se organizuje radi prikupljanja novcanih sredstava uplatom
penzijskog doprinosa od strane obveznika uplate i ulaganja tih sredstava sa ciljem poveéanja
vrednosti imovine fonda*. Zakonska definicija samog fonda nam ukazuje na odredene
karakteristike samog fonda, koje smo vec prethodno determinisali. Zakonodavac je veoma
precizno definisao ovo pitanje, iako bismo mogli uputiti par kritika na odredena resenja.
Naime, zakonodavac u odredenom segmentu koristi terminologiju koja je donekle
neprecizna i u najmanju ruku moZze izazvati odredene zabune. Tako na primer, zakonodavac
koristi termin ,uplatom penzijskog doprinosa“, pa se time mozZe donekle uneti zabuna s
obzirom da se ista terminologija koristi i u Zakonu o penzijsko-invalidskom osiguranju, sto
donekle moZe izazvati odredene zabune. lzjednacavanje na ovaj nacin ove dve vrste

novcanih davanja je neprihvatljivo, jer po definiciji, sami doprinosi predstavljaju zakonom

3 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011).
4 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 28. st. 1.)

26



utvrdene obaveze iz kojih proistiCcu odredena prava (doprinosi za penzijsko-invalidsko
osiguranje, doprinosi za zdravstveno osiguranje, doprinosi za slu¢aj nezaposlenosti) gde se
drzava javlja kao primalac doprinosa i subjekt koji ima odredene obaveze prema korisnicima
doprinosa.”> Koris¢enjem ovog termina kod definisanja dobrovoljnog penzijskog fonda t;j.
uplate novcanih sredstava kao vid ,penzijskog doprinosa“ je apsolutno neprihvatljivo i pre
svega netacno. Stoga bi zakonodavac morao da izmeni ovu odredbu i izbaci terminologiju
»penzijski doprinosi“ jer oni to ne predstavljaju. To su pre svega slobodna novéana sredstva,
koja uistinu mogu predstavljati tzv ,penzijske doprinose”, ali se na takav nacin ne mogu
definisati, jer je taj termin jedino prihvatljiv za primaoce novcanih sredstava po ovom

osnovu, kada se kao takav javlja drzava.

Zakonodavac je definisao i Sta treba da predstavlja cilj osnivanja dobrovoljnih penzijskih
fondova. Istice se da je osnovni cilj ,povecanje vrednosti imovine fonda“. lako se mozemo
sloziti sa ovako definisanim ciljem, primarna funkcija je kod penzijskih dobrovoljnih fondova
podeljena na dve strane: sa jedne strane, jeste cilj da se poveéava vrednost imovine fonda
jer time se kasnije ostvaruje i uvecanje vrednosti investicionih jedinica ¢lanova fonda, na
osnovu €ega oni kasnije ostvaruju pravo na povlacenje odnosno raspolaganje akumuliranim
sredstvima; dok sa druge strane, investicioni fond ima takode cilj osiguranje tj. sigurnost
ulaganja novcanih sredstava ¢lanova fonda. Nikako se ne sme zanemariti ova druga funkcija
dobrovoljnog penzijskog fonda, jer prenaglasavanjem odnosno izostavljanjem ovog cilja u
zakonskom definisanju fonda, moze se doéi do zakljucka da je jedini cilj ovog fonda
povedanje vrednosti imovine, Sto ga u biti onda ne razlikuje od bilo kojih drugih investicionih
fondova. Misljenja smo da je zakonodavac morao u okviru zakonskog opisa, odnosno
definisanja dobrovoljnog penzijskog fonda, propisati da isti postoji sa ciljem osiguranja
novCanih sredstava obveznika, uplate i povecanja vrednosti imovine. Na ovaj nacin bi
normativno napravili distinkciju izmedu investicionih fondova i dobrovoljnih penzijskih

fondova, a ova distinkcija, i postoji, i neophodno je da kao takva bude determinisana.

Prvo pitanje koje se namede u vezi sa normativom kojom se reguliSu ova pitanja je i
osnhivanje i naziv dobrovoljnih penzijskih fondova. Medutim, nezavisno od osnivanja t;j.
naziva dobrovoljnog penzijskog fonda, vazno je istaéi da dobrovoljni penzijski fond jeste

posebna vrsta fonda koja poseduje svoju imovinu, ali je jako vazno napomenuti da nema

> Marinkovié, G.,: Reforma penzijskog sistema u zemljama u ztranziciji; Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na
Palicu, str. 147-155, 2005.
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status pravnog lica. Ovaj vid zakonskog resenja je apsolutno neophodan iz sledeceg razloga.
Naime, ukoliko bi dobrovoljni penzijski fond imao status pravnog lica, kao takva bi i njegova
imovana mogla biti ugrozena. Shodno tome da dobrovoljni penzijski fond ne predstavlja i
nije pravno lice, nikakve radnje se prema tom fondu ne mogu preduzimati (stecaj, likvidacija,
prinudna naplata, potrazivanja itd.), pa je samim tim i obezbedena imovina fonda od
razli¢itih radnji koje bi istu mogle ugroziti. Time se pruZa sigurnost ¢lanovima fonda u
pogledu ocuvanja vrednosti imovine fonda tj. njihovih investicionih jedinica. Ovakvo
zakonsko resenje je inkorporirano u inostranim zakonodavstvima, pa je Republika Srbija
samo iskoristila pozitivna reSenja u ovom slu¢aju. O imovini fonda ¢ée biti viSe reci u nastavku

rada.

Da bi dobrovoljni penzijski fond mogao da se osnuje potrebno je da dobije odredene
saglasnosti koje su neophodne. Narodna banka Srbije predstavlja drZzavnu instituciju u cijoj
nadleznosti se nalazi i postupak odnosno izdavanje dozvole za rad i osnivanje fonda.
Preciznije receno, Narodna banka Srbije izdaje dozvolu za upravljanje fondom, kada su
ispunjeni sledeci uslovi:
- daje utvrdeno poreklo osnovnog kapitala jasno i nesumnjivo,
- da se na osnovu dobijenih informacija moze zakljuciti da osnivacéi drustva za
upravljanje i sva povezana lica imaju dobar poslovni ugled, odgovarajuée kvalifikacije
i iskustvo u upravljanju poverenim sredstvima, kao i da im je finansijski polozaj takav
da se mozZe pretpostaviti da neée imati negativan uticaj na poslovanje drustva za
upravljanje,
- da predlozeno poslovno ime drustva za upravljanje ne navodi na pogresno misljenje
buduée ¢lanove fonda i druga lica u pravnom prometu
- da ¢e se u Drustvu za upravljanje uspostaviti odgovarajuci sistem za upravljanje

rizicima.®

Shodno prethodno iznetom zakonskom resenju, jasno je da je osnivanje fonda u sustini u
nadleznosti samog drustva za upravljanje fondom (o kome ¢e biti vise reci u posebnom
poglavlju u nastavku rada), a da kontrolu ispunjenosti uslova za njihovo osnivanje vrsi
Narodna banka Srbije. Pored toga, Narodna banka Srbije uzima u obzir i ¢itav niz drugih

faktora koji uti¢u na njenu pozitivnu ili negativnu odluku o dozvoli za rad fonda, kao Sto su

6 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 12. st. 1).
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predlozZeni ciljevi fonda, veli¢ina fonda i druge bitne karakteristike fonda. Takode, Narodna
banka Srbije vrsi procenu visine osnovnog kapitala drustva za upravljanje fondom, kvalitet
portfolio menadzZera koji ¢e upravljati fondom i da li oni poseduju potrebnu dozvolu za ovaj
posao, procenjuje da li ¢e na adekvatan nacin biti zasticeni interesi ¢lanova fonda, i jo$ niz
drugih procena, a sve u cilju pravilnog i temeljnog sagledavanja svih aspekata funkcionisanja
fonda, upravo usled njegove vaznosti kao posebno osetljivog investicionog fonda. Samo
reSenje se donosi od strane Narodne banke Srbije u roku od 45 dana od prijema zahteva.
InaCe je sam zakonodavac odlucio da se dozvola za upravljanje fondom moZze izdati samo
ukoliko veé postoiji ili se istovremeno podnosi i dozvola za rad drustva za upravljanje. Jednom
recju, osnivanje dobrovoljnog penzijskog fonda moZe biti omoguéeno samo drustvu za
upravljanje fondom, koji se jedini moZe pojaviti kao osniva¢ fonda. Ukoliko veé postoji
reSenje kojem je dobijena dozvola za rad drustva za upravljanje fondom, onda to drustvo
mozZe organizovati i osnovati i viSe dobrovoljnih penzijskih fondova, ukoliko za to imaju
adekvatne kapacitete i ispunjavaju zakonom propisane uslove. MoZzemo konstatovati da je
zakonodavac ovo pitanje kvalitetno uredio i da je predvideo veoma stroge uslove, kako u
pogledu uslova ko mozZe zahtevati osnivanje odnosno dobijanje dozvole za rad dobrovoljnog
penzijskog fonda, tako i u pogledu svih drugih uslova koji se moraju ispuniti (blize uslove za

oshivanje odnosno dobijanje dozvole za rad propisuje Narodna Banka Republike Srbije.).

Prilikom podnoSenja zahteva za izdavanje dozvole za rad dobrovoljnog penzijskog fonda,
potrebno je u zahtevu, koji je upué¢en Narodnoj banci Srbije od strane drustva za upravljanje
fondom, definisati odnosno odrediti naziv fonda. Zakonodavac ne propisuje nikakve posebne
uslove u pogledu naziva fonda, sem onih ogranicenja koja se odnose i prilikom osnivanja
privrednih drustava prema Zakonu o privrednim drustvima. Jedino Sto se zahteva je da u
nazivu dobrovoljnog penzijskog fonda moraju biti sadrzane reci ,, dobrovoljni penzijski fond”
ili skracenica d.p.f., odnosno dpf. Shodno tome, moZzemo konstatovati da je zakonodavac
veoma liberalan po ovom pitanju, i da ne propisuje neke posebne uslove u pogledu naziva
fonda, osim onih koji su veé definisani Zakonom o privrednim drustvima, ali sasvim
opravdano propisuje da se uz naziv fonda mora istaknuti da je re¢ o dobrovoljnom
penzijskom fondu, da bi se isti u pravhom prometu lakSe indentifikovao. Uloga narodne
Banke Srbije u osnivanju odnosno dobijanju dozvole za rad fonda je svakako znacajna. Pre
svega, regulatorna i nadzorna funkcija Narodne banke Srbije je umnogome prisutna u

pogledu nacina funkcionisanja i regulacije nadzora na ovom polju. U tom pogledu, Narodna
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banka Srbije poseduje i vodi poseban Registar dobrovoljnih penzijskin fondova, koji je
dostupan i na sajtu NBS, a koji sluzi prvenstveno, kao opsti informator u pogledu svih
relevantnih podataka koji su u vezi sa dobrovoljnim penzijskim fondovima, a koji mogu biti

od koristi gradanima i privredi.

1.3. Prospekt

Da bi dobrovoljni penzijski fond dostigao funkcionalnu upotrebu, neophodno je da njemu
pristupi odredeni broj ¢lanova koji ¢e uloziti svoja nov€ana sredstva i time investirati u fond,
a ujedno i drustvu za upravljanje fondom omoguciti njegovo funkcionisanje na ekonomskim
osnovama.’ Medutim, da bi dosli do ¢lanova koji ¢e investirati u fond, drustvo za upravljanje
mora da sprovodi odredene aktivnosti koje su uglavnhom vezane za odredeni vid oglasavanja,
tj. upoznavanja Sire javnosti sa postojanjem fonda, i njegovim poslovanjem, tj. Sta on nudi
svojim c¢lanovima ukoliko Zele da svoja novCana sredstva investiraju. Stoga, drustvo za
upravljanje fondom izdaje tzv. prospekt (dat u prilogu rada), dokument u kojem su sadrzane
sve bitne informacije od znacaja za osnivanje, rad i politiku investiranja fonda. Na neki nacin,
prospekt predstavlja vid oglasavanja drustva za upravljanje fondom, koji se odnosi na sve
relevantne podatke, koji su posredno ili neposredno znacajni za buduce ¢lanove fonda. Ovo
je i jedan od najdirektnijih nadina marketing aktivnosti koji je zakonom ureden u pogledu
nacina njegovog prezentovanja, dobijanja potrebnih dozvola, kao i informacija koje mogu biti
predmet sadrzine samog prospekta. Obavezu izdavanja prospekta, kao i validnost svih
informacija koje proverava Narodna banka Srbije, je na drustvu za upravljanje fondom, koje
je prethodno dobilo sve neophodne dozvole od strane Narodne banke Srbije. MoZzemo
konstatovati da se sama sustina postojanja prospekta ogleda u potrebi da na osnovu svih
informacija koje su sadrZzane u njemu, zainteresovana lica tj. potencijalni ¢lanovi fonda,
mogu dobiti sve neophodne informacije od znacaja za fond. lzuzetno je vazno da informacije
koje su sadrzane realno predstavljaju politiku dobrovoljnog fonda koju vodi drustvo za
upravljanje. Naime, usled izuzetne vainosti koju fond ima u pogledu svega Sto smo
prethodno u izlaganju istakli, od aspolutne je vaZnosti da se svako zainteresovano lice
adekvatno, istinito i potpuno upozna sa aspektima funkcionisanja fonda, od nacina na koji se
isti vodi, te pogodnosti koje se pruzaju ¢lanovima fonda, pa do investicione politike fonda i

nacina povlacenja akumuliranih sredstava od strane c¢lanova fonda. Upravo zato je i

7 Jasika, N.,: Oduzimanje dozvole za rad za obavljanje poslova osiguranja kao mera nadzora Narodne banke Srbije, Zbornik
radova — Zlatibor, str. 247-263, 2006.
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odobrenje za javno objavljivanje prospekta fonda povereno Narodnoj banci Srbije, koja
proverava validnost ovih informacija, i odobrava ili odbacuje pravo drustva za upravljanje
fondom da izda prospekt dobrovoljnog fonda. Zakonska obaveza drusStva za upravljanje
fondom je da Narodnoj banci Srbije dostavi prospekt dobrovoljnog penzijskog fonda, i to do
31. marta tekude godine, sa podacima na dan 31. decembra za prethodnu godinu®. MoZemo
konstatovati da je ovaj nacin kontrole od strane Narodne banke Srbije veoma znacajan, jer
ukoliko jedna ovakva drzavna institucija ne bi kontrolisala podatke, odnosno validnost istih,
koji se objavljuju u prospektu ili skracenom prospektu (Skraéeni prospekt iskljucivo sluzi radi
oglasavanja dobrovoljnog penzijskog fonda, i po svemu mora biti identiCan samom
prospektu), moglo bi da dode do ozbiljnih problema kako za drzavu, tako i za ¢lanove fonda.
Prospekt nema samo funkciju informisanja Sire javnosti o postojanju fonda i o njegovoj
osnovnoj politici i funkcionisanju iste, ve¢ on predstavlja i upoznavanje relevantnih drzavnih
institucija, tj. Narodne banke Srbije sa svim informacijama od znacaja. Stoga, validnost
podataka, normativna usaglasenost istih sa Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima i propisivanje sadrzine prospekta, je od izuzetnog znacaja. U ovom
dokumentu su sadrzani svi esencijalni podaci sa kojima se Sira javnost upoznaje i na osnovu
kojih donosi odluku da li da uloZe svoja novéana sredstva u neki od dobrovoljnih fondova na
finansijskom trzistu. Stoga je i jasno zaSto je drzava zainteresovana da cak i zakonski uredi
ovo pitanje. Ne samo da se zahteva odnosno propisuje dobijanje neophodne saglasnosti od
strane Narodne banke Srbije, nego je i ovim zakonom propisano Sta treba da sadrzi prospekt
jednog dobrovoljnog fonda, koji sastavlja drustvo za upravljanje fondom. Prospekt

dobrovoljnog penzijskog fonda sadrzi:

podatke o dobrovoljnom penzijskom fondu;

podatke o drustvu za upravljanje fondom;

poslovno ime i sediste kastodi banke;

datum izdavanja prospekta.

Podaci o dobrovoljnom penzijskom fondu su:
- nazividatum osnivanja fonda;
- investiciona politika i glavni rizici u vezi sa njom;

- minimalni iznos penzijskih doprinosa;

8 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 38. st. 4.).
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poreski tretman dobrovoljnog penzijskog fonda, odnosno ¢lanova fonda — poreske

stope i osnovica i nacin obra¢unavanja;

neto vrednost imovine fonda;

struktura imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, i to:

- procentualno ucesée hartija od vrednosti prema vrsti hartija od vrednosti, nazivu i
sediStu izdavaoca i nazivu i sedistu organizovanog trsista na kome se trguje tim
hartijama, kada takve hartije od vrednosti ¢ine vise od 1% ukupne vrednosti
imovine fonda,

- procentualno uceSée novcéanih depozita prema nazivu i sediStu finansijske
organizacije kod koje su deponovana nov¢ana sredstva, kada depoziti u tim
organizacijama Cine vise od 1% ukupne vrednosti imovine fonda,

- procentualno ucesSce nepokretnosti prema vrsti i mestu gde se nepokretnosti
nalaze;

neto prinos fonda;

podaci o visini naknada i troSkova sa tarifnikom, i to:

- naknada pri uplati penzijskog doprinosa,

- naknada za upravanje fondom,

- troskova pladenih iz imovine fonda za prethodnu godinu, izrazenih kao procent
vrednosti imovine fonda;

osnovi za raskid ugovora o Clanstvu i prava i obaveze drustva za upravljanje i ¢lanova

dobrovoljnog penzijskog fonda u slucaju raskida ugovora o ¢lanstvu;

vreme, mesto i nacin uplate penzijskih doprinosa;

vreme i mesto objavljivanja podataka o vrednosti investicionih jedinica i nacin

obradunavanja tih jedinica;

dinamika i nadin obrauna programiranih isplata.’

Da bi Narodna banka Srbije adekvatno mogla da donese odluku o odobravanju prospekta

dobrovoljnog penzijskog fonda, prethodno navedeni podaci moraju biti sadrzani u istom.

Odluka zakonodavca da zakonom propiSe ovu materiju, tj. da sadrzinu prospekta regulise

putem zakona, govori u prilog koliko je znacajan prospekt jednog dobrovoljnog penzijskog

fonda. MoZemo konstatovati da, iako Narodna banka Srbije svojim internim pravilnikom

odlucuje odnosno blize ureduje ovo pitanje, tj. sadrzinu prospekta, zakonom je ipak propisan

9 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 39.).
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minimun informacija koje moraju biti sadrzane u svakom prospektu. Smatramo da je ovo
zakonsko reSenje pozitivno, jer je usled vaznosti koja postoji u ovom sluéaju, veoma znacajno
da sam zakon detaljnije uredi ovu materiju, a da se ostali deo normativnog okvira iste uredi
nizim pravnim aktima. U ovom sluc¢aju, Narodna banka Srbije ima dvostruku ulogu. Ona je sa
jedne strane drzavna institucija kojoj je povereno pravo i duznost da kontroliSe ispunjenost
uslova u tom pogledu, ali sa druge strane, i da blize propisuje sadrZinu prospekta putem
svojih pravnih akata koji ureduju ovu materiju. Time je uloga i funkcija Narodne banke Srbije,
i regulatorna i normativna. Istina, normativna funkcija je umnogome omedena samim
odredbama zakona koji propisuju ovu materiju, ali je ipak primenom ovih zakona ostavljeno
dovoljno prostora Narodnoj banci Srbije da blize uredi ovo pitanje. U kontekstu znacaja
pojedinih informacija koje moraju biti sadrzane u prospektu, moZemo izdvojiti odredene.
Sustina prospekta po nama nije toliko u njegovoj funkciji koju mora da sadrzi u odnosu na
propisanu sadrzinu od strane Narodne banke Srbije i dostavljanje tih informacija ovoj
instituciji. Po nasem misljenju, prospekt ima jednako znacajnu funkciju sa stanovista
informacija koje pruza potencijalnim korisnicima, odnosno ¢lanovima fonda. VazZnost toga,
po nasem misljenju, prevazilazi puko ispunjavanje normativnih uslova koji su propisani
zakonom i drugim pravnim aktima, a koje kontroliSe Narodna banka Srbije. Stojimo iza
stanoviSta da se osnivanje, odnosno postojanje dobrovoljnog penzionog fonda, vezuje za
njegovu ulogu koju ima u drustvu, a to je sigurnost novéanog ulaganja danas radi
ostvarivanja ekonomskog dohotka nakon zavrSetka radnog veka. Samim tim, informacije
koje su sadrzane u prospektu su veoma bitne za svakog buducéeg korisnika. Sa tim u vezi,
zainteresovanim licima su narodito znadajne odredene informacije vezane za dobrovoljni
penzijski fond. Najznacajnija informacija koja je sadrzana u prospektu fonda je svakako
njegova proklamovana investiciona politika i rizici koji su skopéani sa istom. S obzirom da je
dobrovoljni penzijski fond jedna vrsta investicionog fonda, jako je vaino da svako
zainteresovano lice ima informacije u vezi sa investicionom politikom fonda. Na osnovu
definisane i navedene investicione politike fonda, kao i detektovanih rizika plasmana
sredstava, svako zainteresovano lice se direktno upoznaje kako ée drustvo za upravljanje
fondom voditi racuna o njihovom kapitalu, tj. investicionim jedinicama ¢lanova fonda. Ovo je
prvi prioritet sa kojim se svako zainteresovano lice susreée prilikom razmatranja ulaganja,
odnosno sklapanja ugovora o dobrovoljnom penzijskom osiguranju. Druga ¢injenica koju bi
svako lice trebalo da uzme u razmatranje prilikom odabira fonda, je neto vrednost imovine.

Zakon je propisao da je minimalna neto vrednost potrebna za osnivanje i funkcionisanje

33



fonda, milion eura u dinarskoj protivvrednosti. lako ovo predstavlja zakonski minimum,
fondovi Cesto raspolazu sa mnogo veéom neto imovinom. Upravo visina neto imovine i
predstavlja jedan od pokazatelja stabilnosti fonda i njegovog investicionog kapaciteta. Sto je
neto imovina fonda veca, time je rizik plasmana sredstava znacajno nizi. To je nesto Sto
svako zainteresovano lice mora uzeti u obzir prilikom odabira fonda. | na kraju, prema nasim
kriterijumima, jedan od znacajnijih podataka koji je sadrzan u prospektu fonda, a koji se
mora uzeti kao znacajan, je i neto prinos fonda. Neto prinos fonda predstavlja podatak koji
se dobija po okoncanju kalendarske godine, nakon cega drustvo za upravljanje fonda
sastavlja godisnji racun na osnovu kojeg se prikazuje ukupno poslovanje fonda, sa
navedenim neto prinosom fonda. Zainteresovano lice moZe na osnovu ovih podataka da
oceni na koji nacin je vodena politika fonda, tj. da li je ona viSe ili manje uspesna. Neto prinos
fonda upravo kvantitativno pokazuje uspesSnost poslovanja fonda, kroz porast vrednosti
fonda i neto prinos fonda u prethodnoj godini. Svakako je da ¢e ovaj podatak predstavljati
jedan od merodavnijih podataka, koji ¢e svako zainteresovano lice uzeti u obzir prilikom
procene ulaganja svojih novéanih sredstava u dobrovoljni penzijski fond. Po nama,
prethodno posebno analizirani podaci koji su sadrzani u prospektu su veoma interesantni i
znadajni, pre svega sa stanovista zainteresovanih lica koja Zele da razmotre ulaganje svojih

novcanih sredstava u neki od dobrovoljnih penzijski fondova.

| na kraju, prospekt sadrzi i podatke koji su vezani za drustvo upravljanja fondom. Podaci o

drustvu za upravljanje su:

poslovno ime i sedisSte drustva;

ime i ovlaséenja ¢lanova uprave drustva za upravljanje;

- poslovno ime i sediste, odnosno imena i adrese akcionara koji poseduju 10% ili vise
uceséa u kapitalu drustva za upravljanje;

- visina kapitala drustva za upravljanje;

- spisak i vrsta svih dobrovoljnih penzijskih fondova kojim upravlja, ukoliko drustvo za
upravljanje, upravlja sa vise fondova;

- poslovno ime i sediste preduzeca za reviziju koje vrsi eksternu reviziju finansijskih
izvestaja drustva za upravljanje i fonda;

- vreme i mesto gde se moze izvrSiti uvid u opSte akte drustva za upravljanje i

finansijske izvestaje drustva za upravljanje.

34



Ovi podaci koji su prethodno navedeni imaju takode svoju vaZnost sa stanovista
zainteresovanih lica. Ipak, dobrovoljni penzijski fond mora biti osnovan i voden od strane
drustva za upravljanje fondom, pa je stoga i sasvim adekvatno da u prospektu budu sadrzani
i ovi podaci. Istina, ovi podaci imaju veéu administrativno-pravnu funkciju, nego $to su od
posebnog znacaja u pogledu odluka zainteresovanih lica o njihovim ulaganjima. Misljenja
smo da ovi podaci imaju odredenu funkciju koja je pre svega normativne prirode, ali da ovi
podaci ne mogu i ne daju takvu vrstu informacija koja bi bila posebno znacajna ili
interesantna zainteresovanim licima, kao $to su podaci vezani za funkcionisanje fonda koji
smo prethodno naveli. Ipak, sasvim je jasno da je zakonodavac morao da propiSe obavezu
inkorporiranja podataka vezanih za drustvo za upravljanje fondom u prospekt, jer bi u
suprotnom izostanak ovih podataka mogao da bude vise nego problematican. Sa druge
strane, smatramo da ovi podaci nisu od posebne vaznosti za zainteresovana lica, ali da
svakako mogu da posluze i treba da budu sastavni deo svakog prospekta dobrovoljnog

penzijskog fonda.

1.4 Marketing aktivnosti dobrovoljnog penzijskog fonda

U prethodnom delu rada istakli smo da su nacin osnivanja, funkcionisanje i promovisanje
dobrovoljnih penzijskih fondova izuzetno znaéajni za drzavu, i da se svaka drZava, pa samim
tim i Republika Srbija, trudi da uspostavi mehanizme zastite interesa, kako drustva i drzave u
celini, tako i samih pojedinaca. Jedan segment zasStite predstavlja i normativno uredenje
odredenih pitanja, koja moZda naizgled ne trebaju da budu predmet zakonodavne aktivnosti
drzave, ali smo ve¢ ustanovili da usled vaznosti koju imaju dobrovoljni penzijski fondovi,
drzava umnogome aktivnije i potpunije prilazi regulisanju ove materije. Stoga, i ne treba da
¢udi da je Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, propisan i
nacin marketing aktivnosti i njegova regulacija. Upravo osetljivost ovog pitanja, stavlja
drzavu u poziciju da normativnhom regulacijom vrsi strogu kontrolu procesa aktivnosti koji su
posredno ili neposredno povezani sa dobrovoljnim penzijskim fondovima. U tom smislu,
drustvo za upravljanje fondom ne moze nuditi polvastice sa ciljem zaklju¢enja ugovora o
¢lanstvu (Pod povlasticama se ne podrazumevaju pogodnosti koje drustvo za upravljanje
nudi, odri¢uéi se dela ili celine svojih prihoda koje ostvaruje, odnosno na koje ima pravo).*°

Na ovom polju opet uo¢avamo veoma vaznu ulogu koja je propisana Narodnoj banci Srbije,

10 Zgkon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 49.).
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koja i u ovom slucaju ima regulatornu ulogu i ulogu nadzora. Naime, veliki deo marketing
aktivnosti koje sprovodi drustvo za upravljanje fondom, u cilju promovisanja dobrovoljnog
fonda, mora biti prethodno odobrena od strane Narodne banke Srbije. Pored toga,
prethodno spomenutim zakonom je predvideno kakve i koje marketing aktivnosti se mogu
sprovoditi od strane drustva za upravljanje, i koja su to normativna ograni¢enja na ovom
polju. lako marketing aktivnosti nisu predmet nikakvih posebnih regulatornih propisa, drzava
mora usled vaZznosti ovog pitanja da odredene aktivnosti na ovom polju reguliSe odnosno
propiSe. Stoga, drustvo za upravljanje moZe vrsiti oglasavanje i javno pozivanje na
zakljucenje ugovora o ¢lanstvu u fondu samo ukoliko je prethodno dobilo saglasnost
Narodne banke Srbije na sam tekst takvog oglasa. lako na prvi mah izgleda da drzava vrsi
preteranu regulaciju, smatramo da je s obzirom na osetljivost konkretne materije i Sta ona
predstavlja, u ovom slucaju sasvim pozeljno, pa ¢ak i neophodno da drzava ima ovakvu
normativnu aktivnost. Pitanje pristupa ¢lanova, odnosno pozivi zainteresovanim licima da
pristupe i uloZe svoja nov€ana sredstva u neki od fondova dobrovoljnog osiguranja,
prevazilazi puko ekonomsko pitanje, jer ono ima jednu znacajno Siru dimenziju koja se tice
polozZaja ovih lica nakon zavrSsenog radnog veka. Tako da bilo kakve marketing aktivnosti
drustva za upravljanje fondom moraju biti strogo kontrolisane i proverljive, jer time Sto ove
aktivnosti utiCu na pojedince da pristupe i uloZe svoja nov€ana sredstva u neki od
dobrovoljnih penzijskih fondova, stvara znacajne implikacije kako za pojedinca, tako i za celo
drustvo. Upravo zato Sto se marketing aktivnostima drustva za upravljanje moze uticati na
odluku pojedinca da postane ¢lan odredenog fonda, drzava mora na jasan nacin regulisati
ovo pitanje tako da ne ostavlja prostora za nikakav vid mahinacija odnosno zloupotreba.
Narodna banka Srbije je upravo zato u obavezi da sam tekst oglasa, odnosno poziva, ne
sadrZi bilo kakve netacne informacije, tj. one informacije koje mogu stvoriti pogresnu
predstavu o uslovima ulaganja i poslovanju dobrovoljnog penzijskog fonda. Na taj nacin
drzava Zeli da zastiti sve one subjekte, tj. zainteresovana lica, da ne dodu pod udar
informacija iz ovakvih oglasa koje bi bile delimi¢no tac¢ne ili pak netacne. Zato se i zahteva da
prethodno tekst oglasa, odnosno poziva kojim se vrsi reklamiranje dobrovoljnog penzijskog
fonda od strane drustva za upravljanje istim, mora biti podnet Narodnoj banci Srbije na uvid i
odobrenje.!! Takav zahtev ovoj instituciji se upuduje od strane drustva za upravljanje
fondom, i tek nakon donoSenja reSenja od strane Narodne banke Srbije, drustvo za

upravljanje mozZe uputiti poziv, odnosno vrsiti oglasavanje.

11 Marinkovié, G.,: Reforma penzijskog sistema u zemljama u ztranziciji; Osiguranje u svetlu novog zakon Savetovanje na
Palicu, str. 147-155, 2005.
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1.5 Imovina fonda

Imovina fonda predstavlja bitan element u funkcionisanju fonda. Da bi se fond uopSste
osnovao, drustvo za upravljanje fondom mora na isti preneti minimalni nivo vrednosti
imovine, koja ée za pocetak biti garant ali i uslov poslovanja fonda. Sasvim je jasno da se
fond ne moZe osnovati, niti moZe poslovati ukoliko ne poseduje imovinu. Sam pojmovni
okvir re¢i imovina se mora najSire tretirati odnosno tumaditi, jer se pod ovim terminom
smatraju sve pokretne i nepokretne stvari. Da bi dobrovoljni penzijski fond bio osnovan,
jedan od uslova je i postojanje odredene vrednosti imovine koja ée za pocetak predstavljati
garant sigurnosti ulaganja kapitala od strane ¢lanova fonda. Prilikom osnivanja fonda,
drustvo za upravljanje je duzno da obezbedi imovinu fonda i da istu prebaci u svojinu fonda,
koja ée istom predstavljati polaznu osnovu za dalje poslovanje. Tokom poslovanja fonda,
imovina se moZe povecavati ali se moZe i smanjivati, u zavisnosti od mnogobrojnih faktora.
Ovi faktori su uglavnom povezani sa vise ili manje uspeSnom investicionom politikom drustva
za upravljanje fondom, kao i brojem ¢lanova fonda. Vazno je istaéi da imovina dobrovoljnog
penzijskog fonda predstavlja svojinu ¢lanova fonda, i ona je srazmerno podeljena u zavisnosti
od njihovih pojedinacnih uloga. Stoga, vaino je determinisati sledece: imovina fonda nije i ne
moze biti u svojini drustva za upravljanje fondom, ve¢ ona predstavlja u potpunosti svojinu
¢lanova fonda koji su svojim ulaganjem i postali vlasnici udela u celokupnoj svojini. Veli¢ina
udela pojedinaénih ¢lanova fonda iskljucivo zavisi od njihovog ukupnog novéanog ulaganja u
fond. Sto su im ulaganja veéa, to je njihov svojinski deo u ukupnoj imovini fonda vedi, i
obrnuto. Zato je vaino napomenuti da drustvo za upravljanje fondom nema nikakva
svojinska prava nad imovinom fonda, veé ono ima zadatak isklju¢ivog vodenja fonda
odnosno njegovog upravljanja. Imovina fonda je nezavisna od drustva za upravljanje. lako
ono samo upravlja dobrovoljnim fondom, ono nema nikakva svojinska prava nad imovinom
fonda. To ne znadi da neki od ¢lanova drustva za upravljanje ne mogu biti istovremeno i
svojinski titulari odredenog dela imovine fonda, ali samo i isklju¢ivo ukoliko su oni
istovremeno i ¢lanovi fonda, pa na osnovu toga i te ¢injenice imaju udela u imovini. Vazno je
na ovom mestu razgraniciti sve nedoumice, jer one Cesto predstavljaju nesto Sto je bar Siroj
javnosti nepoznato i pomalo kontradiktorno. Fond poseduje imovinu koja je apsolutno
nezavisna i neoptereéena, i uloga drustva za upravljanje je iskljuivo u okvirima njegove
politike vodenja fonda, bez ikakve mogucénosti da utice na svojinska prava koja su vezana za

imovinu fonda. Ova prava su iskljuciva i jedino data ¢lanovima drustva, i to jedino na osnovu
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veli¢ine njihovih udela u imovini fonda. Cak i sam zakon decidno navodi da je imovina
dobrovoljnog penzijskog fonda odvojena od imovine drustva za upravljanje!?. Cilj ovog dela
rada se odnosi upravo na determinisanje Sta sve predstavlja imovina fonda, Sto ¢emo u
nastavku rada posebno analizirati, ali je bilo neophodno prvo razgraniciti ko je titular prava
nad imovinom fonda, ko moze biti svojinski vlasnik dela imovine fonda i na osnovu kojeg
kriterijuma. Na ova pitanja smo odgovorili prethodnom analizom, pa stoga moZemo dalje
krenuti sa pitanjima od znadaja u pogledu imovine fonda i samom investicionom politikom

fonda.

Vezano za imovinu fonda, u prethodnom delu rada samo smo se delimi¢no osvrnuli na ovo
pitanje, i istakli nekoliko vaznih ¢injenica. Jedna od njih je vezana za eventualna optereéenja
imovine fonda, kao i mogucnosti prinudne naplate nad ovom imovinom. Ponovo
zakljucujemo da ono $to predstavlja definitivhu sigurnost za ¢lanove fonda je Cinjenica da
njihova imovina, odnosno njihovi udeli u imovini fonda, ne mogu biti predmet prinudne
naplate, zaloge, hipoteke, niti ova imovina moZe na bilo koji nacin biti uklju¢ena u
likvidacionu ili ste¢ajnu masu drustva za upravljanje, kastodi banke ili nekih treéih subjekata.
Takode, imovina fonda ne mozZe biti koris¢éena za eventualno izmirivanje obaveza ¢lanova
fonda i drugih lica prema treéim licima. Ovo je izuzetno vazno pitanje koje se namede, a
vezano je za imovinu fonda. Naime, imovina fonda predstavlja garant isplate sredstava
¢lanovima fonda, i veoma je bitno kakav pravni status ima ova imovina u odnosu prema
drustvu za upravljanje, kastodi bankama ili pak nekim tre¢im licima. Prvo pitanje koje se
namece je i ono koje je logicno, kakav odnos postoji izmedu drustva za upravljanje fondom i
same imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. S obzirom da drustvo za upravljanje vrsi
celokupno upravljanje fondom, sasvim je logi¢no da se namede pitanje kakav je pravni odnos
izmedu njih i kakav je status imovine fonda u tom slucaju. lako drustvo za upravljanje
fondom vrsi celokupni niz aktivnosti koje su usmerene na osnivanje, upravljanje odnosno
vodenje fonda, kada je u pitanju imovina fonda, ista je iskljucivo i jedino pravno povezana sa
fondom, te sa ove strane ona pravno ne mozZe biti i nije deo nikakvih pravnih veza sa
drustvom za upravljanje. Stoga zaklju¢ujemo da drustvo za upravljanje nema i ne moze imati
bilo kakva svojinska prava nad imovinom fonda, pa samim tim bilo kakav vid prinudne
naplate, zaloge ili pak hipoteke ne moze biti konstituisan nad imovinom fonda od strane

drustva za upravljanje, jer drustvo ne polaie pravo na to. Sta vise, eventualni postupak

12 Zgkon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 29.).
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likvidacije ili steCaja drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom ne moze biti i
nije povezan sa imovinom fonda, niti moZe biti deo likvidacione ili steCajne mase. Sa te
strane, imovina fonda je sasvim obezbedena u odnosu prema drustvu koje upravlja ovim
fondom, i nikakve radnje u ovom pogledu ne mogu biti sprovedene od strane drustva nad
imovinom fonda. Jednom redju, drustvo za upravljanje fonda sem funkcije iskljucivog
upravljanja, tj. rukovodenja fondom nema nikakvu pravnu moguénost raspolaganja
imovinom fonda, niti njenog optereéenja u bilo kom pogledu. Ovo se takode odnosi i na
kastodi banku, ali u jednom drugom obliku. Kastodi banka predstavlja posrednika putem
kojeg se vrse finansijske aktivnosti i vodenje racuna dobrovoljnog penzijskog fonda. Ova
banka iskljuc¢ivo radi na osnovu naloga drustva za upravljanje, koje vrsi investicionu politiku
fonda preko kastodi banke. Stoga je uloga kastodi banke veoma ograni¢ena, $to ¢emo u
nastavku i analizirati. U ovom trenutku, s obzirom na ovaj deo istrazivanja, vazno je
apostrofirati da se imovina fonda odnosno njen status, ne moZe dovesti u korelaciju sa bilo
kakvim statusnim ili drugim pitanjima koja su vezana za kastodi banku. Isto kao i kod drustva
za upravljanje, likvidacioni ili stec¢ajni postupak nad kastodi bankom ne moZe imati bilo kakav
uticaj na imovinu fonda koja se vodi putem rac¢una kod ove banke, pa se stoga ista i ne moze
ukljuciti u likvidacionu ili stecajnu masu. MoZemo zakljuditi da je stepen sigurnosti imovine
fonda veoma obezbeden, kako u odnosu na drustvo koje upravlja fondom, tako i prema
kastodi banci, ali i svim drugim licima. Drugo pitanje koje je povezano sa pravnom sudbinom
imovine fonda je ono koje sagledava odnos imovine fonda i ¢lanova fonda koji imaju udela u
samoj imovini fonda. Ovo je donekle komplikovanije pitanje, jer za razliku od drustva za
upravljanje odnosno kastodi banke ili drugih lica koja nemaju nikakvih udela u imovini fonda,
¢lanovi fonda nasuprot tome imaju udela. U skladu sa tim, postavlja se pitanje optereéenja
ovih udela od strane samih ¢lanova fonda koji su vlasnici dela imovine fonda, u zavisnosti od
veli¢ine njihovog udela. Naime, iako ¢lanovi fonda imaju udela u imovini fonda, to ne znaci
da sa ovim udelima mogu raspolagati potpuno slobodno, veé postoje odredena ogranicenja
koja sluze da prvenstveno zastite celokupnu imovinu fonda, pa samim tim i sve clanove
fonda, od radnji pojedinacnih ¢lanova fonda. Stoga, ¢lanovi fonda ne mogu da koriste
imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda radi izmirivanja svojih obaveza prema treéim licima.
To znaci da ¢lanovi fonda ograniceno raspolazu sa svojim udelom u imovini fonda, te da isti
ne mogu koristiti za namirenje drugih obaveza prema treéim licima, niti pak mogu da ove
udele opterete zalogom, hipotekom ili nekim drugim zaloZznim pravom. Zato i konstatujemo

da ¢lanovi fonda jesu vlasnici dela imovine fonda na osnovu veli¢ine njihovog uloga, ali da je
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njihovo pravo raspolaganja ovim udelom u imovini delimi¢no ogranic¢eno. Razlog je pre svega
veoma jednostavan, i on se ogleda u potrebi zastite interesa svih ¢lanova fonda, a samim tim
i imovine ovih ¢lanova fonda kroz imovinu celokupnog fonda. Bilo kakvo opterecenje dela
udela ¢lanova fonda bi posledi¢no imalo negativan uticaj na ostale ¢lanove fonda, i dovelo u
pitanje sigurnost njihove imovine, $to predstavlja prvo i najznacajnije pitanje koje je u vezi sa
funkcionisanjem dobrovoljnog penzijskog fonda. MoZemo konstatovati da je imovina fonda
adekvatno zasticena, kako u odnosu prema drustvu koje upravlja fondom, tako i prema

samim ¢lanovima fonda i njihovim udelima.

1.5.1 Neto vrednost imovine penzijskog fonda

Da bi imovina fonda bila adekvatno zasti¢ena, ista mora biti pre svega jasno determinisana,
tj. mora se znati Sta predstavlja imovinu fonda, kako se ona definise, i Sto je najvaznije, kako
se odreduje neto vrednost imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. Da bi odgovorili na ova
pitanja, moramo prethodno determinisati Sta ustvari predstavlja vrednost imovine fonda, pa
onda moramo ustanoviti kako i na koji nacin se dolazi do neto vrednosti ovog fonda. Veoma
je bitno napraviti pravilnu distinkciju izmedu vrednosti fonda i neto vrednosti fonda, jer

razlike koje postoje izmedu ova dva pojma su veoma znacajne u svakom pogledu.

Da bi definisali Sta predstavlja vrednost fonda, moramo poéi od toga Sta sve ulazi u vrednost
fonda, odnosno koji su to Cinioci koji nam ukazuju na vrednost odredenog fonda i kako se oni
izraCunavaju. Vrednost imovine dobrovoljnog penzijskog fonda pre svega ¢ini ukupan zbir
vrednosti hartija od vrednosti iz portfolio fonda, nekretnina u vlasnistvu fonda, depozita
novéanih sredstava fonda kod banaka, sredstava na racunu kod kastodi banke, kao i
potraZivanja fonda.’® Sa razlogom smo uzeli odredbu Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima koji na veoma precizan nacin definiSu $ta se uzima kao
kriterijum prilikom odredivanja vrednosti imovine fonda. Smatramo da kada u
pozitivnopravnim propisima postoje decidno definisani pojmovi, sasvim je opravdano i
najvise relevantno da se isti odrede prema zamislima zakonodavca. Analizirajuéi prethodno
definisan pojam vrednosti imovine, moZzemo uociti i odredene karakteristike koje proizilaze
iz zakonskog opisa vrednosti imovine. Naime, prvobitno uo¢avamo da se vrednost imovine

odreduje putem ukupne vrednosti :

13 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 46.).
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- hartija od vrednosti;

- nekretnina u vlasnistvu fonda;

- depozita novéanih sredstava fonda kod banaka;
- sredstava na racunu kod kastodi banke; i

- potraZivanja fonda.

Vrednost imovine fonda se izracunava tako Sto se zbrajaju vrednosti svih prethodno
navedenih vrednosti i time se dolazi do ukupne vrednosti imovine fonda.'* Ovim putem mi
mozZemo sagledati i Sta sve Cini imovinu jednog fonda. Sasvim je jasno da najvedi deo
imovine fonda upravo ¢ine prethodno navedene kategorije, ali i da fond moZe imati i drugu
svoju imovinu koja se ne smatra za relevantnu prilikom odredivanja vrednosti imovine. Ono
Sto Zelimo da naglasimo je da se iz ovako definisanog nacina odredivanja vrednosti imovine,
mora uzeti u obzir i postojanje druge imovine fonda (doduse veoma male vrednosti) koja se
ne uzima kao relevantna za odredivanje vrednosti fonda. Ali, svakako je bitno da
napomenemo da imovina fonda moZe biti i znadajno Sira i veca, ali da se prilikom
odredivanja vrednosti imovine uzima zbir vrednosti navedenih delova imovine. Medutim,
ukoliko ostavimo na stranu Sire i uZe determinisanje vrednosti imovine i sagledamo zakonski
nacin odredivanja iste, moZemo izvuéi sledeée zakljucke: prvo, hartije od vrednosti,
nekretnine u vlasnistvu fonda, depoziti novéanih sredstava fonda kod banaka, sredstava na
racunu kod kastodi banke i potraZzivanja fonda, jesu i mogu biti isklju¢ive vrednosti koje se
uzimaju u obzir prilikom odredivanja ukupne vrednosti imovine fonda. Investiciona politika
fonda, o kojoj ¢e biti re¢i u kasnijem delu rada, umnogome determinise kakav ¢e odnos biti
izmedu ovih kategorija, odnosno koliko ée koja kategorija imati udela u ukupnoj vrednosti
imovine fonda. Bez ulaZenja u nacine na koji se odreduje investiciona politika fonda, na
ovom mestu moZzemo zakljuciti da najveéi deo ukupne vrednosti fonda cine hartije od
vrednosti iz portfolio fonda. Razlog za ovo pronalazimo u samoj prirodi nacina funkcionisanja
fonda i Sta on mora da ispuni. Naime, da bi ostvarilo kontinuirani rast vrednosti fonda,
drustvo za upravljanje fondom mora najveci deo sredstava fonda ulagati u hartije od
vrednosti prve kategorije koje donose stabilan i kontinuiran rast, da bi posredstvom istih
drustvo moglo da doprinese rastu vrednosti samog penzijskog fonda. Svakako da ulaganja u
nekretnine u vlasnistvu fonda ne mogu da budu garant uspeSnog ulaganja, jer je trziste

nekretninama veoma fluktuirajuce sa jedne strane, dok sa druge, dostupnost sredstava koja

14 lvancevié, K.,: Banke kao aktivni ucesnici u poslovima osiguranja, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na Pali¢u,
str. 253-266. 2005.

41



su uloZzena u njih nije adekvatna u odnosu na hartije od vrednosti koje se kotiraju na
finansijskom trzistu. Upravo zato, investiciona politka drustva za upravljanje fondom, mora
biti uglavhom usmerena ka plasiranju sredstava fonda u onaj oblik ulaganja koji ée ispuniti
dva kriterijuma, i to: sigurnost plasmana i stabilan rast, i mogucnost brzog i lakog pretvaranja
ulaganja u novéana sredstva. Hartije od vrednosti jedine ispunjavaju oba uslova u
potpunosti, pa zato i ¢ine najveci deo ukupne vrednosti imovine fonda. Ostala sredstva koja
se uzimaju prilikom odredivanja vrednosti imovine fonda nisu zanemarljiva, ali je njihovo
postojanje vise uslovljeno nekim drugim razlozima, nego Sto je to slu€aj sa ulaganjem u
hartije od vrednosti. Svakako da svaki dobrovoljni penzijski fond ima i nekretnine u
vlasnistvu, i depozite kod banaka, i sredstva na racunu kastodi banke, ali oni u svakom
slucaju po obimu ne mogu da budu izjednaceni sa visinom sredstava koja su u hartijama od
vrednosti. Imajuci ovo u vidu, sasvim smo jasno definisali Sta predstavlja imovinu fonda i

nacin izraCunavanja vrednosti ove imovine.

Sa druge strane, postoji i neto vrednost imovine fonda. Neto vrednost imovine fonda jeste
ukupna vrednost imovine fonda koja je umanjena za iznos obaveza koje ima fond. S obzirom
na nacin na koji fond funckionise, sto smo prethodno i analizirali u radu, sasvim je jasno da
fond ima odredene obaveze prema ¢lanovima istog. Ove obaveze su novcane prirode, i
predstavljaju prava ¢lanova fonda na povladenje sredstava koja su u prethodnom periodu
ulagana od strane ¢lanova fonda, pa se sada ista nakon akumulacije vracaju €¢lanovima fonda
na nacin koji je definisan pojedina¢nim ugovorima izmedu dobrovoljnog fonda sa jedne
strane, i ¢lanova fonda sa druge strane. Obaveza izracunavanja neto vrednosti imovine fonda
je svakodnevna i nju vrSi drustvo za upravljanje fondom. Podaci o svakodnevnoj neto
vrednosti imovine fonda se od strane drustva za upravljanje fondom dostavljaju kastodi
banci koja vodi racun dobrovoljnog penzijskog fonda, a koja pored te obaveze, mora da vrsi i
kontrolu i potvrdivanje obra¢unate neto vrednosti imovine fonda. Nakon toga, ovi podaci se
Salju u Narodnu banku Srbije koja predstavlja kontrolnu instituciju u celom procesu nadzora

nad ovim poslom.

1.5.2 Investicione jedinice

U prethodnom delu rada, determinisali smo Sta predstavlja imovinu penzijskog fonda, Sta se

uzima u obzir prilikom izraCunavanja ukupne vrednosti imovine fonda, kao i to Sta je
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relevantno u pogledu odredivanja neto vrednosti imovine fonda. Prilikom ove analize ukazali
smo da imovina fonda u potpunosti pripada njenim ¢lanovima, zahvaljujué¢i novéanim
doprinosima koje ova lica uplaéuju.’> U tom pogledu, pojavljuju se i tzv. investicione jedinice
dobrovoljnog penzijskog fonda. Investicione jedinice dobrovoljnog penzijskog fonda ne
predstavljaju nista drugo do konvertovane penzijske doprinose svih ¢lanova fonda, koji su
uplaceni. Naime, da bi se tacnije odnosno preciznije odredili nov¢ani doprinosi koje uplac¢uju
¢lanovi fonda, definisano je da se isti automatski konvertuju u tzv. investicione jedinice.
Stoga, moZemo zakljuditi i da ukupna vrednost svih investicionih jedinica nekog dobrovoljnog
penzijskog fonda predstavlja neto vrednost imovine!. Razlog za uvodenje investicionih
jedinica, kao kvantitativnih vrednosti kojima se odreduje ukupni udeo pojedinca u ukupnoj
neto vrednosti imovine, je veoma jasan. Naime, potrebno je da se u svakom trenutku moze
evidentirati svaki pojedinacni doprinos ¢lanova drustva u korelaciji sa neto vrednosti
imovine, ¢ime se pruZa jasna i precizna slika o ¢lanovima fonda u pogledu njihovog uceséa u
neto vrednosti fonda. Ovde mozemo primetiti da postoji visok stepen korelacije izmedu
investicionih jedinica kao kategorije koja se pojavljuje kod dobrovoljnih penzijskih fondova, i
akcija kao hartija od vrednosti koje predstavljaju udele akcionara u ukupnom akcionarskom
kapitalu privrednog drustva. Istina je da postoje veoma velike slicnosti izmedu investicionih
jedinica i akcija, ali i bitne razlike. Sa jedne strane, i investicione jedinice i akcije predstavljaju
udele u dobrovoljnom penzijskom fondu, odnosno privrednom akcionarskom drustvu. Ovi
udeli takode imaju odredenu novéanu vrednost koja zavisi od vrednosti investicionih jedinica
na finansijskom trzistu, odnosno akcija kao hartija od vrednosti na primarnom, odnosno
sekudarnom finansijskom trzistu. Razlika koja se uocava je pre svega u stepenu prava koja
poseduju c¢lanovi fonda kao titulari prava nad pojedinacnim investicionim jedinicama, i
akcionari kao vlasnici akcija. Sa jedne strane, c¢lanovi fonda kao titulari prava nad
investicionim jedinicama nemaju upravljacka prava, nezavisno od toga koliko je njihovo
ucesée u neto vrednosti imovine fonda, dok vlasnici akcija mogu da imaju i potpuna
upravljacka prava nad privrednim drustvom ukoliko poseduju kontrolni paket akcija. Takode,
vlasnik akcijskog kapitala tj. akcija moZze u svakom trenutku na finansijskom trzistu da proda
deo ili celokupni paket akcija koje poseduje na osnovu vrednosti istih na finansijskom trzistu.
Sa druge strane, ¢lanovi fonda koji imaju odredeni broj investicionih jedinica, ne mogu ih

prodati tre¢im licima upravo usled prirode ugovornog odnosa izmedu dobrovoljnog

15 Jliji¢, S.,: Privatne penzije izmedu prava osiguranja i prava socijalnog osiguranja, Osiguranje u svetlu novog zakon —
Savetovanje na Palic, str. 165-179, god. 2005.
16 Ibidem
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penzijskog fonda i ¢lanova fonda, kao i usled ¢injenice da je ovaj fond osnovan i postoji radi
pojedina¢nog ostvarivanja prava na penzije nakon odredenog vremenskog perioda. Ovo ne
znaci da se ne moZe trgovati sa investicionim jedinicama, ali to moZze da ¢ini samo drustvo za
upravljanje fondom koje i postoji da bi vodilo investicionu politiku fonda. Kao Sto se da
sagledati iz prethodne analize, postoje odredene slicnosti i bitan nivo razlike izmedu
investicionih jedinica i akcija kao hartija od vrednosti. Smatrali smo da je neophodno
pravilno napraviti analizu ovih dveju kategorija, iako u stru¢noj i naucnoj literaturi nismo
uspeli da nademo ovakav prilaz problemu. Misljenja smo da ovo predstavlja veoma
interesantno pitanje koje bi moglo biti i mnogo detaljnije obradeno, ali s obzirom na
predmetnu i ciljnu orijentaciju rada, smatramo da je prethodna analiza sasvim dovoljna,
¢ime ne isklju¢ujemo moguénost daljeg istraZivanja ovog pitanja u nekom buduéem

nauc¢nom radu.

Kao i kod akcija, kao hartija od vrednosti, Cija se vrednost utvrduje na finansijskom trzistu, i
investicione jedinice imaju svoju vrednost koja se utvrduje na osnovu odredenih pravila.
Prvenstveno, pitanje koje se postavlja je utvrdivanje vrednosti investicionih jedinica odmah
po zapocinjanju rada dobrovoljnog penzijskog fonda. Naime, jedinstvenu vrednost
investicionih fondova, i to svaki fond pojedinaéno, utvrduje Narodna banka Srbije. Dakle, ne
dozvoljava se formiranje odnosno odredivanje vrednosti investicionih jedinica na slobodnom
finansijskom trzistu, veé njihovu vrednost na osnovu unapred definisanih kriterijuma,
odreduje Narodna banka Srbije. Ovde moZzemo zakljuciti da je uloga Narodne banke Srbije
veoma aktivna i veoma Siroka, te da ova drZavna institucija ima veoma velika ovlaséenja,
kako u pogledu normativnog regulisanja ove materije, tako i u pogledu kontrole rada
fondova. Ponoviéemo da razlog za ovakav vid kontrole je pre svega povezan sa sustinskom
prirodom dobrovoljnog penzijskog fonda, i potrebe drzave i drustva za apsolutnim nadzorom
u svakom segmentu njihovog postojanja. Stoga i ne treba da c¢udi ovakav vid kontrole
odnosno nadzora jedne drzavne institucije, bez obzira na Cinjenicu Sto je ona de jure
nezavisna drZavna institucija. Da budemo jasni, ne smatramo nikako loSim ovakav vid
uplitanja drzave na ovom polju (iako je opsta tendencija svuda u svetu da drzava sto manje
bude regulator i kontrolor na trzistu), ve¢ samo konstatujemo visok stepen njene prisutnosti,
ali ga na neki nacin razumemo. Razumevanje ovog stanja je pre svega proizvod Cinjenica Sta

uistinu predstavlja dobrovoljni penzijski fond, i onda kada se sagleda Sta sve predstavlja ovaj

44



fond, kakva je njegova ekonomska, socijalna i svaka druga funkcija, onda je sasvim razumljiv

ovaj nivo drZavne intervencije.

Sticalac investicionih jedinica (Sticalac investicionih jedinica je lice koje na osnovu ugovornog
odnosa izmedu njega i drusStva za upravljanje, zaklju¢i ugovor o dobrovoljnom penzijskom
osiguranju i vrsi uplatu novéanih doprinosa po ovom osnovu) ima odredena prava, koja mu
pripadaju na osnovu ugovornog odnosa, odnosno samog Zakona o dobrovoljnom penzijskom
fondu i penzijskim planovima. Sticalac investicionih jedinica ima sledeéa prava:

- Pravo na povlacenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima. Prvo i osnovno pravo
svakog sticaoca investicionih jedinica je mogucnost da povuce uloZena sredstva,
odnosno da tako akumulirana sredstva budu predmet njegovog raspolaganja. Sasvim
je jasno da je koncept funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog fonda nakon
odredenog vremenskog perioda, u kojem je ¢lan fonda uplaéivao novéane doprinose,
da ¢lan fonda stekne pravo da tako uloZenim sredstvima, koja su u meduvremenu
akumulirana, raspolaze na nacin koji je prethodno definisan u ugovoru. Da li ¢e to lice
povucéi sva akumulirana sredstva odjedanput, ili ¢e kroz mesecna primanja ista
dobijati, isklju¢ivo zavisi od samog lica koje na to ima pravo. Ovo je individualno
pitanje, i ostavljena je mogucnost razli¢itih nacina povlac¢enja akumuliranih sredstava
od strane lica koja na to imaju pravo.

- Pravo na srazmerni deo prinosa od ulaganja. S obzirom da je dobrovoljni penzijski
fond jedna vrsta investicionog fonda, u zavisnosti od nacina rukovodenja istim, kao i
investicione politike drustva za upravljanje fonda, moguce je da investicioni fond
posluje manje ili viSe uspesno, pa samim tim i da ima razli¢ite prinose od ulaganja
fonda. Sticalac investicionih jedinica ima pravo na srazmerni deo prinosa od ulaganja,
i to na osnovu ukupnog udela njegovih investicionih jedinica u odnosu na neto
vrednost imovine fonda.

- Pravo na srazmerni deo imovine dobrovoljnog penzijskog fonda u slucaju njegovog
raspustanja. Ukoliko iz odredenih razloga, koji su unapred odobreni od strane
Narodne banke Srbije kao regulatornog tela, postoje argumenti za raspustanje
dobrovoljnog penzijskog fonda, onda u tom slucaju svako lice koje je sticalac
imovinske jedinice ima pravo na srazmerni deo imovine dobrovoljnog penzijskog
fonda. Visina njegovog dela iskljucivo zavisi od udela njegovih investicionih jedinica

na dan odredeni dan, u odnosu na neto vrednost imovine fonda.
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Kada je u pitanju evidencija investicionih jedinica, takode moZemo povuci odredenu paralelu
izmedu evidentiranja investicionih jedinica i hartija od vrednosti. Kada su u pitanju hartije od
vrednosti, njihova evidencija se vrSu u Centralnom registru hartija od vrednosti, koji je
osnovan od strane Komisije za hartije od vrednosti. Kada su u pitanju investicione jedinice i
njihova evidencija, ovo pitanje je reSeno na taj nacin Sto se svaka investiciona jedinica
evidentira na individualnom raCunu ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda, i to u formi
elektronskog zapisa koji je sadrzan u informacionom sistemu drustva za upravljanje.!” Ovde i
uocavamo razliku izmedu nacina evidentiranja hartija od vrednosti i investicionih jedinica. Sa
jedne strane, postoji Centralni registar hartija od vrednosti gde se evidentiraju sve hartije od
vrednosti u elektronskom obliku, dok je evidencija investicionih jedinica ostavljena drustvu
za upravljanje fondom, koje najmanje jedanput nedeljno objavljuje vrednost investicionih
jedinica. Na ovaj nacin, drZava nije Zelela da putem Narodne banke Srbije i ovo pitanje
prenese u nadleznost ove institucije, ve¢ je ostavljeno da ovo pitanje bude u nadleznosti
drustva za upravljanje, i da ono ima obavezu evidencije i objavljivanja vrednosti investicionih

jedinica.

1.5.3 Investiciona nacela i investiciona politika

Rukovodenje dobrovoljnim penzijskim fondom je u iskljucivoj nadleZnosti drustva za
upravljanje fondom, koje ga i osniva. Osnovni razlog osnivanja dobrovoljnog penzijskog
fonda je prikupljanje novéanih sredstava od strane ¢lanova fonda, tj. lica koja Zele da se
putem doprinosa za penzijsko osiguranje dodatno obezbede, u periodu nakon zavrSenog
radnog veka. Da bi obezbedilo poveéanje vrednosti fonda, drustvo za upravljanje mora
putem investicione politike kojom ¢ée se rukovoditi, obezbediti kontinuiran i stabilan rast
vrednosti investicionih jedinica, da bi mogao ostvariti svoju primarnu funkciju. Kao $to smo
ve¢ napomenuli, dobrovoljni penzijski fond u sustini predstavlja posebnu vrstu investicionog
fonda, koji se od drugih razlikuje upravo u segmentu vodenja investicione politike. Ova
investiciona politika je vodena od strane drustva za upravljanje fondom, i zasniva se na
odredenim investicionim nacelima koja moraju biti poStovana. Upravo postojanje ovih
investicionih nacela i uti¢e na kvalitativne razlike izmedu dobrovoljnih penzijskih fondova i

drugih fondova koji pocivaju na slicnom razlogu postojanja. Investiciona politika fonda mora

17 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 47.).
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biti veoma obazriva, zasnovana na jasnim nacelima i principima, i uvek usmerena u pravcu
ostvarivanja, prvo sigurnosti plasmana, a onda prinosa, tj. prihoda koji se ostvaruje. Stepen
rizika plasmana sredstava mora biti sveden na najnizi mogudéi nivo, jer novéana sredstva
kojim fond raspolaZe, a koja su pretvorena u investicione jedinice ¢lanova drustva, ne
predstavljaju niSta drugo nego novcéana sredstva koja su prikupljena putem doprinosa za
penzijsko osiguranje koje upladuju €lanovi drustva.® Zato i investiciona politika koja se vodi
od strane druStva za upravljanje mora biti veoma obazriva, dugoroéna i bazirana na
investicionim nacelima. Jedino takva politika vodenja fonda moZe dati odgovarajuce

rezultate koji su svima u interesu, a pre svega ¢lanovima fonda.

Da bi sprovodilo adekvatnu investicionu politku, drustvo za upravljanje mora imovinu
dobrovoljnog penzijskog fonda da ulaze iskljuéivo na osnovu investicionih nacela kojih se
mora pridrzavati, a koji imaju za cilj povecanje ukupnog prinosa ¢lanova dobrovoljnog
penzijskog fonda. Stoga su propisana i jasno precizirana investiciona nacela, koja su upravo
determinisana u skladu sa prethodno iznetim opazanjem, a sve u cilju vodenja adekvatne
investicione politike fonda. Investiciona nacela koja se moraju posStovati od strane drustva za
upravljanje su sledeéa:

1. Nacelo sigurnosti imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. U prethodnom delu rada
ukazivali smo da prvenstveni razlog osnivanja dobrovoljnog penzijskog fonda jeste
obezbedivanje, odnosno akumulacija nov¢anih sredstava ¢lanova fonda. Ali za razliku
od drugih investicionih fondova, prvo nacelo dobrovoljnog penzijskog fonda je nacelo
sigurnosti imovine. Upravo ovo nacelo jasno oslikava razliku u nacinu vodenja
investicione politike dobrovoljnih penzijskih fondova i ostalih investicionih fondova.
Za razliku od drugih fondova, koji svojim ¢lanovima pre svega Zele da omogudée veci
stepen prinosa uz njihov svesni rizik tako vodene investicione politike, drustvo za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom prvo se stara o sigurnosti imovine
fonda, pa tek onda o njenom uvedaniju, tj. obezbedivanju prinosa ¢lanovima fonda.
Zato je investiciona politika ovog fonda veoma obazriva i zasniva se na ocuvanju
imovine fonda uz minimalni ali kontinuirani rast imovine fonda. Stoga mozemo
konstatovati da wulaganje u dobrovoljni penzijski fond svakako obezbeduje
najadekvatniji nivo zastite imovine ¢lanova fonda, uz blagi porast vrednosti imovine

na srednjorocni i dugorocni period. Ulaganje u ovaj fond je upravo ono S$to on i

18 Saksida, V.,: Dobrovoljno penzijsko osiguranje, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na Palicu, str. 179-183.
2005.
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predstavlja, ulaganje u buduénost bez ambicija za brzo povecéanje uloga ¢lanova
drustva. Stoga, ukoliko sagledamo koji su to nacini na koje se vrsi investiranje od
strane drustva za upravljanje fondom, jasno je da u strukturi portfolia ovog fonda se
isklju¢ivo i gotovo jedino nalaze hartije od vrednosti sa najvisSim stepenom kreditnog
rejtinga, koje obezbeduju stabilan prihod u srednjoro¢nom i dugoro¢nom periodu.
Nacelo diversifikacije portfolia. Da bi obezbedila poStovanje prvog investicionog
nacela — nacela sigurnosti imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, drustvo za
upravljanje mora ulagati u one hartije od vrednosti koje imaju najbolji rejting, a ovo
smo veé konstatovali u prethodnom delu rada. Medutim, ovo nije dovoljno sa
stanovista sigurnosti plasmana sredstava, jer bez obzira na visoki kreditni rejting ovih
hartija od vrednosti, nikako se ne sme dogoditi da veci ili znacajan deo imovine fonda
bude ulozen u jednu ili pak nekoliko visoko kotiranih hartija od vrednosti. To znaci da
drustvo za upravljanje fonda mora vrsiti diversifikaciju svog portfolia, tj. prilikom
sprovodenja investicione politike fonda i ulaganja u hartije od vrednosti, drustvo
mora da ima u strukturi portfolia fonda Sto viSe hartija od vrednosti koje se razlikuju
kako prema vrsti, tako i prema izdavaocima. Time se smanjuje stepen investicionog
rizika i umanjuje mogucnost drugih rizika koji postoje na finansijskom trzistu.
Postojanje ovog nacela je veoma jasno, i njime se inace rukovode i ostali investicioni
fondovi jer nikada nije dobro, sa stanovista rizika plasmana, da se veéi deo imovine
fonda ulozi u samo jednu vrstu hartije od vrednosti, odnosno da se kupe od strane
samo jednog izdavaoca. Diversifikacijom se vrsi preraspodela rizika plasmana, i on se
vise smanjuje time Sto postoji veéi stepen diversifikovanog portfolia dobrovoljnog
penzijskog fonda.

Nacelo odrzavanja odgovarajuée likvidnosti. OdrZzavanje likvidnosti dobrovoljnog
fonda je takode veoma znacajno pitanje. Ovo nacelo se pre svega odnosi na
vremenski interval u kojem je mogude brzo i efikasno prodati, odnosno kupiti hartije
od vrednosti. Ovo nacelo je povezano sa prvim nacelom, jer ukoliko se ispostuje prvo
investiciono nacelo, drustvo za upravljanje fondom ée samo kupovati najkvalitetnije
hartije od vrednosti na finansijskom trzistu. Ukoliko se ovo ispostuje, i one uistinu
predstavljaju najkvalitetnije hartije od vrednosti, onda ¢ée i vremenski interval koji je
potreban za njihovu prodaju biti relativno kratak. PoStovanjem ovog nacela se
obezbeduje optimalna likvidnost fonda u svakom trenutku, $to je veoma znacajno

pitanje u kontekstu postovanja preuzetih obaveza prema ¢lanovima fonda. Takode,

48



ukoliko su u pitanju visokokotirane hartije od vrednosti, stabilnost i predvidljivost
njihove cene na finansijskom trZiStu ¢e biti veoma izvesna, Sto je takode jedan od

kriterijuma koji se moraju uzeti u obzir prilikom kupovine ovih hartija od vrednosti.

Da bi drustvo za upravljanje sprovodilo adekvatnu investicionu politiku, neophodno je da se
pridrzava prethodno definisanih investicionih nacela. Investiciona politika mora pocivati na
postovanju investicionih nacela, i ne moze biti u suprotnosti sa istima. Stoga kada se
sprovodi, odnosno odredi investiciona politika, drustvo za upravljanje fondom mora
prethodno ispostovati definisana nacela da bi investiciona politika bila u skladu sa istim.
Investiciona politika fonda predstavlja operacionalizaciju investicionih nacela u stvarnosti, i
ulaganja imovine fonda i njihovo upravljanje, uz posStovanje nacela koja su prethodno
spomenuta. Investicionom politikom se pre svega sprovodi poStovanje nacela sigurnosti
imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. Svako drustvo za upravljanje, prilikom odredivanja
investicione politike mora da na prvom mestu uzme u obzir poStovanje ovog nacela. Kao $to
je ved istaknuto u viSe navrata, primarno se mora voditi racuna o sigurnosti imovine fonda,
pa tek onda o uvecanju same imovine na nacin koji se sprovodi putem investicione politike.
Nakon Sto se ispoStuje ovo nacelo, drustvo za upravljanje odreduje koliki deo sredstava
dobrovoljnog penzijskog fonda se ulaze u pojedine hartije od vrednosti. Ovo predstavlja
operacionalizaciju drugog i tre¢eg nacela, i odredivanjem ovog segmenta investicione
politike, drustvo za upravljanje primarno odreduje u koje hartije od vrednosti ée sredstva biti
uloZena, a zatim odreduje i visinu novcanih sredstava koja ¢e biti uloZzena, ¢ime se vrsi
diversifikacija portfolia fonda. Takode, jedan deo sredstava se moze uloZiti i u kupovinu
nekretnina, mada postoje oprec¢na misljenja o opravdanosti ovog vida ulaganja (oprec¢nosti
koje postoje u stru€noj i nauénoj javnosti po ovom pitanju se pre svega definiSu u dva
pravca. Prvi se odnosi na stepen sigurnosti ovih sredstava, narocito ako uzmemo u obzir
fluktacije na trZiStu nekretnina. Dok se drugi odnosi na postovanje treceg investicionog
nacela, koje se odnosi na stepen odgovarajuce likvidnosti. Imajuéi u vidu ovo, mozemo redi
da ne vidimo opravdanost ulaganja u kupovinu nekretnina, narocito sa stanovista likvidnosti
fonda, jer dostupnost sredstava koja su uloZzena u nekretnine je veoma neadekvatna, a i cena
koja se moze postiéi je veoma nestabilna. Stoga smo misljenja, da ovi fondovi trebaju da sto
viSe izbegavaju ulaganja sredstava u kupovinu nekretnina). Takode, jedan deo sredstava
moze biti uloZzen i u kupovinu novcéanih depozita, ali s obzirom na njihovu prirodu i ¢injenicu

da su to obi¢no kratkorocna sredstva, postavlja se pitanje opravdanosti ovog vida ulaganja.
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Svakako da ukoliko odredeno finansijsko trziste nije dovoljno razvijeno, kao sto je slucaj sa
Republikom Srbijom, onda opravdanost ovih ulaganja na neki nacin postoji, jer je vise re¢ o
nuzdi i ¢injenici da na finansijskom trzistu postoji mali broj hartija od vrednosti koje bi bile

adekvatne za ulaganje.

Investicionu politiku fonda odreduje i sprovodi drustvo za upravljanje, koje mora kao Sto
smo utvrdili, poStovati investiciona nacela prilikom kreiranja ove politike. Odgovornost
drustva za upravljenje fondom je izuzetno velika. Svaka odluka ovog fonda u pogledu
odredivanja i sprovodenja investicione politike ima dalekosezna dejstva. Posledice odredene
politike mogu biti i pozitivne i negativne. Ukoliko drustvo za upravljanje fondom striktno
sprovodi i inkorporira u investicionu politiku investiciona nacela, onda je rizik pogresno
odredene investicione politike znacajno smanjen. Ukoliko pak, drustvo za upravljanje iz
odredenih razloga se ne pridrzava u potpunosti ili delimi¢no ovih nacdela, onda postoji
ozbiljan stepen rizika uspesnosti poslovanja fonda, koji se kasnije prevaljuje na same ¢lanove
fonda i njihove uloge u vidu investicionih jedinica. Stoga je i odgovornost drustva za
upravljanje fondom jako velika, i upravo uspesnost i stabilnost odredenog dobrovoljnog
penzijskog fonda umnogome zavisi od kreiranja i sprovodenja adekvatne investicione

politike koja se bazira na definisanim investicionim nacelima.

1.5.4 Ulaganje imovine dobrovoljnih penzijskih fondova

Sprovodenje investicione politike od strane drustva za upravljanje fondom, koja se zasniva
na postovanju investicionih nacela, realizuje se putem ulaganja imovine dobrovoljnog
penzijskog fonda. Ovim procesom iskljuéivo rukovodi drustvo za upravljanje fondom, iako
ono nije svojinski titular imovine fonda. Na ovu ¢injenicu smo ukazali u prethodnom delu
rada. Da bi drustvo za upravljanje moglo adekvatno da sprovede investicionu politiku, ono
mora biti u mogucnosti da raspolaze sa odredenom imovinom koja ¢e biti predmet ulaganja.
Upravo rukovodenje imovinom fonda za penzijsko osiguranje, je povereno drustvu za
upravljanje.’® Na ovaj nadin, druStvo za upravljanje fondom ima moguénost realizacije
prethodno usvojene investicione politike ulaganja imovine fonda za dobrovoljno penzijsko
osiguranje. Osnovni principi ulaganja imovine fonda su prethodno obradeni u disertaciji, i

samo moZemo rekapitulirati da drustvo za upravljanje fondom se mora rukovoditi

19 J, Labudovié:Dobrovoljni penzijski planovi i upravljanje njihovim rizicima, Pravo i privreda, vol. 47, br. 7-9, str. 475-488,
2010
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investicionim nacelima prilikom donosenja investicione politike u vezi sa ulaganjem imovine
dobrovoljnog penzijskog fonda. Samo adekvatno sprovodenje ovako definisane investicione
politike, moZe biti u funkciji ostvarivanja ciljeva dobrovoljnog penzijskog fonda.?° Da bi
sprovela ideje koje su inkorporirane u dokumentu koji se odnosi na investicionu politiku
fonda, drustvo za upravljanje fondom mora ovu politiku operacionalizovati na mikro nivou,
tj. proklamovana i usvojena investiciona nacela i investiciona politika koji su bazirani na ovim
nacelima, moraju biti konkretizovani u pogledu nacina ulaganja imovine fonda. Imajuci u
vidu ove Cinjenice, sasvim je jasno da najveéi deo ulaganja imovine fonda ¢e biti usmeren na
najkvalitetnije hartije od vrednosti kojima se trguje na finansijskom trzistu. Medutim, ukoliko
finansijsko trziSte nije dovoljno razvijeno, na Sta smo ukazali u prethodnom delu rada,
drustvo za upravljanje fondom je automatski ograni¢eno sa izborom koji se nudi, a koji
zadovoljava i investiciona nacela ulaganja i kreiranu investicionu politiku. Jednom recju, iako
nije upitno da je naoptimalnije ulagati imovinu u najkvalitetnije hartije od vrednosti,
postavlja se pitanje diversifikacije portfolia fonda, kao i pitanje gde uloziti i u kom obimu
imovinu ukoliko je trziSte ograni¢eno sa ovim hartijama od vrednosti. Stoga, mora postojati
veca lepeza opcija koje drustvo za upravljanje fondom moze da uzme u razmatranje prilikom
odludivanja o nacinu ulaganja imovine fonda. Upravo zato je i zakonski predvideno na koji
nacin drustvo za upravljanje fondom moze ulagati imovinu. lako je u samom zakonu
isklju€ivo taksativno navedeno u Sta se moze uloZiti imovina fonda, mi éemo podrobnije
taksativno analizirati svaki od mogucih vidova ulaganja imovine fonda. Drustvo za
upravljanje fondom moze ulagati imovinu fonda u:

1. DuzZnicke hartije od vrednosti koje izdaje Narodna banka Srbije. Ove duznicke hartije
od vrednosti svakako predstavljaju jedan od najsigurnijih vidova ulaganja imovine
fonda, iz razloga Sto se kao garant isplate obaveze koja je povezana sa ovim
obligacionopravnim hartijama od vrednosti, javlja drzavna institucija od velikog
znacaja. S obzirom da ova drzavna institucija izdaje i garantuje ispunjenje obaveze iz
ovih hartija od vrednosti, ovo predstavlja jedan od najsigurnijih vidova ulaganja
imovine fonda. Obi¢no su u pitanju kratkoroc€ne ili srednjoroéne hartije od vrednosti,
sa niskom kamatnom stopom. Opravdanost ulaganja imovine fonda se pre svega
odnosi na postovanje prvog investicionog nacela, a to je sigurnost imovine fonda.

2. DuzZni¢ke hartije od vrednosti koje izdaju Republika Srbija, autonomne pokrajine i

jedinice lokalne samouprave u Republici i druga pravna lica uz garanciju Republike.

20 Ibid.
51



Kao izdavalac duznickih hartija od vrednosti moze se, pored drzavne institucije kao
Sto je Narodna banka Srbije, javiti i Republika, odnosno autonomne pokrajine i
jedinice lokalne samouprave. Kada je u pitanju Republika, uglavhom je rec
obveznicama kao hartijama od vrednosti koje izdaje Republika, sa kamatnom stopom
koja je povezana sa kreditnim rejtingom koji ima Republika Srbija, kao i sa kretanjima
na finansijskom trzistu. Ove obveznice uglavnom imaju rok dospeéa do pet godina.
Garant isplate ovih obveznica predstavlja Republika Srbija i njen budzZet iz kojeg se
odvajaju sredstva po osnovu obaveza iz obveznica. Kada su u pitanju duznicke hartije
od vrednosti koje mogu izdavati autonomne pokrajine, do sada se nijedna
autonomna pokrajina nije zaduzila putem nekih hartija od vrednosti, usled odredenih
normativnih okolnosti koje oteZavaju ili onemogucavaju njihovo izdavanje. | na kraju,
jedinice lokalne samouprave mogu izdati, odnosno emitovati hartije od vrednosti u
vidu tzv. municipalnih obveznica. Ove obveznice predstavljaju zaduZenje jedinice
lokalne samouprave (grad ili opstina) putem kojih se finansiraju uglavnom veliki
infrastrukturni projekti. Garant ispunjenja obaveza po ovom osnovu predstavlja
budzet jedinice lokalne samouprave, kao i imovina sa kojom ona raspolaze. Kada je u
pitanju Republika Srbija, do sada je emitovano vise serija municipalnih obveznica od
strane gradova Novi Sad i Pancevo, i u oba slucaja kao investitori su se pojavili i
dobrovoljni penzijski fondovi.

Hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske institucije. Sa stanovista
medunarodnog finansijskog trziSta, hartije od vrednosti koje emituju medunarodne
finansijske organizacije predstavljaju izuzetno kvalitetne hartije od vrednosti, sa
visokim kreditnim rejtingom i stabilnim ali niskim prinosom. Uglavhom je re¢ o
hartijama koje izdaje Svetska banka, Medunarodni monetarni fond, Evropska
investiciona banka, i niz drugih medunarodnih finansijskih organizacija. Problem
investiranja u ove hartije od vrednosti predstavlja dostupnost istih, jer za njima vlada
visoka potraZznja, pa samim tim i nije lako trgovati sa istima, narocito ako imovina
fonda nije dovoljno velika jer su vrednosti emisija ovih hartija od vrednosti izuzetno
velike. Stoga je i osnovni problem dobrovoljnih penzijskih fondova kod nas upravo
nemogucénost kupovine ovih hartija od vrednosti, kako sa stanoviSta njihove
potraznje, tako i sa stanoviSta ukupne vrednosti imovine nasih fondova koja je

izrazito mala u odnosu na vrednost jedne serije ovih hartija.
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4. Duznicke hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave ili strana pravna lica sa
minimalnim kreditnim rejtingom , A“, a koji utvrduju agencije za procenu boniteta
Standard and Poors, Fitch-IBCA ili Moodys. Mogucnost ulaganja imovine fonda u ove
duZni¢ke hartije od vrednosti je znacajno veca u odnosu na one koje izdaju
medunarodne finansijske institucije. Razlog tome lezi u kvantitetu subjekata koji
izdaju ove hartije od vrednosti, a koji je daleko veéi u odnosu na prethodno
spomenute. Ulaganje u ove hartije od vrednosti je u skladu sa investicionim nacelima
jer se ispunjavaju sva tri investiciona nacela, sigurnost, diversifikovanost i naplativost.
Mozemo zakljuciti da ove hartije od vrednosti, koje su uglavnom pojavljuju u vidu
akcija, predstavljaju veoma realnu i kvalitetnu osnovu za ulaganje imovine, narocito
ako se uzme u obzir njihova dostupnost na medunarodnom finansijskom trzistu.
Svakako da jedan deo imovine fonda treba i mora biti uloZzen u ove hartije od
vrednosti.

5. Hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji Republike. Hipotekarne obveznice
bi trebalo da izdaje Republika Srbija. Medutim, iako postoji zakonski osnov za njihovo
izdavanje, do sada ove obveznice nisu izdavane od strane Republike, niti kod nas
postoji razvijeno hipotekarno trzZiste, kao Sto je ono razvijeno u SAD-u. Stoga, ova
mogucnost ulaganja imovine fonda je danas viSe predmet razmatranja u teoriji, nego
Sto je realnost. Ukoliko u buduénosti dode do razvoja hipotekarnog trzista, mogudée je
da ¢e ove obveznice biti predmet aktivnije trgovine, pa samim tim ¢e i dobrovoljni
penzijski fondovi modi da trguju sa njima. Ovu konstataciju baziramo na uporednom
iskustvu zemalja koje imaju razvijeno hipotekarno trziste i gde dobrovoljni penzijski
fondovi ulazu svoju imovinu u kupovinu ovih obveznica, pa verujemo da ¢e ovaj
scenario biti jednog dana zastupljen i u Republici Srbiji.

6. Hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica sa sedistem u Republici, kojima se trguje
na organizovanom trzistu u Republici. Ovde uglavnom govorimo o dve vrste hartija
od vrednosti. Jedne su akcije pravnih lica odnosno privrednih drustava, a druge su
korporativne obveznice koje izdaju pravna lica. Kada je re¢ o prvim, ove hartije od
vrednosti predstavljaju udele u privrednim akcionarskim drustvima, koje se nalaze na
berzi i koje se u okviru domace berze najbolje kotiraju. Problem koji se javlja kod
ulaganja imovine u akcije kao hartije od vrednosti, je stabilnost poslovanja ovih
privrednih drustava, s obzirom da posluju u ovom okruzenju koje nije ni privredno niti

finansijski stabilno. Stoga se ugrozava princip sigurnosti imovine fonda, ali s obzirom
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na odredena ogranicenja u pogledu ulaganja imovine fonda, opravdano je da drustvo
za upravljanje jedan deo imovine fonda uloZi u ove hartije od vrednosti, ali da
svakako to ne sme biti znacajan nivo ulaganja u odnosu na ukupnu vrednost imovine
fonda. Druge hartije od vrednosti koje mogu izdavati pravna lica su korporativne
obveznice. Ove obveznice izdaju privredna drustva, i one svojom imovinom garantuju
isplatu obaveza iz ovog obligacionopravnog odnosa. Problem koji se ovde pojavljuje
je gotovo nepostojanje ovih obveznica, s obzirom da naSa privredna drustva ih
gotovo i ne izdaju. Razlog ovome treba traZiti u komplikovanoj proceduri izdavanja
istih, kao i u nedovoljnom stepenu edukacije koja postoji kod potencijalnih izdavaoca
obveznica. Na razvijenim finansijskim trZistima, gde se trguje ovim obveznicama,
dobrovoljni penzijski fondovi neretko ulazu imovinu u ove obveznice.

Akcije stranih pravnih lica, koje su listirane i kojima se trguje na berzanskim trzistima
drzava clanica EU, odnosno OECD-a. Ovaj vid ulaganja imovine fonda svakako da
predstavlja optimalan oblik ulaganja iz vise aspekata. Prvo, re¢ je o udelima u
akcijskom kapitalu inostranih privrednih drustava, koja su kotirana na inostranim
organizovanim trZistima kapitala. Ovi udeli odnosno akcije, su veoma prihvatljiv nacin
ulaganja dela imovine fonda, s obzirom na cinjenicu da se kotiraju na svetski
priznatim berzama. Drugi povoljan aspekt ulaganja u akcije stranih pravnih lica,
svakako je Cinjenica da se sa njima veoma aktivno trguje, ¢ime se omogucava
postovanje treceg investicionog nacela, tj. omogucavanja adekvatne likvidnosti, time
Sto se ova imovina u obliku akcija moze relativno brzo prodati na finansijskom trzistu.
| konacno, cene akcija ovih pravnih lica su relativno stabilne, i najvise zavise od
stabilnosti celokupnih svetskih finansija.

Novéane depozite u bankama sa sediStem u Republici, osnovanim u skladu sa
zakonom kojim se ureduje poslovanje banaka. Drustvo za upravljanje fondom moze
jedan deo imovine deponovati kod komercijalnih banaka u Republici Srbiji. Prinosi po
ovom osnovu su izuzetno niski, i ne obezbeduju prihvatljiv nivo prihodovanja fonda,
ali sa druge strane obezbeduju izuzetnu sigurnost imovine fonda. Stoga nije
neopravdano da drustvo za upravljanje fondom jedan deo imovine uloZi u obliku
depozita kod komercijalnih banaka, ali da svakako taj nivo imovine bude marginalan.
Kratkoroéne duznicke hartije od vrednosti koje izdaju ili garantuju banke sa sedistem
u Republici, u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste hartija od vrednosti i drugi

finansijski instrumenti. Kada je u pitanju ulaganje imovine fonda u kratkorocne
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10.

duznicke hartije od vrednosti, po nama postoje podeljeni efekti ovog vida ulaganja.
Sa jedne strane, kupovinom ovih hartija od vrednosti, drustvo za upravljanje fondom
moze ostvariti veéi nivo prinosa nego kada su u pitanju srednjoro¢ne i dugorocne
hartije od vrednosti. | sa ovog aspekta, ovo predstavlja pozitivan efekat ovog vida
ulaganja. Medutim, negativna strana ovog vida ulaganja imovine se ogleda u Cinjenici
da je uglavnom rec o visokoj vrednosti emisije ovih hartija od vrednosti, Sto ponovo
utice na diversifikaciju portfolia fonda. Ukoliko fond raspolaze sa izuzetnim
investicionim kapacitetima i veoma diversifikovanim portofoliom, onda nije
neopravdano odvojiti znacajan deo imovine fonda za kupovinu ovih hartija od
vrednosti. Ipak, s obzirom da dobrovoljni penzijski fondovi kod nas nemaju takav
investicioni kapacitet, kupovinom ovih hartija bi doveli fond u dva problema, i to
diversifikovanost portfolia, koji bi u odnosu na uloZen deo imovine bio znacajno
optereéen ovim hartijama od vrednosti, i teku¢om likvidno$¢u fonda upravo usled
kratkoro¢nosti ovih hartija od vrednosti. Iz tog razloga smatramo da se retko kad
stvaraju adekvatni uslovi za ovaj vid ulaganja imovine fonda.

Investicione jedinice otvorenih investicionih fondova kojima upravlja drustvo za
upravljanje sa sediStem u Republici, odnosno u drzavama EU i OECD-a. Ulaganje
imovine dobrovoljnog penzijskog fonda u investicione jedinice otvorenih investicionih
fondava je relativno kompleksno pitanje. Naime, dobrovoljni penzijski fondovi i jesu
jedna posebna vrsta investicionih fondova, ali se isti razlikuju po mnogo striktnijim i
obazrivijim investicionim nacelima i investicionoj politici. Stoga se pitanje ulaganja
imovine dobrovoljnog penzijskog fonda nameée kao donekle problematicno, jer se
takva imovina isto ulaze u drugi investicioni fond, koji vodi znatno liberalniju
investicionu politiku i koji preuzima mnogo vise rizika u plasmanu sredstava. S
razlogom se onda postavlja pitanje, kako da drustvo za upravljanje fondom ulozZi deo
imovine fonda u investicione jedinice otvorenih investicionih fodnova, kada je njihova
investiciona politika znacajno liberalnija i u delimicnom neskladu sa investicionim
nacelima dobrovoljnog penzijskog fonda. Po nasem misljenju, iako drustvo za
upravljanje fondom ima zakonsku moguénost da ulaze sredstva u ove fondove,
smatramo da ih treba izbegavati, ili pak ulagati u one investicione fondove koji imaju
medunarodni karakter, sa veoma jakim portfoliom i veoma velikom vrednoséu

imovine.
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11. Depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedistem u Republici. Svrha postojanja
depozitnih potvrda je viSestruka. Jedna od najvaznijih razloga njenog izdavanja se
ogleda u tome Sto posredstvom depozitnih potvrda, zainteresovane kompanije
Jednostavnije mogu da prikupe kapital.Depozitne potvrde se izdaju od strane
inostranih komercijalnih i investicionih banaka i predstavljaju potvrde vlasnistva nad
akcijama kompanije. Svaka depozitna potvrda predstavlja potvrdu o vlasniStvu nad
jednom ili vise akcija doti¢ne kompanije?!. Ulaganje imovine fonda u depozitne
potvrde ima svoje ekonomsko opravdanje, ali i ograni¢enje. Naime, ove depozitne
potvrde se izdaju od strane inostranih banaka, a sam zakon kaze da se ove potvrde
mogu kupiti isklju¢ivo ukoliko se kao izdavalac pojavljuje banka, sa sedistem u
Republici Srbiji. Stoga ovaj vid normativnog ograni¢enja umnogome umanjuje
mogucnost ulaganja imovine fonda na ovaj nacin.

12. Depozitne potvrde koje izdaju banke sa sediStem u drzavama ¢lanicama EU, odnosno
OECD-a na osnovu deponovanih hartija od vrednosti. Kada je u pitanju ova vrsta
depozitnih potvrda sa medunarodnim karakterom banaka koje ih izdaju, prethodno
spomenuta konstatacija gubi na znacaju. Stoga, drustvo za upravljanje fondom moze
deo imovine ulozZiti u kupovinu ovih depozitnih potvrda, mada je njihova trgovina
relativno ograni¢ena, odnosno dostupnost istih u momentu investiranja od strane
drustva za upravljanje. One vise predstavljaju jednu od teorijskih moguénosti
ulaganja imovine, nego Sto uistinu mogu biti oblik ulaganja imovine fonda.

13. Nepokretnosti koje se nalaze na teritoriji Republike. | na kraju, drustvo za upravljanje
fondom moze ulozZiti deo imovine u kupovinu nepokretnosti koja se nalazi na teritoriji
Republike Srbije. Ovo pitanje smo ve¢ donekle obradili u prethodnom delu rada i
istakli odredene probleme koji se mogu pojaviti kod ove vrste ulaganja. MoZzemo
samo joS jednom ukratko apostrofirati da je ulaganje imovine fonda u kupovinu
nepokretnosti, u direkthnom sukobu sa sva tri investiciona nacdela ulaganja imovine
dobrovoljnog penzijskog fonda. Prvo, sigurnost plasmana nije upitna u kontekstu
same nepokretnosti (jer ista retko moze propasti do temelja i izgubiti svu svoju
vrednost), ve¢ u kontekstu cene na trzistu u vreme kupovine iste i cene, tj. vrednosti
koja se mozZe posti¢i njenom eventualnom prodajom u buduénosti. Formiranje cene
nekretnina je veoma kompleksno pitanje koje zavisi od mnogobrojnih faktora

(stabilnost privrede, nivo Zivotnog standarda, politicka stabilnost, priliv investicija

21 http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=1095&Itemid=164
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itd.), pa se time ne moze projektovati prinos koji bi bio ostvaren ovim vidom ulaganja
(¢ak se moze desiti da nepokretnost izgubi svoju nekadasnju vrednost, Sto svakako
nije redak slucaj). Drugo, nacelo likvidnosti portfolia fonda je svakako veoma upitno,
ukoliko u njenoj strukturi imovine postoji znacajan udeo nepokretnosti. Cinjenica je
da pored svih prethodno navedenih oblika ulaganja imovine fonda, drustvo za
upravljanje fondom najteZze moZe povratiti upravo ona sredstva koja su uloZena u
nepokretnosti. Stoga, smatramo da dobrovoljni penzijski fondovi bi trebalo da
izbegavaju ulaganja u kupovinu nepokretnosti na teritoriji Republike Srbije, ili da

eventualno striktno ogranice njihov udeo u ukupnoj vrednosti fonda.

1.5.5 Ogranicenja ulaganja

U vezi sa pitanjima ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, sasvim opravdano se u
odnosu na prethodno analiziranu problematiku, nameée i pitanje o odredenoj vrsti
ogranicenja ulaganja. Ograni¢enje ulaganja imovine fonda ima za cilj prvenstveno da pruZi
vedi stepen sigurnosti imovine fonda, ali i da ostvari funkciju diversifikacije portfolia fonda.??
Ova funkcija se moze ispuniti pre svega odredenim normativnim aktima, kojima se precizno
definiSu odredene vrste ulaganja imovine, narocito u pogledu njihove vrednosti, tj. ukupne
vrednosti ovih ulaganja u odnosu na ukupnu vrednost fonda. Normativna ogranicenja koja su
propisana ovim zakonom,?3 imaju prvenstveno za cilj normativna ograni¢enja odredenih
ulaganja, koja su u funkciji ostvarivanja prvog nacela investicionog ulaganja fonda, ali i
posredno ostvarivanje druga dva principa koja su takode od znacaja. Postavlja se pitanje
zasto je zakonodavac smatrao neophodnim da se jednim ovakvim pravnim aktom, definise
po vaznosti pitanje koje nije u primarnom fokusu normativnog uredenja. Razlog za ovu vrstu
intervencije zakonodavca, nije ba$ u stru¢noj i naucnoj javnosti posebno istrazen, ali je
subjektivno stanoviste autora disertacije da je intencija zakonodavca, ukoliko sagledamo
celokupni zakon, bila da ovu materiju i pitanja od znacaja unutar iste Sto detaljnije regulisu
imperativnim normama, da bi time normativno zastitio interese drustvene zajednice, tj.
¢lanova fondova sa jedne strane, i partikularne interese drzave sa druge. Ukoliko smo u
pravu Sto se ti¢e ovog vida tumacenja, onda smatramo da je zakonodavac uspeo u tome, jer
smo stanovista da je ovaj zakon veoma detaljan i sveobuhvatan i da je zakonodavac

predvideo svaku situaciju, i nije ostavio mnogo prostora za razli¢ita tumacenja zakonskih

22 Grk, S.,: Reforma penzionog sistema u Srbiji, Megatrend revija, vol. 4, br. 1, str. 49-66, 2007.
23 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 32.).
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reSenja. Imajuéi u vidu prethodno iznete stavove, mozemo detaljnije prouciti kakav vid
ogranicenja ulaganja imovine je predviden ovim zakonom, i izneti subjektivna opaZanja u

vezi sa tim.

Ogranicenje ulaganja imovine fonda je neophodno, samo se postavlja pitanje da li ono treba
biti uredeno zakonskim normama, ili pak moZe biti regulisano niZim pravnim aktima, kao sto
su pravilnici Narodne banke Srbije, na koje ¢esto zakon vrsi upuéivanje onda kada je u pitanju
materija koja zahteva konkretizaciju, za koju zakonodavac nije smatrao da treba da bude deo
zakonskog teksta. Smatramo da je po ovom pitanju doneto kvalitetno reSenje, s obzirom na
razlicite implikacije koje mogu biti u korelaciji sa odredenim pitanjima u vezi sa ulaganjem
imovine fonda, pa samim tim i sa ogranicenjima u tom pogledu. Prethodno determinisana
ulaganja imovine fonda, koja je bila predmet analize u doktoratu, je podredena odredenim
zakonskim reSenjima koja ta ulaganja u odredenom smislu ograni¢avaju. Stoga je
zakonodavac i predvideo odredena ograni¢enja ulaganja imovine, zarad obezbedenja
sigurnosti imovine i diversifikacije samog portfolia fonda. Ograni¢enja koja ¢emo navesti ne
predstavljaju nista drugo nego osiguranje posStovanja investicionih principa na kojima se
zasniva investiciona politika fonda. Ova ogranicenja samo predstavljaju dodatnu razgradnju
ovih nacela i sluze kao dodatno normativno osiguranje koje ¢e biti u funkciji ostvarivanja
adekvatne investicione politike ulaganja imovine fonda. Stoga, bez obzira na navedene
oblike ulaganja, koja su prethodno analizirana, ogranicenja ulaganja se odnose u slede¢im
segmentima:

- Prilikom ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, samo do 10% ove imovine
moze biti uloZzeno u hartije od vrednosti jednog izdavaoca. Ovo ogranicenje se ne
primenjuje u sluéaju da se kod ovih hartija od vrednosti kao izdavalac ne pojavljuje
Republika, odnosno Narodna banka Srbije. Sagledavajuéi ovakvo normativno
ograni¢enje ulaganja, mozemo konstatovati dve cCinjenice. Prvo, da je intencija
zakonodavca da putem ovog vida ogranicenja dodatno osnazi investicioni princip
diversifikacije portfolia fonda, time $to ograni¢ava ulaganja u hartije od vrednosti
jednog izdavaoca. Time se smanjuje i rizik ugroZzavanja imovine, jer ona nije u velikom
obimu uloZena u hartije od vrednosti od strane jednog izdavaoca. Sa druge strane,
zakonodavac istovremeno stavlja i van pravne snage ovu odredbu, ukoliko se kao
izdavalac javlja Republika, odnosno Narodna banka Srbije. Ovakvo zakonsko resenje,

po nasem misljenju, ima svoje utemeljenje, jer hartije od vrednosti iza kojih kao
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garant stoji Republika, odnosno Narodna banka Srbije svakako predstavljaju hartije
koje pruZaju najveci stepen sigurnosti ulaganja imovine fonda, pa bi bilo i nelogi¢no
da postoji ograni¢enje u pogledu ulaganja imovine fonda u njihovu kupovinu. Ono $to
je zakonodavac propustio da definiSe, odnosno nije adekvatno odredio, je pitanje u
kom obimu ukoliko nema ograniéenja ulaganja imovine u ove hartije od vrednosti, se
moze imovina fonda ulozZiti. Ovo je veoma interesantno pitanje koje uopste u javnosti
nije razmatrano, niti je zakonski ili na drugi nacin definisano. Normativnim tumacenje
ovog zakonskog reSenja, reklo bi se da ne postoji gornja granica ulaganja imovine
fonda u kupovinu hartija od vrednosti koje izdaje Republika, odnosno Narodna banka
Srbije. Medutim, ukoliko bi ovo tumacenje bilo validno, onda bi istovremeno bio i
prekrsen princip diversifikacije portfolia fonda, time $to ne bi postojalo ogranicenje.
Moglo bi dodéi do situacije da jedan dobrovoljni penzijski fond u svom portofoliu ima
samo hartije od vrednosti ovih izdavaoca, $to svakako ne bi predstavljalo pozitivno
reSenje. Smatramo da zakonodavac mora da definiSe u kojem obimu ove hartije od
vrednosti mogu biti predmet ulaganja imovine fonda, jer se na ovaj nacin ostavlja
moguénost njihovog udela u imovini fonda, koja nije investiciono adekvatna sa
stanovista rizika i samog portfolia fonda.

Drugi oblik ograni¢enja ulaganja imovine odreduje da do 5% imovine dobrovoljnog
penzijskog fonda se ulaze u hartije od vrednosti koje izdaje organizator koji je
organizovao dobrovoljni penzijski plan koji je pristupio tom fondu. Ovo pitanje dolazi
do izrazaja ukoliko odredenom penzijskom fondu pristupi odredeno pravno lice koje
putem penzijskog plana za svoje zaposlene upladuje doprinose za penzijsko
osiguranje. Ovim vidom ogranicenja se Zeli izbeéi mogucnost da pristupanjem ovom
fondu, organizator penzijskog plana dode u poziciju da ima veci deo imovine fonda.
Zakonsko resenje ovog tipa je po nama pozitivno, jer se time Stiti imovina fonda

odnosno investicione jedinice ¢lanova fonda.

Pored ovih ograni¢enja koja su predvidena zakonom, postoje i drugi vidovi ogranié¢enja koja

se odnose na ulaganje imovine dobrovoljnog penzijskog fonda.?* Tako, imovina dobrovoljnog

penzijskog fonda ne mozZe biti predmet ulaganja u odredene hartije od vrednosti. Ovo

ogranienje se odnosi na odredene hartije od vrednosti, a koje se povezuju sa izdavaocima

istih. Stoga, drustvo za upravljanje fondom ne mozZe dodi u situaciju da ijedan deo imovine

24 Grk, S.,: Reforma penzionog sistema u Srbiji, Megatrend revija, vol. 4, br. 1, str. 49-66, 2007.

59



fonda sa kojim upravlja, uloZi u hartije od vrednosti koje je izdalo samo drustvo za
upravljanje. U ovom slucaju je re¢ o zakonskoj zabrani ulaganja imovine koja je sasvim
opravdana i logicna sa svakog aspekta, tako da smatramo da ga ne treba posebno analizirati.
Sasvim je normalno da ne moZe isto druStvo koje je osnovalo i koje upravlja penzijskim
fondom, da obavlja ulaganje imovine fonda u hartije od vrednosti koje izdaje isto to drustvo.
Takode, u ovom pogledu je zabranjeno i ulaganje u hartije od vrednosti, gde se kao izdavalac
ili emitent pojavljuje kastodi banka kod koje se vodi ra¢un dobrovoljnog penzijskog fonda.
Ista argumentacija vazi kao i u prethodnom slucaju, jer je jednostavno re¢ o sukobu interesa
koji ne dozvoljava ovaj vid ulaganja. | na kraju, s obzirom da ova ograni¢enja, odnosno
zabrane ulaganja imovine u odredene subjekte koji ih izdaju, se pre svega bazira na zastiti
interesa imovine i ¢lanova fonda, zabranjeno je i ulaganje imovine u hartije od vrednosti koje
izdaje brokersko-dilersko drustvo, akcionarsko drustvo za upravljanje, kao i odredena
povezana lica. Sve zabrane su imperativno odredene od strane zakonodavca iz jednog
jedinog razloga, a to je postojanje mogucnosti sukoba interesa, koji moZe dovesti do

ugrozavanja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda.

Drustvo za upravljanje fondom je duzno da bude upoznato sa normativnim ograniéenjima
koja su propisana od strane drzave, jer je njemu povereno upravljanje fondom pa samim tim
i ulaganje imovine fonda, pa ¢e se odgovorna lica u okviru drustva za upravljanje, kao i samo
drustvo, smatrati odgovornim ukoliko se prekrSe neke norme u vezi sa ograni¢enjima
ulaganja imovine fonda. Ve¢ smo apostrofirali da Narodna banka Srbije predstavlja drzavnu
instituciju koja se brine o zastiti interesa drZzave, drustva i pojedinaca unutar iste. Uloga i
znacaj Narodne banke Srbije u ovom pogledu su veoma vazni, jer ona predstavlja taj dodatni
mehanizam zastite partikularnih interesa razli¢itih subjekata koji bi bili ugrozeni, ukoliko bi
drustvo za upravljanje fondom svoju politiku ulaganja sprovodilo izvan predvidenih okvira.
Propisivanje investicionih nacela, njihovo inkorporiranje u investicionu poliku fonda, kao i
ogranicenja ulaganja imovine fonda predstavljaju skup zakonskih odredbi kojima se upravo
Stite prethodno spomenuti interesi razli¢itih subjekata. Ovi interesi nisu isti, ali u samoj biti
njihovog postojanja, primarna funkcija njihovog propisivanja je zastita imovine fonda putem
koje se ustvari pruza zasStita imovinskih interesa ¢lanova fonda - u ovom slucaju, lica koja
uplaéuju penzijske doprinose zarad ostvarivanja prava na dodatne prihode u vidu privatnih
penzija nakon zavrSenog radnog veka. Stoga, iako su subjekti zastite interesa heterogeni, i

drzava i drustvo, i pojedinci su zainteresovani prvenstveno za pruzanje zaStite onih
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imovinskih prava koja su njima bitna, ali za svakog sa razli¢itog aspekta. Upravo zato je van
pozitivnopravne prakse i zakonodavac odluc¢io da putem zakona, a ne nekog nizeg pravnog
akta, reguliSe ovo pitanje, ¢ime je upravo Zeleo da istakne znadaj ovog pitanja, i da ga
dodatno osnazi determinisanjem istog u okviru krovnog zakonskog okvira, tj. Zakona o
dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Smataramo da je ovo resSenje
veoma pozitivno, i da smo na osnovu prethodnog dela rada, a u vezi sa ovim pitanjem, uocili
visok stepen normativne preciznosti zakonodavca, koja se ogleda u propisivanju normi koje
su kvalitetno definisale ova pitanja, pa samo ostaje da Narodna banka Srbije, kao najvaznija
drzavna institucija u ovom procesu, u kvalitetnoj meri ispunjava svoju nadzornu funkciju.
Ukoliko se ispune ovi kriterijumi, verujemo da ¢e poslovanje dobrovoljnih penzijskih fondova
biti sa normativne strane adekvatno uredeno i kontrolisano, pa ¢e i interesi svih
zainteresovanih subjekata biti zasti¢eni. Stoga, razvoj ovog vida osiguranja ¢ée iskljucivo biti
povezan sa stepenom razvoja ekonomije drustva, povecanjem materijalnog bogatstva
pojedinaca i edukacijom Sirih slojeva drustva. Micljenja samo da je normativni okvir ureden,
a pitanje razvoja ovog vida osiguranja je svakako povezano sa mnogim drugim faktorima, od
kojih smo neke prethodno i spomenuli, ali ¢emo se ovom pitanju viSe posvetiti u nastavku

disertacije.

1.6. Clanstvo u penzijskom fondu

Nacin funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog fonda je baziran na pristupanju ¢lanova
odnosno lica fondu, na osnovu ¢Cijih se penzijskih doprinosa uvecava imovina fonda, ali
istovremeno i ova lica postaju vlasnici imovine fonda, odnosno svoja uloZena sredstva
pretvaraju u investicione jedinice koje imaju svoju novéanu vrednost. Pristupanje
dobrovoljnom penzijskom fondu je bazirano isklju¢ivo na principu dobrovoljnosti.
Dobrovoljnost pristupanja dobrovoljnom penzijskom fondu je relativno jasna, s obzirom i na
sam naziv ovog fonda. Distinkcija koja je morala biti upotrebljena, a odnosi se na razlikovanje
obaveznog penzijskog osiguranja i dobrovoljnog penzijskog osiguranja, je morala biti
odredena da bi se jasno ukazalo na razlike izmedu ova dva vida osiguranja i potrebu za
njihovom jasnom distinkcijom u drustvu, te da iste ne bi izazivale odredene nedoumice u
drustvu. Upravo zato je i pristupanje odnosno ¢lanstvo u dobrovoljnom penzijskom fondu
isklju¢ivo zasnovano na dobrovoljnoj bazi, za razliku od obaveznog penzijskog osiguranja,

koje predstavlja kategoriju koja je zakonom uredena kao obavezan vid osiguranja, a za koje
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svako lice koje ostvaruje odredena primanja, je u obavezi da drzavi izdvoji odredena novcéana
sredstva po ovom osnovu. Sa druge strane, ¢lanstvo u dobrovoljnom penzijskom fondu je
bazirano na principu dobrovoljnosti i postojanju ugovornog odnosa izmedu drustva za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom i ¢lana fonda, tj. lica koje Zeli da pristupi ovom
fondu. Stoga, moZzemo konstatovati da ¢lanstvo u dobrovoljnom penzijskom fondu je
bazirano na dva principa, i to: princip dobrovoljnog pristupa fondu, i princip ugovornog
odnosa regulisanja medusobnih prava i obaveza drusStva za upravljanje fondom i ¢lanova

fonda.

Svako fizi¢ko lice moze biti ¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda. Kada je u pitanju ¢lanstvo u
dobrovoljnim penzijskim fondovima, mogu se postaviti odredena pitanja koja su od znacaja
za ovu materiju. Prvo se postavlja pitanje da li svako fizi¢ko lice, bez obzira da li je drzavljanin
Republike Srbije ili strani drzavljanin, moZe biti ¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda. Na$
zakonodavac je predvideo veoma liberalan pristup, pa je definisao da svako domace i strano
fizicko lice mozZe biti ¢lan jednog ili vise dobrovoljnih penzijskih fondova?®. Po nama, ovo
reSenje je veoma pozitivno, jer ne vidimo potrebu za ogranienjem prava na pristupanje
fondu stranim drzavljanima, narocito ako oni rade na teritoriji Republike Srbije. Takode, s
obzirom na ekonomski momenat koji se pojavljuje, bilo bi krajnje neracionalno ograniciti
pravo pristupa ¢lanstvu fonda iskljuéivo na osnovu pitanja drzavljanstva ¢lanova fonda. Time
bi se umnogome oslabila funkcija fonda, jer fondovi na ovim prostorima u odredenoj meri
imaju ¢lanove koji su strani drzavljani, i u buduénosti ¢e takvih ¢lanova biti sve viSe kako
bude tekao proces evropskih integracija i slobode kretanja radne snage, koja je jedna od
Cetiri postulata na kojima se zasniva Evropska unija. Takode, usled realno slabe ekonomske
snage zaposlenih domadih drzavljana, ovo pitanje jos viSe dobija na znacaju, jer svakako da
strani drzavljani kod nas su uglavnom na nekim visoko rangiranim funkcijama, sa primanjima
koja su daleko iznad primanja prose¢nog domaceg gradanina, pa stoga ova lica predstavljaju
idealne potencijalne kandidate za pristup u ¢lanstvo fonda. Sam postupak pristupanja fondu
od strane ¢lana je relativno uproscen, i ne zahteva poseban administrativnopravni proces,
odnosno proceduru. Zainteresovano fizicko lice prilikom pristupanja fondu, je duzno da
potpiSe izjavu kojom potvrduje da u potpunosti razume prospekt i naknade koje se
naplacuju.?® Upravo ovde dolazimo i do pitanja koje smo ve¢ analizirali u disertaciji, a odnosi

se na prospekt fonda. Ve¢ smo prethodno istakli da prospekt fonda predstavlja dokument

25 7akon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011. Cl. 40. st. 1.).
26 |pid.
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koji izdaje drustvo za upravljanje fondom koje i osniva dobrovoljni penzijski fond, i u kojem
su definisana osnovna prava ¢lanova fonda, nacin rukovodenja fonda, nacin povladenja i
raspolaganja akumuliranim sredstvima, i niz drugih pitanja koja smo ve¢ analizirali. Upravo
usled vaznosti prospekta smo i zakljucili, da Narodna banka Srbije mora da prethodno
odobriti prospekt i njegovu sadrzinu, iz razloga Sto su u njemu sadrzane obaveze fonda koje
moraju biti ispunjene. Zainteresovano lice koje Zeli da pristupi fondu upravo svojom izjavom
potvrduje da u potpunosti razume prospekt. To znadi da prilikom potpisivanja ove izjave,
zainteresovano lice je duzno da se upozna sa sadrzinom prospekta, jer samim ¢inom pristupa
fondu kao ¢lan istog, on prihvata sva prava i obaveze obeju strana koje su sadrzana u
prospektu. Stoga, ovo lice ne moZe kasnije tvrditi kako nije bilo upoznato sa odredenim
pravima i obavezama ugovornih strana, jer su ista odredena u samom prospektu. Takode,
nacin na koji zainteresovano lice koje Zeli da postane ¢lan fonda vrsi uplate naknade za
dobrovoljno penzijsko osiguranje, su takode predmet upoznavanja prilikom pristupanja, pa
stoga i ove obaveze, jednom prihvacene, se smatraju kao informacije koje su bile dostupne
¢lanu fonda i koje je on svojim potpisom na izjavu i prihvatio. Time se Stite interesi fonda, ali
i interesi svih ¢lanova fonda, ¢ime moZemo uvideti zasto se zahteva odobrenje na tekst
sadrZaja prospekta od strane Narodne banke Srbije. Upravo je zato izuzetno bitno da ova
drzavna institucija odobri onaj sadrzaj prospekta fonda koji po svim svojim elementima

reprezentuje istinitost podataka sadrzanih u istom.

1.6.1 Ugovor o pristupanju penzijskom fondu

Ukoliko odredeno lice Zeli da pristupi fondu kao njegov ¢lan, onda to lice pored obaveze
potpisivanja izjave kojom potvrduje da je u potpunosti razumeo prospekt i naknade koje se
naplacuju, mora da potpiSe i ugovor sa dobrovoljnim penzijskim fondom. Kod ovog
ugovornog odnosa postoje i odredene specifi¢nosti. Prvo, kao ugovorna strana se pojavljuje
bilo koje zainteresovano fizicko lice koje je ve¢ potpisalo prethodno spomenutu izjavu, dok
sa druge strane po analogiji stvari, ugovorna strana bi trebao da bude i dobrovoljni penzijski
fond. Medutim, veé¢ smo istakli svu specificnost pravnog subjektiviteta dobrovoljnog
penzijskog fonda i ¢injenice da njime upravlja, odnosno rukovodi drustvo za upravljanje
fondom. Stoga se kao ugovorne strane pojavljuju, lice koje Zeli da postane ¢lan fonda sa
jedne strane, i drustvo za upravljanje fonda sa druge strane. Zato je jako bitno razumeti

prvenstveno ko su ugovorne strane kod ugovora o pristupanju dobrovoljnom penzijskom
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fondu, da bi onda mogli lakSe da definiSemo njihova medusobna prava i obaveze. Pravna
priroda ugovora o pristupanju fondu je da on predstavlja dvostrano obavezni ugovor,
adhezionog tipa, sa precizno definisanim medusobnim pravima i obavezama obe ugovorne
strane.?’” Drustvo za upravljanje fondom, koje je jedna od ugovornih strana, na sebe
preuzima obavezu da za racun dobrovoljnog penzijskog fonda ulaze novéana sredstva koja su
prikupljena od strane ¢lanova fonda u vidu dobrovoljnog penzijskog doprinosa, i da istim
¢lanovima fonda omoguéi povlaéenje akumuliranih sredstava, na nacin kojim je ovo pitanje
uredeno zakonom. Druga ugovorna strana, ¢lan fonda, je u obavezi da redovno i na nacin
koji je definisan ugovorom, vrsi uplate penzijskih doprinosa u fond, naknade drustvu za
upravljanje fondom, kao i druge eventualne troskove koji su predvideni u samom ugovoru, a
koji su potpisale obe ugovorne strane. Jasno je na osnovu ovog utvrditi da je uistinu u pitanju
dvostrano obavezan ugovor, sa veoma precizno definisanim pravima i obavezama.
Interesantno je da zakonodavac nije ovo pitanje uredio na nacin na koji je pristupio drugim
pitanjima u vezi sa dobrovoljnim penzijskim fondom. Misljenja smo da je ovo pitanje u
velikoj meri regulisano i Zakonom o obligacionim odnosima, pa stoga i nije bilo potrebno
posebno posvetiti paznju ovom pitanju. Cak je i sam tekst zakona takve priroda da definise
samo minimum elemenata koji ugovor o ¢lanstvu mora da sadrzi, dok je preostali deo
definisanih ugovornih obaveza ostavljen na dispoziciju samih ugovornih strana. Ovo je u
skladu sa dispozitivnom prirodom ugovornih odnosa koja postoji u pravnoj tekovini naseg

sistema.

Ugovor o ¢lanstvu zaklju€uje se u standardizovanoj pisanoj formi, koja najmanje sadrzi:
- ime, odnosno poslovno ime obveznika uplate;
- minimalniiznos penzijskog doprinosa;

- datum uélanjenja.?®

Kao Sto moZzemo sagledati, zakonodavac je minimalno odredio Sta je potrebno da sadrzi
ugovor o C¢lanstvu, i stoga je predvideo samo tri elementa ugovora: ime obveznika uplate,
minimalni iznos penzijskog doprinosa i datum uclanjenja. Razlog za ovako Sturo odredivanje
sadrZine ugovora lezi u Cinjenici da je zakonodavac odlucio da bliza sadrzina i forma ugovora

o ¢lanstvu budu regulisane nizim pravnim aktom, tj. normativom od strane Narodne banke

27 Marinkovi¢, G.,: Reforma penzijskog sistema u zemljama u ztranziciji; Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na
Palicu, str. 147-155, 2005.
28 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 42. st. 2.).
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Srbije. Smatramo pozitivnom ¢injenicu, da se nije vrsilo upucdivanje od strane zakonodavca, u

kontekstu forme i sadrzine ugovara, na Zakon o obligacionim odnosima, ve¢ je blize

normativno uredenje ovog pitanja regulisano od strane Narodne banke Srbije. Ovaj pravni

akt je donesen u obliku odluke Narodne banke Srbije iz 2006. godine, i njime je blize

definisana forma i sadrzina ugovora o ¢lanstvu u dobrovoljnom penzijskom fondu. Prema

odredbama ove odluke, ugovor o ¢lanstvu mora sadrzZati sledece elemente:

1.

vk N

za fizi¢ko lice ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda: ime i prezime, adresa prebivalista,
odnosno boravista, datum rodenja, jedinstveni mati¢ni broj gradana i drzavljanstvo, a
ako je to lice strani drzavljanin — i broj putne isprave - za pravno lice: poslovno ime,
sediste, maticni broj i poreski identifikacioni broj;

podatke o identitetu drustva za upravljanje fondom i fizickom licu koje ga zastupa;
naziv fonda i podatke o dozvoli za upravljanje fondom;

podatke o identitetu obveznika uplate (pravno, odnosno fizicko lice);

odredbu o eventualnim dodatnim zahtevima ¢lana fonda koji se odnose na nacin i
rokove obavestavanja o stanju na njegovom individualnom racunu;

odredbu o obavezi drustva za upravljanje fondom da ¢lanove fonda obavestava o
promenama u investicionoj politici i pravilniku o tarifi, kao i ostalim pravilima
poslovanja znacajnim za ¢lanove fonda;

odredbu kojom se utvrduje da ¢lanstvo u fondu ne prestaje prestankom upladivanja
penzijskih doprinosa i odreduje da ¢lanovi fonda neée biti tuZzeni ako prestanu da
uplaéuju te doprinose;

odredbu kojom se utvrduje obaveza ¢lana fonda da drustvu za upravljanje fondom
pla¢a naknadu;

odredbu o obavezi ¢lana fonda da plaéa troskove prenosa ra¢una, troskove u vezi s
dodatnim zahtevima, koji se odnose na nacin i rokove obavesStavanja o stanju na
njegovom individualnom racunu i druge troSkove (Odluka o blizoj sadrzini i
standardizovanom formatu ugovora o clanstvu u dobrovoljnom penzijskom fondu.
Ova odluka je doneta od strane guvernera Narodne banke Srbije, 10. mart. 2006.

godine).

U pogledu ove odluke koja blize ureduje sadrzinu i formu ugovora o ¢lanstvu u dobrovoljnom

penzijskom fondu, vaino je istac¢i da je osnovni cilj donoSenja ove odluke bio da se ova

materija sadrzajnije definiSe od strane Narodne banke Srbije, koja i vrSi nadzornu funkciju
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nad poslovanjem dobrovoljnih penzijskih fondova. Kada je u pitanju ugovor o ¢lanstvu, jos
mozemo zakljuciti da je re€ o tzv. tipskom ugovoru. Pravna priroda tipskog ugovora je takva
da ona po svojoj sadrzini predstavlja i mora da bude identi¢na za sva lica koja su subjekti
takvog ugovornog odnosa, $to u ovom slucaju znaci da tipska forma ovog ugovora obavezuje
drustvo za upravljanje da svaki ugovor o ¢lanstvu u fondu koji se zakljucuje izmedu ¢lanova i
drustva za upravljanje, mora biti istovetan za sve. Pored toga, odlukom u pogledu blizeg
uredenja sadrzine ugovora o ¢lanstvu, predvideno je takode da je uz ugovor o ¢lanstvu
drustvo za upravljanje duzno da kao sastavni deo ugovora priloZi i ovu odluku. Smatramo da
je pitanje ugovora o ¢lanstvu adekvatno normativno uredeno, da je zakonodavac opravdano
definisao samo osnovne ¢lanove koji moraju biti sadrzani u ugovoru, a da je blizu sadrzinu
ovog ugovora ostavio Narodnoj banci Srbije, koja je predmetno pitanje uredila Odlukom o
bliZzoj sadrzini i standardizovanom formatu ugovora o ¢lanstvu u dobrovoljnom penzijskom
fondu. Smatramo da je time ova materija u potpunosti adekvatno regulisana, odnosno

uredena.

1.6.2 Obveznik uplate

Osnovna ugovorna obaveza ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda je da na osnovu precizno
definisanih medusobnih prava i obaveza, vrSi uplatu novéanih sredstava po osnovu
dobrovoljnih penzijskih doprinosa. Uplata koju vrsi ¢lan fonda predstavlja njegovu obavezu,
koja kao takva proistice iz ugovornog odnosa sa drustvom za upravljanje fondom. Dinamika i
visina penzijskog doprinosa iskljuéivo zavisi od prethodno definisane ugovorne obaveze.
Treba medutim napomenuti, da nije uvek isto lice istovremeno i ¢lan fonda, i lice koje je
obveznik uplate. Obveznik uplate pored samog clana fonda mozZe biti i drugo lice, u
zavisnosti od nacina ugovaranja dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Zato, kao uplatilac
penzijskog doprinosa u dobrovoljni penzijski fond, mogu se pojaviti sledeéa lica:

- fizicko lice, ili drugo fizicko lice, odnosno pravno lice za racun fizickog lica;

- organizator, u svoje ime i za racun zaposlenog, odnosno ¢lana sindikata, u skladu sa

penzijskim planom;
- poslodavac, u ime i za racun zaposlenog, u skladu sa ugovorom o c¢lanstvu izmedu

¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda i drustva za upravljanje.
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Kao Sto se da uociti, obveznik uplate je znatno Sira kategorija lica u odnosu na ¢lana
dobrovoljnog penzijskog fonda, u Cije ime i za Ciji raCun se uvek uplacuju doprinosi za
dobrovoljno penzijsko osiguranje. Predvidene su tri kategorije obveznika. Prva kategorija
obveznika su fizicka lica koja kao obveznici uplaé¢uju doprinose u fond, u svoje ime i za svoj
racun, ili u tude ime i za tud racun. Ova situacija je veoma cesta, jer se u veéem broju
slucajeva, narocito u Republici Srbiji, istovremeno u jednom licu pojavljuje i status lica kao
¢lana fonda i njegov status kao obveznik uplate. Druga kategorija obveznika su organizatori,
koji u svoje ime i za racun zaposlenog imaju obavezu uplate doprinosa za penzijsko
osiguranje. Organizator moze biti svako pravno lice, koje na osnovu sopstvenog penzijskog
plana vrsi uplate doprinosa za svako zaposleno lice, u skladu sa ugovorom koji je sastavljen
sa drustvom za upravljanje fondom. | kao treca kategorija obveznika javlja se poslodavac, koji
je obveznik uplata, kada je u ime i za racun zaposlenog duzan da vrsi uplate doprinosa, po
osnovu ugovornog odnosa izmedu c¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda i drustva za

upravljanje.

1.6.3 Individualni racun ¢lana fonda

Svaki ¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda mora da ima otvoren racun od strane drustva koje
upravlja fondom. Osnovna funkcija individualnog racuna svakoga ¢lana fonda je vodenje
jedinstvene evidencije uplate penzijskih doprinosa. Svaki ¢lan fonda koji je sklopio ugovor sa
drustvom za upravljanje fonda mora imati poseban racun koji ¢e otvoriti i voditi samo
drustvo za upravljanje fondom, i putem kojih ée se realizovati razlicite novéane transakcije,
narocito one koje se odnose na uplatu doprinosa penzijskog osiguranja. Svrha individualnog
ra¢una €¢lana fonda je prvenstveno i za evidenciju njegovog udela u imovini fonda, putem tzv.
investicionih jedinica koje smo u prethodnom delu disertacije objasnili. Takode, individualni
racun c¢lana fonda kasnije sluzi i prilikom povlacenja akumuliranih sredstava koja je €¢lan
drustva ostvario. Da bi normativno bilo u skladu sa propisima, drustvo za upravljanje fondom
mora prilikom otvaranja individualnog racuna ¢lana fonda, da navede najmanje sledeée
podatke:

- ime i prezime ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda;

- broj investicionih jedinica u svojini ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda;

- evidencija o uplatama penzijskog doprinosa i programiranim isplatama.
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Zakonodavac, kao i u slucaju normativnog uredenja ugovora o clanstvu, nije detaljnije
regulisao ovo pitanje iz razloga celishodnosti zakonskog teksta. Ovakvo reSenje predstavlja
legislativnu praksu koja je logi¢na, s obzirom na visok nivo normativne i nadzorne funkcije
koju ima Narodna banka Srbije. Stoga je i detaljniji sadrZzaj u pogledu potrebnih podataka koji
moraju biti inkorporirani u individualni ra¢un ¢lana drustva, regulisan normativnim aktom

Narodne banke Srbije.

Drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom otvara individualni ra¢un za ¢lana
fonda na osnovu zaklju¢enog ugovora o ¢lanstvu u fondu, odnosno ugovora o penzijskom
planu i druge dokumentacije potrebne za otvaranje i vodenje tog rac¢una. Individualni ra¢un
¢lana fonda, narocito sadrzi sledeée podatke:
1) o ¢lanu fonda:
- imeiprezime,
- mesto prebivalista i adresu,
- jedinstveni mati¢ni broj gradana (JMBG), a za strano fizicko lice — i broj putne isprave,
datum rodenja, pol i drzavljanstvo,
- datum i osnov (ugovor o ¢lanstvu, ugovor o penzijskom planu) sticanja svojstva ¢lana
fonda,
- datum i osnov prestanka ¢lanstva,
- datum pristupanja ¢lana fonda u penzijski plan,
- datum istupanja ¢lana fonda iz penzijskog plana;
2) o obvezniku uplate koiji je fizicko lice:
- imeiprezime,
- mesto prebivalistva i adresu,
- JMBG, a za strano fizicko lice — i broj putne isprave i drzavljanstvo;
3) o obvezniku uplate koji je pravno lice:
- pun naziv, mesto i adresu sedista,
- maticni broj i poreski identifikacioni broj (PIB), a za strano
- pravno lice — broj iz registra privrednih drustava u zemlji iz koje je ovo pravno lice
(Odluka o otvaranju, vodenju i prenosu individualnih racuna ¢lanova dobrovoljnog

penzijskog fonda (Izvr$ni odbor Narodne banke Srbije, 2011. god.).
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Kao Sto se da uvideti, detaljnije regulisanje ovog pitanja predstavlja samo razgradnju
minimuma zakonskih zahteva, u pogledu potrebnih podataka koji moraju biti priloZeni
prilikom otvaranja individualnog racuna ¢lana fonda. Najveci deo podataka koji se zahteva
vezan je za individualne podatke ¢lana fonda koji se inace i podrazumevaju kao neophodni,
ali i postojanje podataka koji su vezani za ugovorni odnos izmedu ¢lana fonda i samog
dobrovoljnog penzijskog fonda (datum zakljucenja, odnosno raskida ugovora, datum
pristupanja ¢lana fondu, kao i njegovo istupanje iz fonda itd.). Takode, zahteva se i da se
prilikom otvaranja racuna ¢lana fonda, navedu podaci o obvezniku uplate. S obzirom da
obveznik uplate, kao Sto smo prethodno definisali, ne mora biti i ¢lan fonda, tj. ne mora biti
isto lice, predvideno je da se prilikom otvaranja individualnog racuna clana fonda navedu
podaci o obvezniku uplate, koji mozZe biti fizicko lice i pravno lice. Ovi podaci su relativno
osnhovni, i svode se na ime, prebivaliste i mati¢ni broj ukoliko je u pitanju fizicko lice, odnosno
naziv pravnog lica, sediste i maticni i poreski indentifikacioni broj pravnog lica. MoZzemo
zakljuciti da ovaj propis Narodne banke Srbije ne predstavlja mnogo veliku razgradnju
zakonske odredbe koja ovo pitanje okvirno regulise, i uglavnhom podaci koji se zahtevaju
prilikom otvaranja individualnog racuna ¢lana fonda su u prirodnoj koheziji sa ugovorom o
¢lanstvu u fondu. Jedina specifiénost koju smo mogli uoditi, odnosi se na taéne vremenske
podatke u vezi sa zakljuéenjem odnosno raskidom ugovora, datuma pristupanja fondu i
istupanja iz istog. Ostali podaci ne predstavljaju posebnost u bilo kom pogledu, pa smatramo
da sa stanovista ciljne orijentacije rada i nije potrebna neka detaljnija analiza ovog segmenta

rada.

Drustvo za upravljanje duzno je da svakodnevno i azurno evidentira podatke na
individualnom raéunu ¢lana fonda, i to podatke o uplatama doprinosa, o prenetim
sredstvima iz drugog fonda, kao i o naknadama i isplatama s tog racuna. Pored toga, drustvo
za upravljanje duzno je da obezbedi podatke o tome ko je izvrSio uplatu na individualni ra¢un
¢lana fonda (¢lan fonda, poslodavac, trece lice i sl.). Na individualnom racunu ¢lana fonda,
drustvo za upravljanje evidentira broj i vrednost investicionih jedinica za tog ¢lana fonda i
ukupan iznos akumuliranih sredstava, pa je stoga druStvo za upravljanje duzno da

individualne racune ¢lanova fonda vodi i ¢uva u formi elektronskog zapisa.

Sa druge strane, ako drustvo za upravljanje primi uplatu doprinosa ¢lana fonda o kome

nema dovoljno informacija, da bi ova uplata bila rasporedena na odgovarajudi individualni
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racun, duzno je da sredstva po toj uplati prenese na poseban racun — racun za
nerasporedene uplate, i pretvori u investicione jedinice, kao i da u najkraéem moguéem roku
preduzme sve mere kako bi se identifikovao ¢lan fonda koji je izvrSio tu uplatu, odnosno
kako bi se sredstva s posebnog racuna prenela na individualni racun ¢lana fonda, s datumom
uplate. Drustvo za upravljanje vodi individualni racun ¢lana fonda tako Sto broj investicionih
jedinica i njihovu vrednost svakodnevno obracunava, na sledeéi nacin:

1) uplaceni penzijski doprinosi kao i sredstva koja su preneta iz drugog fonda, dodaju se
na stanje na individualnom racunu ¢lana fonda, a broj investicionih jedinica po toj
transakciji se izraCunava kao decimalni broj (s pet decimala), dobijen deljenjem
iznosa transakcije s vrednos¢u investicione jedinice, koja je obra¢unata na dan kad su
uplaceni doprinosi prispeli na ra¢un fonda;

2) sredstva koja se prenose drugom fondu, stvarni troSkovi prenosa i isplaéena sredstva,
oduzimaju se od stanja na individualnom racunu c¢lana fonda, a broj investicionih
jedinica po toj transakciji izracunava se kao decimalni broj (s pet decimala), dobijen
deljenjem iznosa transakcije s vrednoscu investicione jedinice koja je obracunata na

dan dostavljanja naloga za isplatu.

Uplate doprinosa i sredstva preneta iz drugog fonda, prispela na racun fonda u kastodi banci
do 24.00 &asa svakog dana, kao i nalozi za isplatu koje je drustvo za upravljanje dostavilo
kastodi banci do 24.00 ¢asa svakog dana — konvertuju se u investicione jedinice, odnosno
dinare, prema vrednosti investicione jedinice koja je obra¢unata za taj dan. Radi zastite
podataka, drustvo za upravljanje duzno je da posStuje tajnost individualnog racuna ¢lana
fonda, da informacije o tom ra¢unu daje samo c¢lanu fonda ili licu koje je ¢lan fonda za to
ovlastio, kao i na zahtev suda ili drugog nadleZznog organa. Pored toga, drustvo za upravljanje
dostavlja ¢lanu fonda izvod sa njegovog individualnog racuna, sa svim promenama na tom
racunu, u roku koji je predviden ugovorom o ¢lanstvu u fondu ili na zahtev ¢lana fonda.
Takode, drustvo za upravljanje duzno je da izvode sa individualnog racuna ¢lana fonda
dostavlja na adresu tog ¢lana fonda, ili na drugi ugovoreni nacin (npr. na Salteru, faksom,

elektronski, na adresu firme i dr.).

Kada je u pitanju sadrzina izvoda sa individualnog ra¢una ¢lana fonda, propisano je da isti
mora da sadrZi naziv drustva za upravljanje, naziv fonda, kao i ime i prezime, JMBG i broj

individualnog racuna ¢lana fonda. Posebno se zahteva da izvod sa individualnog racuna ¢lana
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fonda mora biti lako razumljiv i jasan i mora da sadrZi relevantne, nedvosmislene i potpune
informacije o: periodu za koji se izdaje; pocetnom broju investicionih jedinica i vrednosti
investicionih jedinica u periodu za koji se izdaje; pocetnoj vrednosti akumuliranih sredstava
u periodu za koji se izdaje; vrstama i datumima transakcija po kojima su nastale promene na
individualnom racunu; iznosima transakcija iz alineje ¢etvrte ovog stava; iznosima naknada
nastalih po transakcijama iz alineje Cetvrte ovog stava; promenama broja investicionih
jedinica po transakcijama; akumuliranim sredstvima na individualnom racdunu na kraju
perioda za koji se izdaje; ukupnom broju i vrednosti investicionih jedinica na kraju perioda

za koji se izdaje.

Pored toga, ovim propisom Narodne banke Srbije navodi se da izvod sa individualnog racuna
¢lana fonda moze da sadrzi i dodatne informacije o poslovanju drustva za upravljanje i fonda,
objasnjenja pojedinih pojmova u vezi s tim izvodom, realizovanoj stopi prinosa individualnog
raCunaidr.

Otvaranje individualnog racuna ¢lana fonda, ogleda se prvenstveno u nameri da se putem
istog prate individualne aktivnosti ¢lana fonda u vezi sa uplatama doprinosa za penzijsko
osiguranje i brojem investicionih jedinica koje isti ima, kao deo imovine fonda.?? Medutim,
ovde se ne zavrSava funkcija koju individualni racun ¢lana fonda moze da ima. Naime, nakon
zavrSetka ugovornog odnosa kojim je regulisano trajanje obaveze uplate doprinosa za
dobrovoljno penzijsko osiguranje, ¢lan fonda ima pravo na raspolaganje i povlaenje
akumuliranih sredstava koja mu pripadaju na osnovu odredaba ugovora. Stoga se i uplata ili
uplate, u zavisnosti od ugovorene dinamike povlacenja sredstava ¢lana fonda, vrse preko
individualnog racuna ¢lana fonda. Medutim, ¢lan fonda moZe i pre nego Sto nastupe
ugovorne odredbe da podnese zahtev za prenos sredstava sa individualnog ra¢una na rac¢un
drugog dobrovoljnog fonda, ukoliko ima takvih interesa. Da bi preneo sredstva sa
individualnog racuna u drugi fond, ¢lan dobrovoljnog drustva je u obavezi da drustvu za
upravljanje fondom podnese zahtev za prenos ovih sredstava. Drustvo za upravljanje koje
primi zahtev za prenos individualnog ra¢una duzno je da utvrdi identitet podnosioca zahteva,
i da u najkracem roku proveri potpunost i tacnost informacija iz tog zahteva. Pri
proveravanju ispravnosti ovog zahteva, drustvo uplatilac neposredno saraduje s drustvom za
upravljanje fondom u koji se sredstva prenose (u daljem tekstu: drustvo primalac), a kad je

to potrebno, stupa u vezu i sa podnosiocem zahteva. Ako su informacije iz tog zahteva

29 Marinkovi¢, G.,: Reforma penzijskog sistema u zemljama u ztranziciji; Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na
Palicu, str. 147-155, 2005.

71



nepotpune, odnosno netacne — drustvo uplatilac je duzno da u najkracem roku pribavi
dodatne, odnosno tacne informacije. Zaposleni kod pravnog lica kome je drustvo za
upravljanje poverilo obavljanje poslova prijema zahteva za prenos individualnog racuna
duZan je da, pri prijemu ovog zahteva, proveri identitet ¢lana fonda koji podnosi zahtev, kao i
da zahtev prosledi drustvu uplatiocu najkasnije sledeceg radnog dana od dana njegovog
prijema. 30 Drustvo za upravljanje je duzno da, u roku od 15 dana od prijema zahteva,
postupi na slededi nacin:
- prenese ukupna sredstva, odnosno naznaceni deo sredstava sa individualnog racuna,
u skladu sa zahtevom kada isto drusStvo organizuje i upravlja postoje¢im i drugim
dobrovoljnim penzijskim fondom;
- zaklju€i s drugim drustvom za upravljanje ugovor o prenosu ukupnih sredstava,

odnosno naznadenog dela sredstava sa individualnog racuna.3!

U kontekstu uzeg predmeta istrazivanja ove disertacije, u ovom delu disertacije smatramo da
je neophodno istaéi joS neke vazne karakteristike u vezi sa individualnim racunom ¢lana
fonda. Prethodno odredene karakteristike, odnosno pojavna obeleZja koja su od posredne ili
neposredne veze sa individualnim racunom ¢lana fonda, ne predstavljaju i jedina bitna
obelezja koja moZzemo u disertaciji nau¢no analizirati. S obrzirom da se radi o teorijskom
istraZivanju predmeta rada, a ciljevi su definisani ovom ¢injenicom, zadatak koji se prirodno
namece prilikom pisanja disertacije se uglavnom odnosi na normativnu analizu koja ureduje
predmetnu problematiku rada i subjektivno stanoviSte autora disertacije, sa uporednim
saznanjima koja su deo naucne i stru¢ne grade. U kontekstu dalje analize ovog normativnog
propisa Narodne banke Srbije, moZzemo izvuéi joS neke zakljucke. Tako, u vezi sa pitanjem
prenosa sredstava u fond kojim upravlja drugo drustvo za upravljanje, namece se i pitanje u
vezi sa obavezom koje ima uplatilac kao obveznik fonda. Stoga, kada se sredstva prenose u
fond kojim upravlja drugo drustvo, ovo lice je u obavezi da bez odlaganja dostavi ugovor o
prenosu sredstava sa individualnog racuna. Pored toga, uplatilac je takode u obavezi da
dostavi i izvestaj o sredstvima ¢&lana fonda koja se prenose. U ovom sluéaju mozemo
zakljuciti da je intencija donosioca ovog normativnog akta bila da uredi pitanje prenosa
sredstava iz jednog fonda u drugi, ali kada se uplatilac kao lice razlikuje u odnosu na ¢lana
fonda. Ovde je re¢ o pravnim licima, koja u tude ime i za tud racun uplac¢uju doprinose za

dobrovoljni penzijski fond, ili o tre¢im licima koja u korist drugih fizi¢kih lica su preuzela

30 http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/npf/dpf_individualni_racuni_2011.pdf
31 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, €l 44.).
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ugovornu obavezu uplacivanja doprinosa za dobrovoljno penzijsko osiguranje. Zato je i bilo
potrebno regulisati ovo pitanje, s obzirom da se neretko uplatilac i ¢lan fonda medusobno
razlikuju, tj. da su u pitanju dva razli¢ita lica, odnosno dva razliita pravna subjekta. Na
osnovu dostavljenog predloga ugovora o prenosu sredstava sa individualnog ra¢una ¢lana
fonda, drustvo za upravljanje je duzno, kao i u prethodnom slucaju, da u roku od 15 dana od
dana kada je drustvo primilo zahtev koji je pravno uredan, a u vezi sa prenosom sredstava
¢lana fonda, zakljuci ugovor o prenosu sredstava ¢lana fonda. Ovom radnjom se ne zavrSava
krug obaveza koje druStvo za upravljanje fondom ima u ovom slucaju. Naime, nakon
zakljuc€enja ugovora o prenosu sredstava ¢lana fonda, drustvo uplatilac je duzno da, u roku
od osam dana nakon zaklju¢enja ugovora, dostavi kastodi banci kod koje je otvoren
individualni racun ¢lana fonda, nalog za prenos sredstava tog ¢lana fonda sa njegovog
individualnog racuna. Na ovaj nacin se okoncava prenos sredstava ¢lana fonda sa njegovog
individualnog rac¢una na racun drugog fonda. Vazno je napomenuti, da kada se sredstva
prenose u drugi fond kojim upravlja drustvo uplatilac (situacija kada su oba fonda osnovanai
istima upravlja identi¢no drustvo za upravljanje, Sto ne predstavlja atipi¢nu situaciju,
narocito na razvijenim finansijskim trzistima), drustvo uplatilac je duzno da, u roku od 15
dana od dana kada je primljen uredno podneti zahtev, sredstva koja su naznacena u istom,
prenese. S obzirom da je re¢ o odredenoj nov¢anoj transakciji, kojom se prenose novcéana
sredstva ¢lana fonda koja on ima na individualnom raéunu kastodi banke, najveci deo
obaveza je vezan za drustvo koje upravlja fondom, iz kojeg se sredstva odredenog ¢lana
fonda povlace. Ovo ne znaci da drustvo primalac, odnosno drustvo za upravljanje fondom na
koje se prenose novcéana sredstva nema odredenih obaveza, ali su iste uglavnom smanjenog
obima i vezane su za proces obavestavanja zavrSene transakcije. Stoga je drustvo za
upravljanje fondom, koje je primalac u ovom procesu, duzno da na odgovarajuéi nacin
obavesti ¢lana fonda o datumu prijema prenetih sredstava, kao i o iznosu tih sredstava. Na
ovaj nacin, drustvo primalac obavestava svog novog ¢lana fonda kojim ono upravlja, da su
njegova sredstva sa individualnog racuna prethodnog fonda prenesena, i to u
odgovarajuc¢em iznosu, ¢ime se potvrduje i njegovo ucesée putem investicionih jedinica u

imovini novog fonda.

Na kraju, vazno je napomenuti da se prenos sredstava sa individualnog racuna iz jednog
fonda u drugi fond, ne smatra uplatom doprinosa ¢lana fonda. Ovo je striktno naznaceno u

ovom propisu od strane Narodne banke Srbije.
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1.6.4 Penzijski planovi

Dobrovoljno penzijsko osiguranje je koncipirano na pravu pojedinca da uplac¢uje doprinose
za dobrovoljno penzijsko osiguranje u penzijski fond, da bi nakon ugovorom proteklog
vremena, imao pravo na povlacenje akumuliranih sredstava, u dinamici koja je prethodno
ugovorena sa drustvom za upravljanje fondom.3? Zakonodavac je predvideo dve moguénosti
uplate dobrovoljnih penzijskih doprinosa. Prvi i najées¢i nacin uplate doprinosa je kada ¢lan
fonda sam, u svoje ime i za svoj racun vrsi uplatu doprinosa, ¢ime ucestvuje u udelu imovine
fonda. Drugi nacin je, kada neko trece lice u ime i za racun ¢lana fonda uplacuje doprinose,
po osnovu prethodno potpisanog ugovora sa druStvom za upravljanje fondom. Moramo
napomenuti, da drugi nacin uplate dobrovoljnih penzijskih doprinosa je uglavhom vezan za
visoko razvijene zemlje evropskog i severnoameri¢kog kontitenta, dok kod zemalja u
razloge ¢emo spoznati u adekvatnoj analizi koja je upravo u vezi sa uplatom doprinosa od
strane trecih lice, tj. jednom varijacijom ovog modela, a to su penzijski planovi. Poslodavac,
udruZenje poslodavaca, profesionalno udruzenje i sindikat mogu organizovati penzijski plan i
zakljuciti ugovor sa drustvom za upravljanje, kojim se organizator obavezuje da vrsi uplate
penzijskog doprinosa za racun zaposlenih, odnosno ¢lanova sindikata, i da pla¢a naknadu za
usluge drustva za upravljanje, a drustvo za upravljanje se obavezuje da ulaze prikupljena
sredstva i omogudi ¢lanovima plana povladenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima.33
Kao sto se da primetiti, dobrovoljno penzijsko osiguranje ne mora biti ugovoreno sa
drustvom za upravljanje od strane samog ¢lana fonda, ve¢ isto moze biti organizovano i
ugovoreno izmedu pravnih lica sa jedne strane, i drustva za upravljanje sa druge strane.
Sustina postojanja mogucénosti ovog vida ugovaranja dobrovoljnog penzijskog osiguranja je
viSestruka. Prvo, prethodno spomenuti subjekti su zainteresovani da svojim zaposlenima
odnosno ¢lanovima sindikata omoguce veci stepen socijalne sigurnosti i kvalitet Zivota, time
$to u njihovo ime i za njihov racun, sastavljaju poseban penzijski plan koji potpisuju sa
drustvom za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom. Penzijski plan predstavlja
posebno definisana prava i obaveze ugovornih strana, u pogledu visine doprinosa za

penzijsko osiguranje, koje je pravni subjekt duzan da uplacuje za svoje zaposlene odnosno

32 Saksida,V.,: Dobrovoljno penzijsko osiguranje, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na Palicu, str. 179-183.
2005.
33 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 57. st. 2.).
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¢lanove sindikata. Takode, ovim planom je odreden nacin povlacenja akumuliranih sredstava
od strane ¢lana fonda u ¢ije ime se vrSe uplate doprinosa, a koji ima status zaposlenog lica,
odnosno ¢lana sindikata u Cije ime i ovi subjekti upladuju doprinose. Drugo, iako se doprinosi
uplacuju u ime i za racun zaposlenog odnosno ¢lana sindikata, ovo lice nema ulogu prilikom
odredivanja visine iznosa koji se uplac¢uje kao vid penzijskog doprinosa, niti utie na
ugovaranje nacina povlacenja akumuliranih sredstava. Ovu vrstu ugovornih obaveza
isklju¢ivo definiSe odnosno odreduje subjekt koji zajedno sa druStvom za upravljanje
fondom, donosi penzijski plan. Penzijski plan predstavlja ugovorom precizirane odredbe,
kojima se pravno lice koje ima zaposlene odnosno ¢lanove sindikata obavezuje u kom iznosu
¢e za svako pojedini¢no lice upladivati doprinose, u kom vremenskom periodu, kao i na koji
nacin ¢e ova lica moci kao €lanovi fonda da ostvare pravo na povlacenje akumuliranih
sredstava. Sustina postojanja penzijskog plana je da ¢lan fonda (bilo da je re¢ o zaposlenom
ili ¢lanu sindikata) ne vrsi ugovaranje i uplatu penzijskih doprinosa, ve¢ da u njegovo ime i za
njegov racun, to ¢ini drugi subjekt (poslodavac, udruzenje poslodavaca, profesionalna
udruzZenja i sindikati) koji zajedno sa drustvom za upravljanje fondom definisu sve elemente
penzijskog plana. Korist koja proizilazi iz postojanja penzijskih planova je da ¢lanovi fonda
(prethodno spomenuta lica) ne uplaéuju penzijske doprinose iz svojih sredstava (mada se
moze ugovoriti izmedu ovih lica i pravnih subjekata da deo primanja bude izdvojen za ovu
namenu, Sto i predstavlja praksu koja se pokazala kao najcelishodnija), ve¢ da ista budu
uplaéivana od strane pomenutih subjekata. Naravno da ovaj vid ugovaranja dobrovoljnog
penzijskog osiguranja koji podrazumeva postojanje penzionih planova, svakako predstavlja
veoma pozitivan aspekt za ¢lana fonda. Medutim, naZalost ova praksa je rezervisana samo za
veé¢ spomenute zemlje, koje svojim stepenom razvoja korporativnog poslovanja i opsteg
nivoa bogatstva drustva, mogu da priuste ovaj vid socijalnog osiguranja. Kada govorimo o
Srbiji, dosadasnja praksa je pokazala da inace relativno skromno razvijeno poslovanje
dobrovoljnih penzijskih fondova, je uglavhom vezano za pojedinacne uplate ¢lanova fonda u
svoje ime i za svoj racun. Praksa da drugi subjekti u njihovo ime uplacuju doprinose za
dobrovoljno penzijsko osiguranje svakako je veoma retka, Sto opet nije posledica neke
normativne neusaglasenosti propisa koji bi ogranicavali razvoj ovog vida osiguranja, vec
opste cCinjenice koja se odnosi na poslovno okruzenje kod nas, poslovanje privrednih

drustava i drugih pravnih lica, kao i relativno nizak nivo materijalnog bogatstva drustva.
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U pogledu normativnog uredenja ovog pitanja, nema mnogo nedoumica ili nekih reSenja
koja bi bila upitina sa stanovita njihovog postojanja. Cak mozemo konstatovati da celokupni
normativni sistem koji ureduje predmetnu problematiku ovog rada je relativno kvalitetno
ureden, jer se umnogome oslanja na pozitivhopravnu praksu zemalja koje su ovo pitanje
kvalitetno uredile u prethodnom periodu. Zadatak zakonodavca je bio samo da ta reSenja u
odredenoj meri pribliZi i modifikuje u odnosu na specificnosti naSeg pravnog sistema, nase
pravne tekovine i stepena razvoja Republike Srbije. Stoga, kada analiziramo pitanje
penzijskih planova, onda moZemo i definisati $ta isti predstavljaju, na koji nacin se sklapaju i
kakva su prava i obaveze ugovornih strana, ali i ¢lana fonda u ¢ije ime i za Ciji raCun se vrse
uplate penzijskih doprinosa. Prvo $to je vazno istaci, je da penzijski plan isklju¢ivo organizuju
subjekti koji su prethodno bili spomenuti. S obzirom da postoji vise subjekata koji mogu
organizovati penzijski plan, mi ¢emo fokus istrazivanja iskljucivo usmeriti ka poslodavcima
koji donose ove penzijske planove za svoje zaposlene. Smatramo da sa stanovista
istrazivanja, a bez Zelje da izlazimo iz njegovog okvira, ovo pitanje treba posmatrati iz ovog
aspekta. Poslodavac je taj koji moZe da za svoje zaposlene organizuje penzijski plan. Ovaj
plan poslodavac mozZe iskljuivo da sklopi za ona lica koja su u radnom odnosu kod
odredenog poslodavca. Postavlja se pitanje da li su ovim planom obuhvaéena sva zaposlena
lica, ili samo lica koja imaju ugovor na neodredeno. Misljenja smo da zakonodavac ne pravi
distinkciju izmedu ovih lica, te da poslodavac moze ali i ne mora da zaposlene na odredeno

prikljuci penzijskom planu.

1.7. Povlacenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima

Osnovna funkcija postojanja dobrovoljnog penzijskog fonda je da omoguéi ¢lanu fonda da
nakon navrSenih odredenih godina starosti, koje su povezane sa njegovim radnim vekom,
novcéana sredstva koja je ulagao u dobrovoljni penzijski fond, budu u funkciji njegovog Zivota
nakon tog perioda. U sustini, radi se o dugoro¢nom finansijskom ulaganju ¢lana fonda, koji
uplatom dobrovoljnih penzijskih doprinosa osigurava sebi materijalno obezbedenu
buduénost nakon navrSenih odredenih godina starosti, koje opet podrazumevaju i kraj
njegovog radnog veka.3* Upravo zato i istitemo da dobrovoljno penzijsko osiguranje, iako
imputira po svom nazivu neku vrstu socijalne brige za korisnika istog, u realnosti ne

predstavlja nista drugo nego dugoroc¢no i kontinuirano ulaganje novcéanih sredstava u

34 Tomasevic-DraZi¢:, G., 4 Osnovna resenja Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, Zbornik
radova — Zlatibor, str. 119-139, 2006.
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poseban investicioni fond (kao Sto smo ve¢ u dosadasnjem delu rada i istakli, dobrovoljni
penzijski fondovi predstavljaju posebnu vrstu investicionih fondova, koji se od istih razlikuju
najviSe u pogledu investicione politike ulaganja imovine fonda koja je veoma restriktivna,
kao i ve¢a normativna i nadzorna funkcija nad ovim fondom od strane drzave). Svaki oblik
ulaganja novcéanih sredstava u bilo koji investicioni fond, pa samim tim i u dobrovoljni
penzijski fond, podrazumeva pravo ¢lana fonda na povlacenje akumuliranih sredstava.
Povladenje sredstava, odnosno nacin povlacenja istih, je umnogome determinisan ugovorom
izmedu ¢lana fonda i drustva za upravljanje fondom. Pravo na povla¢enje akumuliranih
sredstava je regulisano upravo ugovorom izmedu pomenutih subjekata. Pravo na povlacenje
akumuliranih sredstava predstavlja osnovno pravo ¢lana fonda, da nov¢ana sredstva koja je
ulagao u fond nakon odredenog vremenskog perioda, povuce na nacin koji je prethodno
ugovoren. Povlacenjem akumuliranih sredstava, na neki nacin dolazi do zamene uloga,
odnosno obaveza ¢lana fonda sa jedne strane, i drustva za upravljanje sa druge. Naime, do
tog trenutka koji je ugovorno odreden, osnovna obaveza ¢lana fonda je da vrsi kontinuiranu
uplatu ugovorenih novcanih sredstava (u slu¢aju dobrovoljnog penzijskog fonda — penzijski
doprinos), dok je uloga drustva za upravljanje fondom, da se putem sprovodenja adekvatne
investicione politike stara o uloZenim sredstvima ¢lana fonda, tj. o investicionim jedinicama,
uvecanju njihove vrednosti putem uveéanja vrednosti imovine fonda. Nastupanjem
ugovorom odredenog vremenskog perioda, priroda prava i obaveza ove dve ugovorne strane
se u potpunosti menja. Kada nastupi ugovorom definisani vremenski interval, ¢lan fonda
prestaje da vrsi novCane uplate i sti¢e pravo na raspolaganje do tada uloZzenih novcanih
sredstava, na nacin na koji je to definisano u ugovoru sa drustvom za upravljanje, dok ovaj
subjekt sada preuzima obavezu isplate ovih akumuliranih sredstava ¢lana fonda. Stoga, prava
i obaveze ugovornih strana nisu identi¢ne tokom celokupnog trajanja samog ugovora, vec¢ se
upravo nastupanjem odredenih uslova, priroda ovih obaveza menja u potpunosti. Zato
mozemo zakljuéiti da je ovo posebna vrsta ugovora, gde su u jednom trenutku ugovorne
strane obavezne na odredene radnje, dok u drugom priroda tih obaveza u potpunosti prelazi
na drugu ugovornu stranu, ¢ime ovaj ugovor dobija na jednoj veoma interesantnoj

specifi¢nosti u pogledu ugovornih prava i obaveza potpisnika ugovora.
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Pravo na povlatenje odnosno raspolaganje akumuliranim sredstvima, predstavlja
fundamentalno ugovorno pravo ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda.3> Ovo pravo proistice,
kao Sto smo zakljucili, iz samih odredaba ugovora izmedu ¢lana fonda i drustva za upravljanje
fondom. Medutim, postoje odredene specificnosti ostvarivanja prava na povlacenje,
odnosno raspolaganje akumuliranih sredstava od strane ¢lana fonda, kada je u pitanju
dobrovoljni penzijski fond. Specificnost prava na povlacenje akumuliranih sredstava od
strane ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda, je determinisana ¢injenicom da je ovo pravo
uredeno odredbama Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima.
Istakli smo ve¢, da upravo bitna razlika izmedu ovog fonda i svih drugih, se ogleda u ¢injenici
da je prisutna izuzetna normativna regulacija ovog pitanja od strane drZzave, kao i njena
funkcija u pogledu nadzora na ovim finansijskim sektorom. Stoga su i definisani posebni
uslovi u pogledu ostvarivanja prava na raspolaganje, odnosno povlacenje akumuliranih
sredstava iz dobrovoljnog penzijskog fonda. lako je fundamentalno pravo ¢lana bilo kojeg
investicionog fonda da moze da raspolaze i povlaci akumulirana sredstva, kada je u pitanju
nacin regulisanja ovog dela ugovornog odnosa, on je imperativho odreden odredbama
spomenutog zakona, $to znaci da ugovorne strane nemaju dispozitivho pravo da urede ovo
pitanje, makar ne u sledeéem segmentu. Naime, da bi ¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda
ostvario pravo na povlacenje odnosno raspolaganje akumuliranim sredstvima, zahteva se da
ovo lice stekne to pravo sa navrsenih 58 godina Zivota.3® Zakonodavac je imperativno
odredio da pravo na povla¢enje odnosno raspolaganje akumuliranim novéanim sredstvima
¢lana fonda se ne moze ostvariti, niti ugovoriti pre navrsenih 58 godina Zivota. Ova odredba
nam jos$ jednom ukazuje na svu specificnost ugovora o dobrovoljnom penzijskom osiguranju,
koji se zakljuCuje izmedu ¢lana fonda i drustva za upravljanje fondom. U slucaju ulaganja
odnosno investiranja u bilo koji drugi investicioni fond, ova vrsta ogranicenja ne postoji, pa
stoga same ugovorne strane ureduju ovo pitanje. Medutim, s obzirom da je re¢ o
dobrovoljnom penzijskom osiguranju, razumljivo je da je intencija drzave da ovo pitanje
mnogo detaljnije regulise i da ono Sto vise predstavlja upravo samu prirodu ovog ugovora, a
to je dodatno penzijsko osiguranje ¢lana fonda. Stoga je i razumljivo da zakonodavac
odreduje starosnu granicu ¢lana fonda, u vezi sa njegovim pravom na povlacenje odnosno
raspolaganje akumuliranim sredstvima, jer u suprotnom bi celokupno znacenje i funkcija

dobrovoljnog penzijskog fonda bila krajnje upitna. Postavlja se pitanje na koji nacin, odnosno

35 Tomasevié¢-DraZié, G.,: Osnovna reSenja Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, Zbornik
radova — Zlatibor, str. 119-139, 2006.
36 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 62. st. 1.).
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kako je zakonodavac dosao do toga da odredi bas 58 godina Zivota ¢lana fonda, kao element
koji bi morao biti ispoStovan, da bi se ostvarilo njegovo pravo. Ukoliko sagledamo Sta uistinu
predstavlja dobrovoljno penzijsko osiguranje, onda nam na neki nacin i nije tesko da
zaklju¢imo na koji propis se zakonodavac oslonio prilikom odredivanja starosne kategorije.
Naime, sva pitanja od znacaja u vezi sa obaveznim penzijskim osiguranjem, su regulisana
Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju3’. Naime, prema ¢lanu 19. Zakona i ¢lanu 69.
Zakona o izmenama i dopunama Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju (,,SI. glasnik
RS” br. 101/2010, Zakon o izmenama), zaposleni sti¢e pravo na starosnu penziju ako ispuni
jedan od slededéih uslova:

1) kad navrsi 65 godina starosti (muskarac), odnosno 60 godina starosti (Zena) i

najmanje 15 godina staZa osiguranja;

2) kad navrsi 40 (muskarac), odnosno 38 (Zena) godina staza osiguranja i najmanje 58

godina Zivota;

3) kad navrsi 45 (muskarac), odnosno 45 (Zena) godina staza osiguranja (bez obzira na

godine Zivota).

Sasvim je jasno da se prilikom odredivanja starosne granice c¢lana fonda, kao uslov za
ostvarivanje prava na povlacenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima, zakonodavac
oslonio na stav 2. prethodno navedenog ¢lana. Na osnovu ove odredbe zakona, pravo na
starosnu penziju se sti¢e ukoliko muskarac navrsi 40 godina, odnosno Zena 38 godina staza i
najmanje 58 godina Zivota. S obzirom da prema odredbama Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima nisu od znacaja godine staza (jer ne bi bilo
nikakve argumentacije za tako nesSto, s obzirom da je to od znacaja samo u pogledu
ostvarivanja prava na penziju koja proisti¢e i koja se isplacuje iz drzavnog penzijsko-
invalidskog fonda), kao kriterijum za pravo povlacenja i raspolaganja akumuliranim
sredstvima, zakonodavac se pozvao na odredbu koja pored godina radnog staza zahteva i
navrsenih 58 godina Zivota. Upravo se zakonodavac i oslonio na ovo zakonsko resenje, sto je
donekle i logi¢no, jer i jedan i drugi zakon po svojoj prirodi reguliSu veoma sliénu materiju, pa
i ne vidimo razlog zasto bi se ovaj uslov razlikovao izmedu ova dva zakona. Sta vise,
smatramo da Zakon o dobrovoljnom penzijskom fondu i penzijskim planovima, treba da se

oslanja na odredene odredbe Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, gde izmedu

37 Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju ("SI. glasnik RS", br. 34/2003, 64/2004 - odluka USRS, 84/2004 - dr. Zakon,
85/2005, 101/2005 - dr. zakon, 63/2006 - odluka USRS, 5/2009, 107/2009, 101/2010, 93/2012, 62/2013, 108/2013 i
75/2014)
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prvog i drugog spomenutog zakona postoji odredeni sistem subrogacije (Dobrovoljnim
penzijskim i invalidskim osiguranjem osiguranici mogu, u skladu sa posebnim zakonom,
obezbediti sebi i ¢lanovima svoje porodice veéi obim, kao i drugu vrstu prava od prava
utvrdenih ovim zakonom).3® Ono $to je trenutno aktuelno, bar u trenutku istraZivanja
predmeta doktorske disertacije, je najavljena sistemska izmena Zakona o penzijskom i
invalidskom osiguranju. Naime, Sto se ti¢e uslova za ostvarivanje prava na prevremenu
starosnu penziju, predlozeno je da se ovo pravo sti¢e navrSenjem najmanje 40 godina staza
osiguranja i najmanje 60 godina Zivota, s tim $to je, do navrSenja navedenih uslova, utvrden
prelazni period (od 2015. do 2023. godine za muskarce, odnosno do 2024. godine za Zene),
tokom koga se definiSe postepeno povecanje vazedih uslova u pogledu godina Zivota i godina
staza osiguranja, koji se povecavaju za Sest, odnosno osam meseci na godiSnjem
nivou. Propisuje se da predloZena zakonska resenja stupaju na snagu osmog dana od dana
objavljivanja u ,SluZzbenom glasniku Republike Srbije“, i da ¢e se primenjivati od 1.1.2015.
godine. Ukoliko se prihvati ovo reSenje, koje veé predstavlja zvani¢ni predlog Vlade
Republike Srbije koji je usvojen u julu ove godine, postavlja se pitanje izmene i dopune
Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Naime, izmenama se
pomera minimalna starosna granica za odlazak u penziju sa sadasnjih 58 na 60 godina.
Analogno tome, smatramo da zakonodavac treba na vreme da uskladi izmene ovog zakona
sa odredbama Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, koji je
regulisao ovo pitanje na nacin koji se oslanja na Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju.
U trenutku rada na ovoj disertaciji, predloZzene izmene zakona nisu prosle parlament, tj. nisu
usvojene, mada je opsSta aktuelna situacija sasvim jasna i nedvosmislena, pa stoga i ne
ostavlja prostora za neusvajanje vec¢ utvrdenog predloga izmene ovog zakona, od strane
Vlade Republike Srbije. Ukoliko se ovo i dogodi, izmene ¢e stupiti na snagu najranije 1.
januara 2015. godine, pa bi bilo potrebno do tada usvojiti i izmene zakona koji reguliSe ovu

materiju sa stanovista dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

U prethodnom delu ovog poglavlja, zakljucili smo koji su to uslovi neophodni da bi ¢lan
dobrovoljnog penzijskog fonda mogao da povlaci i raspolaze akumuliranim sredstvima.
Ukoliko je ovaj zakonski uslov ispunjen, kao i drugi uslovi koji su sadrzani u ugovoru izmedu

Clana fonda i drustva za upravljanje, ¢lan fonda ima pravo na povlaéenje odnosno

38 Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju ("SI. glasnik RS", br. 34/2003, Cl. 15, 64/2004 - odluka USRS, 84/2004 - dr.
zakon, 85/2005, 101/2005 - dr. zakon, 63/2006 - odluka USRS, 5/2009, 107/2009, 101/2010, 93/2012, 62/2013, 108/2013 i
75/2014).
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raspolaganje akumuliranim sredstvima. Medutim, i ovde je zakonski definisano na koje
nacine se moZze vrsiti povlacenje sredstava po ovom osnovu. Stoga je i ovaj deo ugovornog
odnosa subjekata odreden imperativnim normama zakona, pa ugovorne strane nemaju
mnogo prostora u pogledu dispozitivnog ponasanja prilikom sklapanja ugovora. Akumulirana
sredstva se mogu povucu na jedan od sledeca Cetiri nacina:

- jednokratnom isplatom;

- programiranom isplatom;

- kupovinom anuiteta; i

- kombinovanjem ovih na¢ina.3°

Kao Sto se da sagledati, zakonodavac nije ostavio mnogo prostora u pogledu moguénosti
koje su na raspolaganju ugovornim stranama prilikom definisanja nacina povlacenja
akumuliranih sredstava, odnosno njihovim raspolaganjem. Predvidena su cetiri moguca
nacina povlacenja sredstava, od ¢ega su tri razliita, a Cetvrti predstavlja kombinaciju
prethodna tri.

- Jednokratna isplata — Clan fonda moze povuéi celu udtedevinu odjednom u gotovini.
Tada mu drustvo za upravljanje isplacuje celokupan iznos umanjen za porez, koji u
tom slucaju iznosi 20% od celokupne sume. Ovaj nacin povlacenja sredstava
predstavlja najnepovoljniji nain povlacenja sredstava. Ovo stanoviste sagledavamo iz
perspektive samog fonda, jer isti u jednom trenutku mora da isplati ceo iznos
akumuliranih sredstava. Ukoliko postoje programirane isplate, onda fond periodi¢no
a ne odjednom isplaéuje sredstva, Sto znaci da duZe raspolaze sa akumuliranim
sredstvima c¢lana fonda, pa time i postepeno a ne odjedanput smanjuje imovinu
fonda. Bitno je naglasiti da je ¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda u mogucénosti da
ovim nacinom povlacenja sredstava dode do najvise 30% akumuliranih sredstava, Sto
znadi da se jednokratnom isplatom ne mogu povuci sva sredstva, ve¢ samo njihov
iznos do 30%. Ovo zakonsko resSenje je ustanovljeno radi stabilnijeg i izvesnijeg
poslovanja dobrovoljnog finansijskog fonda.

- Programirane isplate —Clan fonda moze odlu¢iti da mu drustvo za upravljanje
fondom periodi¢no isplacuje odredene iznose, sve dok se ne potrosi iznos koji je
akumulirao u fondu. Takve isplate se nazivaju programirane isplate i ¢lan fonda

odreduje iznos periodicnih isplata. Na taj nacin ¢e ¢lan fonda dobiti dodatne prihode

39 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 62. st. 2.).
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kojima ¢e dopuniti penziju, ali moZe se desiti da istrosi sredstva koja je ustedeo i da
ostane bez tih prihoda posle odredenog broja godina. Prilikom isplate ovog nacina
povlacenja sredstava, prilikom svake se posebno obradunava i porez, i to na svaku
isplatu pojedinacno. Sa stanovista fonda, sasvim je jasno da ovaj vid isplate
predstavlja relativno najzahvalniji metod isplate, jer kao $to smo ve¢ naglasili,
dinamika isplate uti¢e na postepeno smanjenje imovine fonda koja je predvidena za
ovu namenu, za razliku od jednokratnog povlacenja.

Kupovina anuiteta —Clan fonda moZe odlu¢iti da Zeli do kraja Zivota da prima
odredenu dodatnu penziju. Jedini nacin da to ostvari, jeste da iskoristi ustedevinu iz
fonda za kupovinu anuiteta kod nekog drustva za osiguranje. Na taj nacin ce
osiguravajuce druStvo da mu ispladuje ugovoreni iznos, bez obzira da li se ustedevina
potrosila ili nije. Drzava stimuliSe ovakav pristup, tako da je osloboden poreza. Ovaj
vid povlaéenja sredstava je najpozitivniji za samog ¢lana fonda. Cinjenica da i sama
drzava stimuliSe ovaj nacin povlacenja sredstava, govori u prilog pozitivnim efektima
ovog vida povlacenja sredstava. Kupovina anuiteta je veoma popularna u razvijenim
zemljama, s obzirom da samo sa ovim vidom povladenja sredstava se istinski
ostvaruje osnovna funckija dobrovoljnog penzijskog osiguranja, a to je ekonomska
sigurnost i stabilnost prihoda nakon navrSenih odredenih godina starosti. Nije i
zanemarljivo da jedino ovim nacdinom, ¢lan fonda koji povlaéi sredstva nema obavezu
pladanja poreza, $to u nekim situacijama mozZe biti veoma visoka nov¢ana suma, koja
je iskljuCivo povezana sa visinom penzijskih doprinosa koje je ¢lan fonda periodi¢no
uplaéivao. Smatramo da ovaj vid povlaéenja sredstava istinski predstavlja esenciju i
razlog postojanja dobrovoljnog penzijskog fonda, pa smatramo da sve stimulativne

mere koje se mogu preduzeti od strane drzave u tom pogledu, su dobrodosle.

S obzirom da je u pitanju dobrovoljno penzijsko osiguranje, pitanje koje se namece je vezano

za pravne posledice koje nastupaju u sluéaju smrti ¢lana penzijskog fonda. Naime, prilikom

sklapanja ugovora o dobrovoljnom penzijskom osiguranju, ugovorne strane izmedu ostalog

preciziraju i odredbe koje ¢e se primeniti u slucaju nastupanja smrti ¢lana dobrovoljnog

penzijskog fonda. Ukoliko ¢lan fonda umre (prirodna ili nasilna smrt ne igra ulogu u pogledu

ostvarivanja prava iz ovog ugovornog odnosa), nov€ana sredstva koja se nalaze na racunu

kastodi banke na njegovom imenu, se prenose isklju¢ivo na lice koje je prethodno odredeno

ugovorom od strane ¢lana fonda. Medutim, s obzirom da je sklapanje ugovora ova vrsta

odredbe dispozitivhog karaktera, moze se dogoditi da ugovorne strane nisu precizirale ovo
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pitanje, pa se stoga logicno postavlja pitanje ko ¢e imati pravo na novcana sredstva c¢lana
fonda koji je umro. Ukoliko dode do ove situacije, primenjivace se odredbe Zakona o
nasledivanju*®. Naime, odredbama ovog zakonu su regulisana sva imovinskopravna pitanja
koja se mogu pojaviti nakon smrti odredenog lica. Jedno od pitanja je i pravo raspolaganja
novéanim sredstvima koja su ostala iza umrlog, kao ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda.
Odredbama Zakona o nasledivanju, postoje dva vida nasledivanja, i to: testamentalno i
zakonsko. Ukoliko ¢lan fonda u samom ugovoru sa druStvom za upravljanje fonda nije
odredio lice na koje ¢e se preneti nov¢ana sredstva sa njegovog racuna kod kastodi banke,
ovo lice je moglo u testamentu da navede ko ¢e naslediti pravo na ova sredstva. Ukoliko je
testament validan, nakon zakonom predvidenih radnji, lice koje je navedeno u testamentu
¢e stedi pravo na raspolaganje i povlacenje akumuliranih sredstava. Medutim, ukoliko iza
umrlog nije ostavljen ni testament, onda ée se primeniti zakonski vid nasledivanja, koji
iskljucivo uzima u obzir postojanje porodi¢nog srodstva izmedu umrlog i ostalih lica. U tom
slu¢aju, pravo na raspolaganje i povlacenje akumuliranih sredstava biée reSeno u
ostavinskom postupku, koji ée sprovesti mesno nadlezni sud. Sa stanovista celishodnosti,
smatramo da je zakonodavac mogao da imperativnom normom odredi, da sam ugovor
izmedu ¢lana fonda i drustva za upravljanje mora da sadrzi odredbu kojom se definise pravo
raspolaganja i povla¢enja akumuliranih sredstava nakon smrti ¢lana fonda. Na ovaj nacin bi
se donekle izbegli odredeni problemi koji se mogu javiti nakon smrti ¢lana fonda. Ovo ne
predstavlja istinski nedostatak normativnog karaktera, veé subjektivno videnje alternativnog

reSenja ovog pitanja od strane zakonodavca.

Zanimljivo je da pravo na povlacenje akumuliranih sredstava nije nemoguce i pre navrsenja
58 godina starosti ¢lana fonda. Naime, ukoliko pre navrSenja zakonski odredenih godina koje
se vezuju za ovo pravo, kod ¢lana fonda dode do trajne nesposobnosti za rad, onda u tom
slu¢aju ¢lan fonda ima pravo na prevremeno povlacenje odnosno raspolaganje sa
akumuliranim sredstvima. Razlog za postojanje alternativnog odredenog uslova, je upravo i
povezan sa pravom prirodom dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Naime, ukoliko odredeno
lice viSe ne moZe biti radno aktivho, a Sto se posebno utvrduje u postupku koji je u
nadleznosti ministarstva za socijalna pitanja, odnosno od strane Republickog fonda za
penzijsko i invalidsko osiguranje (postupak vestacenja), onda je i logi¢no da ovo lice moze i

treba da ima pravo na sredstva koja su investirana u dobrovoljni penzijski fond. Sama svrha

40 Zakon o nasledivanju ("SI. glasnik RS", br. 46/95 i 101/2003 - odluka USRS).
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ovog fonda, je socijalna i ekonomska sigurnost ¢lana fonda nakon nastupanja odredenih
godina starosti, odnosno zavrSetka radnog veka. Ukoliko se odredeno lice proglasi za trajno
nesposobno za rad, u okviru zakonskog postupka kojim se to stanje utvrduje, onda je sasvim
i jasno da to lice treba i mora da ima pravo na povlacenje akumuliranih sredstava pre

zakonskog roka, odnosno pravo na njihovo raspolaganje.

Pored odredivanja uslova, pre kog perioda se ne mogu povlaciti akumulirana sredstva od
strane ¢lana fonda, takode je predvideno i u kom vremenskom okviru se mora zapoceti sa
povlacenjem akumuliranih sredstava. Naime, ¢lan fonda koji je na osnovu ugovora ostvario
pravo na raspolaganje odnosno povlacenje akumuliranih sredstava na osnovu ugovora o
dobrovoljnom penzijskom osiguranju, mora zapoceti ove radnje pre navrSenih 70 godina
Zivota. Nedoumica koja se pojavljuje u vezi sa ovim pitanjem, jeste nacin odredivanja ovih
godina Zivota, a koje se definiSu kao krajnji rok za ostvarivanje pomenutih prava. Naime,
analizom propisa kojima se posredno ili neposredno ureduje materija penzijskog, invalidskog
osiguranja kao i socijalne pomoci, ne sadrze bilo koju odredbu koja se moZe povezati sa
odredivanjem nastupanja 70 godina starosti, kao odredenog relevantnog faktora. Stoga, iako
ovo ne predstavlja reSenje koje ne poznaje pravna praksa u svetu i svakako da treba da
postaje, ostaje delimi¢no nejasno na osnovu kog kriterijuma se zakonodavac rukovodio
prilikom odredivanja gornje granice starosti kao osnova za povlacenje odnosno raspolaganje

akumuliranim sredstvima od strane ¢lana fonda.

1.8. Prestanak drustva za upravljanje penzijskog fonda

U dosadasnjem istrazivanju definisali smo kao osnovnu karakteristiku da osnivanje,
upravljanje i vodenje investicione politike se sprovodi od strane drustva za upravljanje
fondom. Stoga se logi¢no i namece pitanje, Sta se deSava sa fondom ukoliko drustvo za
upravljanje istim iz nekog razloga prestane da postoji. Jedan deo statusnih odredaba koje se
odnose na drustvo za upravljanje fondom se oslanjaju na reSenja koja su sadrzana u Zakonu
o privrednim drustvima, na Sta smo ve¢ u istraZivanju i ukazali. Medutim, usled specifi¢nosti
ove materije, koju smo do sada mogli veoma adekvatno sagledati, sasvim je jasno da postoji
drugacija normativa koja bi uredila pitanja od znacaja u pogledu prestanka rada drustva za
upravljanje penzijskim fondom. Razlog za ovakvo reSenje pronalazimo u veé determinisanoj

¢injenici, a to je pravna i svaka druga priroda funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog
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osiguranja, odnosno dobrovoljnih penzijskih fondova. Stoga je zakonodavac u obavezi da
odredena reSenja koja su deo odredaba zakona o privrednim drusStvima, a odnose se na
nacdine prestanka istih, delimiéno modifikuje u meri i na nacin koji ¢e odgovarati pravnoj
prirodi postojanja drustva za upravljanje, njegovom specifikumu, kao i vaznosti koje ovo
drustvo ima s obzirom na njegovu povezanost sa dobrovoljnim penzijskim fondom. U
realnosti, mogu se dogoditi dva scenaria prestanka postojanja drustva za upravljanje
fondom. Prva se odnosi na oduzimanje dozvole za rad od strane Narodne banke Srbije, kao
nadzorne drZavne institucije, dok se drugi scenario odnosi na dobrovoljno pokretanje
postupka likvidacije. Kada je u pitanju oduzimanje dozvole za rad od strane Narodne banke
Srbije, ovo resenje samo po sebi ne predstavlja de jure i sam prestanak rada drustva za
upravljanje. Naime, donoSenjem reSenja od strane Narodne banke Srbije, koja ima nadzornu
funkciju nad poslovanjem drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima,
drustvo za upravljanje vise nema adekvatnu dozvolu za obavljanje svoje delatnosti zbog koje
je osnovano, i danom pravosnaZznosti ovog resenja, protiv drustva za upravljanje fondom se
pokrece postupak likvidaciji ili stecaja tog drustva. Shodno prethodno iznetim cinjenicama,
postavlja se pitanje primene materijalnih odredaba prava koja ée regulisati postupak stecaja,
odnosno likvidacije privrednog drustva. S obzirom da je u uvodnom delu rada istaknuto, da
se na sva pitanja koja nisu regulisana Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima, primenjuju odredbe onih zakona koji neposredno ureduju odredenu
problematiku. Analogno ovome, a s obzirom da u prethodno spomenutom zakonu nisu
uredena pitanja koja se odnose na nacin i postupak stecaja i likvidacije ovih drustava,
primenjivade se zakoni koji ina¢e ureduju ovu materiju za sva druga privredna drustva. Stoga,
u slucaju oduzimanja dozvole za rad drustvu za upravljanje fondom, i u slucaju pokretanja
ste¢ajnog postupka, primenjivaée se Zakon o stecaju...koji u potpunosti reguliSe ovu
materiju. Takode, ukoliko je drusStvo za upravljanje fondom izgubilo dozvolu za rad, a
pokreée se postupak likvidacije drustva, primenjivaée se odredbe Zakona o privrednim
drustvima, koji ureduje postupak likvidacije privrednih drustava. U ovom slucaju, uo¢avamo
da je intencija zakonodavca bila da ova materija, odnosno pitanje prestanka drustva za
upravljanje, bude regulisana sistemskim zakonima, koji inae ureduju postupak stecaja
odnosno likvidacije. Zakonodavac je smatrao da je necelishodno da se u okviru ovog zakona
posebno normativno uredi postupak likvidacije i ste¢aja drustva za upravljanje, pa je stoga

odlucio da samo vrsi tzv. upudivanje na primenu drugih propisa koji reguliSu ovu materiju.
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Drustvo za upravljanje fondom moZe da prestane da postoji i bez oduzimanja dozvole za rad
od strane Narodne banke Srbije. Naime, zakonom je predvideno da drustvo za upravljanje
fondom moze pokrenuti postupak dobrovoljne likvidacije, samo ako je prethodno svoje
pravo upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom prenelo na drugo drustvo za
upravljanje.*! Zakonodavac je predvideo moguénost pokretanja likvidacionog postupka koji
nije isklju¢ivo povezan sa oduzimanjem dozvole za rad, ve¢ predstavlja odluku koja je doneta
od strane drusStva za upravljanje fondom. Razlog donoSenja odluke o pokretanju
likvidacionog postupka moZze biti razlicit, ali se uglavnom odnosi na probleme u rukovodenju
dobrovoljnim penzijskim fondom, narocito u domenu investicione politike. LoSe rukovodenje
fondom se mozZe pokazati kao ekonomski Stetno po samo drustvo za upravljanje, pa stoga je
i delimi¢no opravdana odluka drusStva za pokretanje likvidacionog postupka. Medutim, s
obzirom da ovo drustvo upravlja fondom koji raspolaze sredstvima koja su namenjena u cilju
ostvarivanja prava na dobrovoljne penzije ¢lanova fonda, ovaj postupak je odredbama
zakona donekle uslovljen. Uslovljenost za pokretanje dobrovoljnog likvidacionog postupka se
svodi na obavezu drustva za upravljanje fondom, da pre otpocinjanja likvidacionog postupka,
svoje pravo na upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom prenese na drugo drustvo za
upravljanje, koje po zakonu ima pravo i ispunjava sve neophodne uslove u ovom pogledu.
Ovde uocavamo jasnu intenciju zakonodavca da u potpunosti zastiti interese ¢lanova
dobrovoljnog penzijskog fonda, kao i da pokusa da zastiti imovinu samog fonda. Smatramo
da je ovo reSenje pozitivno. Kada je u pitanju sam postupak prestanka drustva za upravljanje
fondom, predvideno je da propisom Narodna banka Srbije blize reguliSe ovaj nacin
prestanka. Naime, izvrsni odbor Narodne banke Srbije ima nadleZznost za donosenje odluke,
kojom se blize ureduju sva procesna i statusna pitanja u vezi sa dobrovoljnim prestankom
drustva za upravljanje fondom (Odluka o sprovodenju odredaba Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima koje se odnose na prestanak drustva drustva za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom (10 NBS br. 6/2010). Za razliku od prestanka
drustva za upravljanje fondom, koji je posledica Cinjenice da je od strane Narodne banke
Srbije drustvo izgubilo dozvolu za rad, pa se mora sprovesti likvidacioni odnosno stecajni
postupak, u odredenoj situaciji i samo drustvo za upravljanje moze doneti odluku o
prestanku postojanja drustva. DonoSenjem ove odluke, drustvo za upravljanje ciji je nadlezni
organ doneo odluku o prestanku rada tog drustva, duzno je da ovu odluku ve¢ narednog

dana dostavi Narodnoj banci Srbije. Nakon toga, o toj odluci obavestava kastodi banku, s

41 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 53. st. 3.).
86



kojom ima zaklju¢en ugovor o obavljanju kastodi usluga. Drustvo za upravljanje je takode u
obavezi da priloZi dokaze da raspolaze imovinom ¢ija je vrednost dovoljna da se iz nje namire
potrazivanja svih poverilaca, kao i druge dokaze na osnovu kojih se moZe proceniti da
prestankom rada ovog drustva, ¢lanovi fonda nece biti osteéeni.*? Samo ukoliko drustvo za
upravljanje dostavi ove podatke i isti se mogu verifikovati, moze se sprovesti odluka o
dobrovoljnom prestanku rada drustva za upravljanje fondom. U suprotnom, drustvu ¢e biti
oduzeta dozvola za rad, a samim tim ¢e biti pokrenut stecajni odnosno likvidacioni postupak,
u skladu sa zakonima koji ureduju pomenutu materiju. Ukoliko Narodna banka Srbije posle
prijema, oceni da prestankom rada drustva ¢lanovi fonda nece biti oSteéeni, ista obavestava
kastodi banku da moZe obavljati poslove u vezi sa upravljanjem fondom. Medutim, ukoliko
oceni da ¢e ¢lanovi fonda biti oSteéeni, Narodna banka Srbije prema tom drustvu preduzima
mere predvidene zakonom. Do izbora novog drustva, kastodi banka je duzna da naplaéuje
¢lanovima fonda naknade u visini naknada naplacivanih do donosenja pravosnaznog resenja,
te da vrsi raspodelu uplata na individualne radune i prenose racuna i isplate, u skladu s

propisima.

Ukoliko je Narodna banka Srbije, nakon prijema odluke nadleZznog organa drustva za
upravljanje, isti ocenila adekvatnim u pogledu ispunjenosti uslova, ista institucija je duzna da
uputi javni poziv drugim drustvima da, u roku od 15 dana od dana objavljivanja tog poziva,
podnesu ponudu za upravljanje fondom drustva, odnosno za pripajanje tog fonda. Drustvo
koje Narodnoj banci Srbije podnese ponudu za upravljanje fondom drustva, odnosno za
pripajanje tog fonda — uz tu ponudu dostavlja:

1) pismo o svojim namerama, koje ukljucuje i aktivnosti u vezi sa fondom kojim ¢e

upravljati, odnosno koji ¢e pripojiti;

2) plan svog poslovanja, koji ukljucuje i plan poslovanja fonda za koji je podnelo

ponudu;

3) poslovno ime kastodi banke s kojom ¢e zakljuciti ugovor o obavljanju kastodi

usluga za fond kojim ¢e upravljati;

4) spisak lica koja ¢e obavljati poslove portfolio menadzera fonda kojim ¢e upravljati;

5) investicionu politiku fonda kojim ée upravljati;

6) naknade koje ¢e naplacdivati ¢lanovima fonda kojim ée upravljati, sa naznacenim

rokom u kome se te naknade neée povecavati;

42 Kovacevic, V.,: Prestanak ugovara o osiguranju, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na Palicu, str. 266-274,
2005.
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7) drugu dokumentaciju kojom se ureduju medusobni odnosi drustva i ¢lanova fonda
kojim ¢ée upravljati (Odluka o sprovodenju odredaba Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima koje se odnose na prestanak drustva za

upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom (10 NBS br. 6/2010).

DuZnost Narodne banke Srbije je da izvrsi izbor najpovoljnije ponude time Sto ¢e u obzir uzeti
strategiju poslovanja, odnosno ciljeva i smernica drustva i njegovih osnivaca, njihove
profitne, finansijske i operativne stabilnosti, tendencija u njihovom poslovanju, odnosno
finansijskom stanju, kao i moguénosti obezbedenja dodatnog kapitala. Pored toga, Narodna
banka Srbije mora da sagleda i poslovnu reputaciju drustva i njegovih osnivaca, njihovog
celokupnog dotadasnjeg poslovanja i upravljanja fondovima, sposobnosti drustva da
upravlja rizicima, njegove kadrovske, organizacione i tehnicke osposobljenosti, kao i na
osnovu toga, da li ¢e se njihovim delovanjem dugoroéno pozitivno uticati na poslovanje
fonda i drugih podataka. Na kraju, ova institucija je duzna da sagleda i mnostvo drugih
aspekata ponude, koji se odnose na visine predloZenih naknada koje ¢e drustvo napladivati,
na visine ostvarenih prinosa u upravljanju drugim fondovima, u odnosu na preuzeti rizik i
druge poslovne rezultate, na duzZinu poslovanja drustva, kao i na to, da li su protiv drustva
koje je podnelo ovu ponudu preduzimane mere nadzora u skladu sa Zakonom, zatim, u
pogledu broja nepravilnosti utvrdenih u njegovom poslovanju i njihove medusobne
povezanosti, trajanja, ucestalosti i teZzine, kao i na osnovu spremnosti njegovog rukovodstva
da otkloni te nepravilnosti. Kao poseban kriterijum se mora sagledati uticaj posledica, koje
preuzimanjem odnosno pripajanjem fonda, mozZe izazvati na finansijskom trzistu, i da li ¢e
prihvatanjem neke od ponuda biti adekvatno zastiéeni interesi ¢lanova fonda. Nakon
sprovodenja svih neophodnih radnji, Narodna banka Srbije je duzna da u roku od 30 dana
donese reSenje o izboru najpovoljnije ponude drustva za upravljanje fondom. Kao $to smo
ve¢ napomenuli, odluka Narodne banke Srbije mora iskljucivo biti bazirana na samim
principima koje je ova institucija predvidela odlukom, koja je u prethodnom delu rada
analizirana. Samo takvo reSenje, koje je u potpunosti bazirano na principima koji su u
saglasnosti sa ovim resSenjima, moze biti adekvatna i u interesu pre svega ¢lanova fonda, i
zaStite imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. Kada u pomenutom roku od 30 dana
Narodna banka donese resenje o izboru najpovoljnije ponude, duzna je da o toj odluci i
kriterijumima koji su odlucili, obavesti sva drustva koja su dostavila ponudu. Na kraju,

Narodna banka Srbije posebno obavestava druStvo za upravljanje koje je dobilo pravo
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upravljanja nad fondom, ali takode ova institucija moze odbiti sve ponude, ukoliko iste ne
ispunjavaju propisane kriterijume predvidene od strane ove institucije. Narodna banka Srbije
donosi reSenje o davanju drustvu, ¢ija je ponuda izabrana kao najpovoljnija, dozvole za
upravljanje fondom odnosno za pripajanje fonda, kao i reSenje o oduzimanju dozvole za rad
drustvu iz tacke 2. te odluke. Danom donoS$enja reSenja o davanju drustvu, ¢ija je ponuda
izabrana kao najpovoljnija, dozvole za upravljanje fondom, odnosno za pripajanje fonda —
pravo upravljanja fondom drustva iz tacke 2. ove odluke, prenosi se na novo drustvo koje
postaje ugovorna strana u ugovorima o ¢lanstvu u fondu, odnosno ugovorima o penzijskom
planu kojima upravlja, i to drustvo preuzima sva prava i obaveze iz ovih ugovora. Kada su u
pitanju obaveze drustva koje je dobilo potrebnu dozvolu za upravljanje fondom, odnosno za
pripajanje fonda, ono je duZno da u roku od osam dana od dana prijema reSenja o toj
dozvoli, svim ¢lanovima ovog fonda dostavi obavestenje o njihovom pravu da, ako ne Zele da
budu ¢lanovi fonda kojim upravlja to drustvo, svoj racun prenesu u fond kojim upravlja drugo
drustvo, u roku od 60 dana od dana prijema tog obavestenja, pri ¢emu troSkove ovog
prenosa snosi drustvo koje preuzima, odnosno pripaja fond (Odluka o sprovodenju odredaba
Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima koje se odnose na
prestanak drusStva drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom (IO NBS br.

6/2010).

Narodna banka Srbije dostavlja kastodi banci ovlaséenje da unovéi imovinu fonda i racune
¢lanova fonda prenese u druge fondove, o ¢emu istovremeno obavesStava i ¢lanove fonda
drustva odluke. Na kraju, kastodi banka, u roku od Sest meseci od dana prijema ovlaséenja
koje je dobila na osnovu pozitivne odluke NBS, unovéava imovinu fonda u najboljem interesu
njegovih ¢lanova. Kastodi banka je duzna da Narodnoj banci Srbije jednom mesecno podnosi
izvestaj o unovcavanju imovine i prenosu racuna fonda. Takode je bitno napomenuti da u
roku od 30 dana, ¢lanovi fonda biraju drugi fond i obavestavaju kastodi banku o svom izboru.
U tom slucaju, racune ¢lanova fonda koji u predvidenom roku ne obaveste kastodi banku o
svom izboru — kastodi banka prenosi u postojece fondove, srazmerno njihovom ucéeséu na
trzistu, mereno - neto imovinom tih fondova, uzimajuéi u obzir starost clanova, visinu
akumuliranih sredstava i aktivnost uplata. Troskove kastodi banke u vezi sa unov€avanjem
imovine i prenosom racuna ¢lanova fonda nadoknaduje drustvo iz tacke 2. ove odluke, a ako
to nije moguce, ovi troskovi se nadoknaduju iz imovine fonda — u iznosu na koji Narodna

banka Srbije da prethodnu saglasnost (Odluka o sprovodenju odredaba Zakona o
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dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima koje se odnose na prestanak

drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom (10 NBS br. 6/2010).

Kao odredeni konacni stav u vezi sa prestankom drustva za upravljanje fondom, nevezano za
sam nacin odnosno razlog prestanka, odredbama ove odluke koje se odnose na izbor
najpovoljnije ponude i postupak raspustanja fonda, shodno se primenjuju i na druge
slu¢ajeve kad drustvo prestaje da upravlja fondom. Na kraju, delimiéno upravljanje fondom
nakon oduzimanja dozvole za rad drustvu za upravljanje moZe preuzeti kastodi banka, ali
samo u obavljanju onih poslova ¢ijim bi neobavljanjem nastupila ocigledna Steta po sam

penzijski fond.*3

2. DRUSTVO ZA UPRAVLIANJE PENZIJSKIM FONDOM

2.1. Osnovna obeleZja drustva za upravljanje penzijskim fondom

U prethodnom poglavlju disertacije, akcenat istraZivanja se odnosi na determinisanje
dobrovoljnih penzijskih fondova. U tom smislu, ukazali smo na nacin definisanja ovih
fondova, njihove karakteristike odnosno obelezja, nacin funkcionisanja, specifi¢nost vodenja
investicione politike, i niza drugih znacajnih pitanja u kontekstu dobrovoljnih penzijskih
fondova. Imajuéi u vidu prethodno sprovedeno istrazivanje u tom pogledu, ukazali smo na
specifi¢nost upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom. Naime, dobrovoljni penzijski fond
se osniva i istim se upravlja od strane drustva za upravljanje fondom. Ovo implicira da fond
nema svoje organe, niti odgovorna lica za upravljanje istim, veé da njime upravlja poseban
subjekt, tj. drustvo za upravljanje fondom. Drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondom ima status privrednog drustva. Osnovna funkcija ovog drustva je da organizuje i
upravlja dobrovoljnim penzijskim fondom. Stoga, upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondom, koji predstavlja instituciju kolektivnog investiranja u vidu penzijskih doprinosa, je
povereno drustvu za upravljanje fondom koji obavlja sve poslove iz domena upravljanja i
organizovanja poslovanja dobrovoljnog penzijskog fonda. Re¢ je o klasichom nacinu
rukovodenja odnosno upravljanja fondom, koji je prisutan i kod drugih investicionih fondova.

Normativno uredenje ovog pitanja je takode reSeno donoSenjem Zakona o dobrovoljnim

43 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 62. st. 5.).
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penzijskim fondovima i penzijskim planovima, kojim su definisana sva pitanja od znacaja u
vezi sa ovim fondovima. Samim tim, ovim zakonom je takode uredena materija koja definise
Sta predstavlja drustvo za upravljanje fondom, procedura osnivanja drustva, koja je pravna
forma ovog drustva, kojim poslovima iz okvira koje delatnosti se drustvo bavi, uloga Narodne
banke Srbije u procesu osnivanja i nadzora nad poslovanjem drustva za upravljanje fondom.
MoZemo konstatovati da su u okviru ovog zakona, normativno definisana sva pitanja od
znacaja u pogledu osnivanja, rada i nadzora nad drustvima za upravljanje fondom. Smatramo
da je pozitivno reSenje zakonodavca to Sto je u okviru ve¢ spomenutog zakona, uredio svu
materiju koja se posredno ili neposredno odnosi na dobrovoljno penzijsko osiguranje. Stoga,
zadatak istraZzivanja u okviru ovog dela disertacije ¢e se odnositi na sagledavanje normative
koja definiSe materiju u vezi sa drustvima za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom,
determinisanje glavnih obelezja druStva za upravljanje, sagledavanje i analiza nacina
poslovanja drustva za upravljanje, kao i nadzor nad njihovim aktivnostima. Sa tim u vezi,
mozemo istaci da ¢e drustvo za upravljanje fondom biti predmet analize u ovom radu,
narocito u pogledu njegovog definisanja, nacina osnivanja, delatnosti samog drustva, organa
za upravljanje koje drustvo za upravljanje fondom mora da ima, kao i ostala pitanja koja su

od znacaja u ovom pogledu.

2.2. Pravna forma drustva za upravljanje penzijskim fondom

S obzirom da je zakonodavac predvideo da upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom
mora biti povereno nekom drugom pravnom subjektu, odredeno je da drustvo za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondom ima isklju¢ivu nadleznost u pogledu osnivanja fonda, kao i
njegovim rukovodenjem odnosno upravljanjem. Drustvo za upravljanje fondom predstavlja
zasebno pravno lice. Ono kao takvo mora biti registrovano za obavljanje ove delatnosti, i
mora se ispoStovati pravna forma u pogledu njegovog pravnog statusa. Pravna forma
drustva za upravljanje fondom je definisana zakonom**, i jedino ona koja je kao takva
odredena moZe biti osniva¢ fonda, odnosno upravlja¢ fonda za dobrovoljno penzijsko
osiguranje. S obzirom da pravne forme privrednih drustava su regulisane Zakonom o
privrednim drustvima, koji definiSe koje forme privrednih drustava postoje, odredbama
Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima regulisano je da

drustvo za upravljanje fondom moze iskljucivo biti osnovano kao zatvoreno akcionarsko

44 Mrki¢, D., Tomasevi¢-DraZié, G.,: Dobrovoljno penzijsko osiguranje, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na
Pali¢u, sr. 139-147. 2005.
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drustvo. Ovaj vid forme privrednog drustva ima svoje izrazite specificnosti, za koje smatramo
da nema zahteva za njihovom dodatnom elaboracijom s obzirom da iste ne predstavljaju
predmetnu niti ciljnu orijentaciju rada. Shodno tome, ipak moramo u samo par reci istadi
osnovna obeleZja ove vrste privrednih drustava. Zatvoreno akcinarsko drustvo je vrsta
privrednih drustava koje prepoznaje naSe zakonodavstvo. Osnovna karakteristika
akcionarskih drustava (zatvorenog i otvorenog) je da kod ovih drusStava ukupan kapital
drustva je podeljen na akcije, koje predstavljaju hartije od vrednosti kojima se odredeni
subjekt legitimiSe i sti¢e pravo na udeo u kapitalu drustva, i na njegovo upravljanje. S
obzirom da je zakonodavac predvideo da drustvo za upravljanje fondom bude osnovano u
formi zatvorenog akcionarskog drustva, vazno je istaci i osnovnu razliku izmedu otvorenog i
zatvorenog akcionarskog drustva, bez ulaZenja u dublju analizu ovih razlika, koje bi i same
mogle da budu predmet posebnog naucnog rada kao Sto je ovaj. Otvoreno akcionarsko
drustvo pre svega mora da broji viSe od 100 akcionara, dok zatvoreno broji ispod 100
¢lanova. Otvoreno akcionarsko drustvo vrsi javni poziv za prodaju svojih akcija kapitala
drustva, dok zatvoreno nije u obavezi da to ¢ini, ve¢ moZze isklju€ivo svojim dispozitivnim
pravom odluciti kome ¢ée akcije prodati, po kojoj ceni i u kom broju. Na kraju, otvoreno
akcionarsko drustvo mora imati znatno vedi broj organa drustva, nego Sto je to slucaj kod
zatvorenog akcionarskog drudtva. 4> Smatramo da ove osnovne distinkcije izmedu dve forme
akcionarskog drustva su sasvim dovoljne u pogledu naucnih potreba ovog rada, i smatramo
da sa stanovista celishodnosti istraZzivanja nije potrebno dodatno ulaziti u ovu problematiku,

koja je svakako znatno kompleksnija i Sira od prethodno iznetih podataka.

U pogledu ostalih bitnih obelezja u vezi sa pravnom formom drustva za upravljanje fondom,
mozemo ukazati i na joS odredene karakteristike. Naime, veé smo ukazali da s obzirom da se
drustvo za upravljanje fondom osniva u formi zatvorenog akcionarskog drustva, shodno
tome primenjuju se odredbe Zakona o privrednim drustvima. Medutim, ovo samo vazi
ukoliko odredbama Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima,
odredeno pitanje nije regulisano. Ukoliko pak prethodno spomenuti zakon to regulise, kao i
sva druga pitanja, onda ovaj zakon ima pravnu validnost kao normativni izvor u odnosu na
Zakon o privrednim drusStvima. Stoga, odredena resSenja koja se odnose na zatvorena
akcionarska drustva, ne moraju biti odredena na isti nacin kao Sto je to slué¢aj u Zakonu o

privrednim drustvima, vec ¢e se ovaj zakon iskljucivo koristiti kada postoji tzv. upucivanje od

45 Golubovié, V.,: Komentar Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, Racunovodstvo, vol. 48, br. 5-6, str. 111-117,
2003.
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strane zakonodavca na primenu odredaba Zakona o privrednim drustvima. Analogno tome,
postoje odredene razlike izmedu dva zakona u pogledu niza razli¢itih pitanja. Prvo, drustvo
za upravljanje fondom koje se osniva kao zatvoreno akcionarsko drustvo, mozZe biti osnovano
kako od strane domacih, tako i od strane stranih pravnih i fizickih lica. S obzirom da je re¢ o
posebnom investicionom fondu, koje upravo osniva drustvo za upravljanje, a imajudi u vidu
da postoje u oblasti finansijskog sistema odredene ograni¢enja u pogledu osnivanja ovih
privrednih drustava (narocito u sektoru osiguranja i sektoru banaka), ovo resenje je donekle
iznenadujuée. Naime, ukoliko je postojala namera da se dozvoli pravo osnivanja drustva za
upravljanje fondom i domadim i stranim subjektima, smatramo da je makar trebalo urediti
da strani subjekti mogu biti osnivaci ukoliko postoji pravo reciprociteta, tj. ukoliko domadi
subjekti mogu u drzavama iz kojih dolaze strani subjekti imati jednako pravo koje im se ovde
priznaje. Misljenja smo da je reSenje koje je usvojeno, prvenstveno zasnovano na cinjenici da
je ovaj deo finansijskog trzista u potpunosti nerazvijen, kao i da nema dovoljno
zainteresovanih domacih lica koja bi mogla da budu osnivaci drustva za upravljanje, a kasnije
i samog dobrovoljnog penzijskog fonda. Stoga je i zakonodavac predvideo da i strana i
domacda pravna lica mogu da budu osnivaci. Liberalizacija prometa kapitala, koji predstavlja
jedan od Cetiri stuba na kojima pociva Evropska unija, je verovatno uticala na ovaj vid
reSenja, ali smatramo da, ukoliko sagledamo odredena ogranicenja koja postoje unutar ovog
trzista, shvaticemo da se ovaj vid liberalnog pristupa osnivanju drustava za upravljanje,
odnosi samo na drzave cClanice EU, ali ne i za treée zemlje. S obzirom da postoji jasan pravac
evrointegracija, intencija zakonodavca je verovatno bila usmerena u pravcu ovog vida
liberalnog normativnog uredenja. Ipak, mi joS nismo ¢lanica EU, niti imamo pogodnosti koje
iste imaju u okviru ovog trzZista, pa smatramo da je mozda adekvatnije reSenje bilo da se
dozvoli stranim fizickim i pravnim licama da osnivaju drustva za upravljanje, ali samo ako su
drzave Clanice EU. Za trece zemlje se mogao primenitit ve¢ prethodno spomenuti princip

reciprociteta.

Drugo bitno obeleZje u pogledu pravne forme drustva za upravljanje fondom, se odnosi na
ucesée u kapitalu drustva za upravljanje. S obzirom da je re¢ o zatvorenom akcionarskom
drustvu, ukupan kapital drustva je podeljen na akcije. Shodno tome, a u skladu sa zakonskim
reSenjem, postoji odredeno ograni¢enje po ovom pitanju. Naime, vise od 50% ucesSc¢a u
kapitalu, odnosno prava glasa u drustvu za upravljanje, mora imati pravno lice koje se bavi

bankarskim poslovima, poslovima osiguranja ili delatnos¢u penzijskih fondova, kao i lice koje
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u navedenom licu ima viSe od 50% uces¢a u kapitalu, odnosno prava glasa.*® Postojanje ovog
vida ogranic¢enja, po nasem misljenju, predstavlja pozitivan aspekt kojem se priSlo ovom
pitanju. Naime, s obzirom da je re¢ o dobrovoljnim penzijskim fondovima i svim
implikacijama koje su povezane sa istim, a koje smo u radu veé¢ spomenuli*’, sasvim je
opravdano da drZava zahteva posebno znanje iz veoma specificnih oblasti finansijskog
poslovanja, da bi se moglo vecinski upravljati fondom. Takode, moZemo uociti da je
definisano i da uéesce u fondu od preko 50% moze pored prethodnog uslova, biti samo dato
na pravo pravnom licu, a ne i fizickom. Potvrdu ovog stava koji proizilazi iz tumacenja
zakonskog resenja, upravo pronalazimo u samom zakonu koji kaze da ,fizi¢cka lica mogu imati
samo nekvalifikovano uce$ée”.*® Shodno tome, iako fizi¢ka i pravna lica, nevezano za njihov
domadi ili inostrani status, mogu osnovati drustvo za upravljanje fondom, kada je u pitanju
njihovo uces¢e u ukupnom kapitalu drustva, jasno je da kvalifikovano uce$ée koje

podrazumeva pravo odlucujuéeg glasa, moZe biti samo od strane pravnog ali ne i fizickog lica.

2.3. Delatnost drustva za upravljanje penzijskim fondom

Prilikom registracije svakog privrednog drustva, u okviru procedure koju sprovodi Agencija za
privredne registre (APR), predvidena je obaveza registrovanja delatnosti svakog podnosioca
zahteva. S obzirom da drustvo za upravljanje mora biti registrovano u formi zatvorenog
akcionarskog drustva, potrebno je isposStovati ovaj formalni aspekt osnivanja drustva. Stoga,
oshivanje drustva za upravljanje fondom se obavlja u okviru redovnog postupka registracije
privrednih subjekata pri APR-u. S obzirom na formalne aspekte ovog postupka, kao i podatke
koji se zahtevaju prilikom registracije subjekata, ukazacemo na potrebu definisanja
delatnosti drustva za upravljanje. Naime, u proceduralnom smislu, u smislu postupka
registracije drustva za upravljanje fondom, potrebno je determinisati delatnost drustva za
upravljanje. Pitanje delatnosti drustva je bilo veoma znacajno u proslosti, s obzirom da do
poslednjih promena Zakona o privrednim drustvima, subjekt koji se registrovao za odredenu
delatnost pri APR-u je i morao obavljati poslove iz te delatnosti, i eventualno poslove iz
slicnih delatnosti. To je bilo definisano kao pretezna delatnost. lzmenama Zakona o
privrednim drustvima, ostao je u formalno smislu zahtev da se delatnost subjekata koji se

upisuju u APR naznadi, ali je izmenama dopusteno da se oni bave i svim drugim poslovima

46 7Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 4. st. 5.).
47 Ibid.
48 |bid.

94



koji nisu suprotni zakonu, odnosno koji nisu posebno regulisani drugim zakonima. Stoga, u
formalnom smislu, pitanje delatnosti pri registraciji privrednog subjekta nije od znacaja u
meri u kojoj je to bilo, ali svakako da se drustvo za upravljanje fondom mora registrovati za
odredenu delatnost. U to ime je i Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim

planovima regulisao ovo pitanje u odredenoj meri.

Delatnost drustva za upravljanje fondom je regulisana odredbama veé spomenutog zakona.
U okviru ovog zakona, definisana je delatnost drustva za upravljanje fondom, pitanja od
znacdaja u pogledu nacina poslovanja ogranka drustva za upravljanje i nacin organizovanja
upravljanja nad dobrovoljnim penzijskim fondovima. Primarna delatnost drustva za
upravljanje jeste organizovanje i upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima. Drustvo za
upravljanje je osnivac¢ svakog dobrovoljnog penzijskog fonda, tj. ne moze se ni osnovati fond
ukoliko se isti ne osniva od strane drustva za upravljanje. Primarni zadatak drustva za
upravljanje je, da poslove organizovanja i upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom
obavljaju na nacin kojim ce Stititi interese svojih osnivaca odnosno svoje interese, ali samo u
meri u kojoj se ovi interesi ne stavljaju ispred interesa ¢lanova fondova, kojima se upravlja od
strane drustva. Stoga, drustvo za upravljanje, iako osniva dobrovoljni penzijski fond, iako je
njegova delatnost usmerena ka organizovanju i upravljanju ovim fondom, svakodnevne
poslovne aktivnosti drustva za upravljanje moraju biti prvo podredene interesima ¢lanova
dobrovoljnog penzijskog fonda, pa tek onda interesima ¢lanova drustva za upravljanje. Stoga
je u okviru delatnosti predviden princip koji smo ve¢ u disertaciji na viSe mesta definisali, a to
je da drustvo za upravljanje radi u primarnom interesu ¢lanova dobrovoljnog penzijskog
fonda, pa tek onda u svom interesu. Prema tome, moZzemo izvesti zaklju¢ak da delatnost
drustva za upravljanje je definisana zakonom, i kao takva, normativno je uredena na nacin da
se njome prvenstveno Stite interesi ¢lanova fonda kojim upravlja drustvo. Normativna
odredenost koja je prisutna u ovom slucaju, jasno ukazuje da je intencija drzave bila da jasno
i nedvosmisleno definisSe da drustvo za upravljanje mora biti servis u funkciji fonda, iako je
ono i samo osnivac tog fonda, ali i subjekt kome je povereno upravljanje istim. Ipak, ne treba
i¢i u krajnosti, pa zakljuciti da drustvo za upravljanje predstavlja i jeste iskljucivi servis,
odnosno pravni subjekt koji samo sagledava i razmatra interese ¢lanova fonda. Naravno da
se drustvo za upravljanje stara da i svoje interese inkorporira zajedno sa interesima ¢lanova
fonda, samo u meri u kojoj ¢e oni uvek biti u simbiozi. Stoga moZemo reéi da delatnost

drustva za upravljanje se odnosi na primarnu funkciju zastite interesa ¢lanova dobrovoljnog

95



penzijskog fonda, da se drustvo stara da organizuje i upravlja ovim fondom, kao i da svoje
partikularne interese ugradi u interese ¢lanova fonda, koji su na prvom mestu. Ovako
definisana delatnost drustva za upravljanje se odnosi i na eventualne ogranke drustva za
upravljanje, ukoliko isto odlu¢i da ih osnuje. Vazno je napomenuti da jedno drustvo za
upravljanje moZe biti osnivaé jednog ili vise dobrovoljnih penzijskih fondova.*® Ograni¢enja u
pogledu broja mogudih fondova koje drustvo moZze osnovati odnosno istima upravljati, nije
eksplicitno odredeno. Smatramo da druStvo za upravljanje moZe osnovati onoliko
dobrovoljnih penzijskih fondova i upravljati sa odredenim brojem istih, u skladu sa
moguénostima ispunjenja normativno-tehnic¢kih zahteva. Ukoliko su kapaciteti drustva za
upravljanje (kadrovski, finansijski, prostorni itd.) takvi da druStvo moZe obavljati funkciju
organizovanja i upravljanja sa vise dobrovoljnih penzijskih fondova, onda i ne postoji nikakvo
zakonsko niti bilo kakvo drugo ograni¢enje u tom pogledu. U stvari, normativna reSenja po
ovom pitanju su tako odredena, da ¢e se isti zahtev pred drustvom postaviti prilikom
osnhivanja jednog ili viSe fondova, Sto znadi da ¢e drustvo za upravljanje za svaki fond
pojedinac¢no morati da ispuni sve uslove koji su taksativno navedeni. Naravno da konacnu
re¢ daje Narodna banka Srbije, ali bitno je zakljuciti da ogranicenja, bar formalnog tipa, u
pogledu broja fondova koje drustvo za upravljanje moZe organizovati odnosno upravljati ne

postoji.

Ukoliko sagledamo definisanu delatnost drustva za upravljanje fondom, moZemo istu i u
odredenoj meri razgraditi i jasnije determinisati.®® S obzirom da je prethodno definisana
opSta delatnost drustva za upravljanje, smatramo da je potrebno i u odredenoj meri
definisati poslove drustva za upravljanje koji proizilaze iz ovako odredene delatnosti. Drustvo
za upravljanje u okviru svoje delatnosti obavlja poslove svakodnevnog upravljanja fondom,
koji se odnose na donosenje i sprovodenje investicione politike penzijskog fonda, donosenje
odluka u vezi sa programiranim isplatama ¢lanovima fonda i realizaciji tih isplata, i obavljanje
niza drugih aktivnosti koje su u posrednoj ili neposrednoj vezi sa prethodno definisanom

delatnosc¢u fonda.

Prilikom postupka registracije delatnosti drusStva za upravljanje, formalni aspekti koji se

moraju ispostovati pri APR-u su znatno Siri, i obuhvataju niz drugih informacija koje je

49 7akon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 5. st. 5.).
50 Golubovié, V.,: Komentar Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, Racunovodstvo, vol. 48, br. 5-6, str. 111-117,
2003.
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potrebno drustvo za upravljanje u osnivanju da priloZi. Prilikom osnivanja drustva za
upravlja,nje potrebno je navesti i naziv samog drustva. lako je ovo pitanje relativno
formalnog karaktera, isto ima odredene specificnosti. Naime, prilikom osnivanja drustva za
upravljanje, poslovno ime koje ¢e biti koriSéeno mora biti u skladu sa Zakonom o privrednim
drustvima, koji reguliSe ovu materiju. Specificnost poslovnog imena drustva za upravljanje
nije u njegovom naziv, ve¢ u onome S$to sledi iza poslovnog imena, tj. ono Sto ga blize
odreduje u pravnom prometu, a u smislu skracenice kojom se ono identifikuje kao drustvo za
upravljanje. Tako da, iako je predvideno da drustvo za upravljanje bude osnovano kao
zatvoreno akcionarsko drustvo, Sto bi u kontekstu poslovnog imena znacilo da iza istog stoji
skracenica A.D., to nije ovde slucaj. l1za poslovnog imena moze stajati skradenica A.D., ali u
okviru poslovnog imena drusStva za upravljanje moraju biti sadrzane reci ,drustvo za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom“, odnosno d.u.d.p.f. Drzava je ovo izri¢ito
propisala u Zelji da se ova drustva lakSe i bolje identifikuju u pravhom prometu, ali i u
drustvu uopste. Bitno je istac¢i, da samo ona drustva za upravljanje koja imaju potrebnu
dozvolu za rad, koja je izdata od strane Narodne banke Srbije, mogu i trebaju koristiti ove
reci u okviru svog poslovnog imena. Analogno tome, nijedno drugo pravno lice ne moze u
okviru svog poslovnog imena da koristi ove reéi. Time drZava Zeli da jasnije determinise
ucesnike na trziStu koji se bave upravljanjem dobrovoljnim penzijskim fondovima, i da
njihovo poslovno ime koje sadrzZi ove reci oznacava da su isti prosli strogu kontrolu od strane
Narodne banke Srbije, te da uistinu predstavljaju drustvo za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondom.”® Ovo je samo jo$ jedna u nizu mera koje imaju za cilj da pruZe
kvalitetnije i sigurnije upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima, od strane drustva za

upravljanje.

2.4. Osnovni kapital drustva za upravljanje penzijskim fondom

S obzirom da drustvo za upravljanje se osniva radi organizovanja i upravljanja dobrovoljnim
penzijskim fondom, sasvim je razumljivo da postoje odredeni kapaciteti koje drustvo mora
da poseduje, da bi bilo u moguénosti da adekvatno upravlja ovim vaznim vidom osiguranja.
DrZava je veoma zainteresovana da omogudi brzi razvoj ovog vida osiguranja, ali istovremeno

je u obavezi da Stiti i interese drustva, odnosno drzave u pogledu odredenih normi koje

51 Golubovié, V.,: Komentar Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, Racunovodstvo, vol. 48, br. 5-6, str. 111-117,
2003.
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moraju biti ispoStovane. Postavljanjem odredenih standarda u pogledu osnivanja drustva za
upravljanje, drzava Zeli da podigne nivo kvaliteta bezbednosti ulaganja kapitala, time Sto
odredene zahteve postavlja pred samo drustvo za upravljanje. Svakako da jedan od zahteva
koji se posebno istiCe u postupku osnivanja drustva za upravljanje, je visina osnovnog
kapitala drustva za upravljanje. S obzirom da drustvo za upravljanje ima zadatak i osniva se,
prvenstveno da bi upravljalo imovinom velike vrednosti (dobrovoljni penzijski fond),
potrebno je da iza ovog drustva postoji visok iznos osnovnog kapitala, koji ¢e u neku ruku
predstavljati garant poslovne ozbiljnosti samog drustva. Stoga je propisan minimalni iznos
osnovnog kapitala drustva za upravljanje prilikom osnivanja. Naime, da bi se uopsSte moglo
osnovati, drustvo za upravljanje mora prilikom osnivanja da poseduje novéani deo osnovnog
kapitala, u iznosu od 1.000.000 (jedan milion) evra u dinarskoj protivvrednosti.>> Ovde
uvidamo intenciju drZave, da putem zahteva za relativno velik iznos nov€anog dela osnovnog
kapitala, generiSe sigurnost i stabilnost ucesnika na ovom trziStu. Ovakvi zahtevi, u pogledu
visine osnovnog kapitala, postoje jos samo kod osnivanja banaka i osiguravajucih drustava u
drugim iznosima, ali koji takode predstavljaju relativno velike nov¢ane iznose koji su potrebni
prilikom osnivanja. Mislimo da je ovo reSenje adekvatno, s obzirom na to Sta drustvo za
upravljanje fondom obavlja u svakodnevnim aktivnostima, i kolika je njihova vainost na
finansijskom trzistu. MoZe se postaviti pitanje nacina odredivanja pomenutog iznosa, s
obzirom da isti mora biti i dovoljno stimulativan da ne odbija zainteresovana lica za osnivanje
drustva za upravljanje, ali da istovremeno bude garant ozbiljnosti i kapaciteta samog drustva
da upravlja sa pomenutim fondom. U proceduralnom smislu, nema mnogo razlike izmedu
osnivanja drustva za upravljanje i drugih finansijskih organizacija. Potrebna novcéana sredstva
u spomenutom iznosu moraju biti na raspolaganju u celosti, pre nego $to se obavi upis
drustva za upravljanje u registar privrednih drustava. Ova sredstva se upladuju na privremeni
racun kod banke, i bitno je napomeniti da izvor ovih sredstava ne moZe biti rezultat
odredenih ugovora, kao sto su ugovor o zajmu, odnosno krediti. Tacnije, ova sredstva ne
mogu da poti¢u iz izvora koji mogu biti optereéeni ugovornom obavezom vraéanja istih. >3 Na
ovaj nacin se Zele izbedi manipulativne ili Spekulativne radnje, prilikom osnivanja drustva za
upravljanje. Upravo je uloga Narodne banke Srbije da ceo ovaj proces nadgleda, i da isti
kontrolise. Pitanje visine osnovnog kapitala inace nije znacajno samo u trenutku osnivanja
drustva za upravljanje fondom, ve¢ se visinom kapitala kao i njegovom strukturom

kontinuirano bavi Narodna banka Srbije, kao nadzorno nadlezna drzavna institucija. Stoga,

>2 Ibid.
33 Ibid.
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drustvo za upravljanje fondom u svakom trenutku mora posedovati nov¢ani deo osnovnog
kapitala, u minimalnom iznosu od milion evra. Ukoliko se on u odredenom trenutku spusti
ispod ove granice, Narodna banka Srbije ¢e preduzeti mere iz svoje nadleznosti koje ce
rezultovati odredenim korekcijama, ili pak donosenjem resenja o oduzimanju dozvole za rad

drustvu za upravljanje.

Kao sto smo istakli, osnovni zahtev prilikom osnivanja drustva za upravljanje, jeste nov¢ani
iznos osnovnog kapitala koji je potrebno obezbediti i uplatiti na privremeni racun. Medutim,
pored toga, svakako se zahteva i ispunjenje drugih kriterijuma, koji ¢e se morati ispuniti
ukoliko se Zeli osnovati drustvo za upravljanje. Svakako da postojanje novcéanih sredstava
predstavlja prvi i glavni uslov prilikom osnivanja drustva za upravljanje, sto ne znaci da isti
predstavlja garant da ée drustvo za upravljanje biti uspesno. Da bi drzava mogla u odredenoj
meri da garantuje za ozbiljnost subjekata koji osnivaju druStvo za upravljanje, ona im
namece odredene uslove koji oni moraju ispuniti. Ispunjenjem tih uslova se upravo na
posredan nacin dokazuje ozbiljnost i posveéenost obavljanju poslova iz oblasti delatnosti
drustva za upravljanje. Pored ve¢ prethodno spomenutog novcanog iznosa osnovnog
kapitala, koji svakako nije mali, zahteva se i odredena organizaciona i tehnicka
osposobljenost drustva za upravljanje u osnivanju. S obzirom na prirodu delatnosti kojom ¢e
se baviti, kao i poslovima koji proizilaze iz tako definisane delatnosti, drustvo za upravljanje
mora angaZovati najmanje jednog portfolio menadzera (Portfolio menadzer je lice koje
upravlja hartijama od vrednosti, u ime i za racun drugih lica. Njegov osnovni zadatak je da
sredstva koja gradani uloZe, u investicione ili dobrovoljne penzione fondove, investira u
hartije od vrednosti, naravno nastojeci da rizik bude minimalan, a dobit maksimalna. Koliko
je portfolio menadzZer bitan, takoreci neizbezan, najbolje govori ¢injenica da bez njega u
ovom sastavu, ako veé ne i na samom celu, ni jedan investicioni ili dobrovoljni penzioni fond
ne moze da dobije dozvolu (tj. licencu) za rad. U praksi, to takode znaci da bez portfolio
menadZera ni jedna banka, brokerska kuca ili osiguravaju¢e drustvo, ne mogu da osnuju
drudtvo za upravljanje fondom) i ovla$éenog revizora>, kao zaposlene na neodredeno
vreme. Pored minimuma kadrovskih zahteva koji se odnose na portfolio menadzera i
ovlaséenog revizora, drustvo za upravljanje je duiZno da ispuni minimalne uslove

organizacione i tehnicke osposobljenosti. Ovi uslovi nisu propisani Zakonom o dobrovoljnim

>4 Golubovié, B.,: Komentar Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, Racunovodstvo, vol. 48, br. 5-6, str. 111-117,
2003.
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penzijskim fondovima i penzijskim planovima, ve¢ su propisani od strane Narodne banke
Srbije koja je nadleZna i za davanje dozvole za rad. Pod dokazima o ispunjenosti uslova o
organizacionoj i tehnickoj osposobljenosti drustva za upravljanje, podrazumevaju se podaci o
njegovoj organizacionoj strukturi, podaci o kadrovskoj osposobljenosti, podaci o
informacionom sistemu i dokaz o obezbedenom odgovarajuéem poslovhom prostoru.
Podacima o organizacionoj strukturi drustva za upravljanje smatraju se predlozi internih
akata kojima se definiSe organizaciona struktura, uz jasno navodenje poslova koji se

nameravaju poveriti drugim licima, u skladu sa Zakonom, i predlozi ugovora s tim licima.

Podacima o kadrovskoj osposobljenosti smatraju se:

- predlog sistematizacije poslova, po izvrSiocima, s potrebnom kvalifikacionom
strukturom izvrsilaca, radnim iskustvom za svaki posao i opisom svakog posla;

- spisak lica koja ¢e obavljati poslove s poslovnim biografijama tih lica, koje treba da
sadrze podatke o njihovom dotadasnjem radnom angazovanju i dokazima da
poseduju odgovarajuéa zvanja;

- planirana dinamika popunjavanja sistematizovanih poslova, koja mora pratiti
planirano Sirenje poslova i organizacione mreZe drustva za upravljanje.

Podacima o informacionom sistemu drusStva za upravljanje smatraju se:

specifikacija potrebne racunarske, komunikacione i druge tehni¢ke opreme, kao i
detaljan opis baza podataka i programskih reSenja, u skladu s poslovima koje ée
drustvo za upravljanje obavljati;

- dokumentacija o nacinu na koji je obezbedena oprema — da li je u vlasnistvu po
osnovu osnivackog uloga ili po nekom drugom pravnom poslu, o ¢emu se dostavlja
odgovaraju¢a dokumentacija (npr. ugovor ili reSenje);

- podaci o nacinu pribavljanja programskih reSenja — da li se razvijaju unutar drustva za
upravljanje, u kom slucaju se prilaZze opis primenjene metodologije, ili se nabavljaju
od eksternih dobavlja¢a, u kom slucaju se dostavljaju odgovarajuci ugovori;

- predlozi internih akata u vezi sa informacionim sistemom, u skladu sa odlukom

Narodne banke Srbije, kojom se utvrduju minimalni uslovi organizacione i tehnicke

osposobljenosti drustva za upravljanje.

Dokazom o obezbedenom odgovarajuéem poslovnom prostoru smatra se:
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- dokumentacija iz koje se vidi na koji je nacin obezbeden poslovni prostor —da li je u
vlasnistvu drustva za upravljanje ili je obezbeden kroz zakup;

- dokaz da poslovni prostor ispunjava zakonom utvrdene uslove $to se tice tehnicke
opremljenosti, zastite na radu, te zastite i unapredenja Zivotne sredine (npr. reSenje
nadleznog organa u postupku inspekcijskog nadzora i dr.), kao i propisane standarde
u odnosu na planirani broj zaposlenih (Odluka o blizim uslovima i nacinu izdavanja
pojedinih dozvola i saglasnost druStvu za upravljanje dobrovoljnim penzijskim

fondom (Narodna banka Srbije).

2.5. Saglasnost odnosno dozvola za rada

Drustvo za upravljanje mora ispuniti niz preduslova, da bi od strane Narodne banke Srbije
dobilo potrebnu dozvolu za rad. U prethodnom delu disertacije, koja se odnosi na kriterijume
koji se moraju ispuniti, ukazali smo da drustvo za upravljanje u osnivanju mora pre svega
obezbediti minimalni iznos osnovnog kapitala u osnivanju, odredene tehnicke uslove, kao i
niz kadrovskih uslova da bi uopsSte moglo da podnese prijavu za registraciju i dobijanje
dozvole za rad. U postupku osnivanja, drustvo za upravljanje mora odnosno njegovi osnivaci
moraju, da podnesu i slede¢e dokumente:*>
1) osnivacki akt — Osnivacki akt drustva za upravljanje mora biti sadinjen u pismenoj
formi i mora sadrzati sve elemente koji su propisani zakonom o privrednim
drustvima, koji ureduje ovu materiju.
2) dokaz da je na privremeni racun kod banke uplaéen novéani deo osnovnog
kapitala, sa izjavom o poreklu finansijskih sredstava — Prilikom podno3enja zahteva za
izdavanje dozvole, osnivaci druStva za upravljanje su duini da dostave overenu
pismenu izjavu o tome da raspolazu sredstvima koja su potrebna prilikom osnivanja
drustva, te da ée ista biti preneta na privremeni racun kod banke. Ova izjava treba da
sadrZi i obavezu da ¢e pomenuta sredstva biti na racunu pre dobijanja dozvole za rad.
Pored toga, ova izjava mora da sadrzi tacan iznos uloga svakog osnivaca drustva za
upravljanje. Izri¢ito je zabranjeno da naznacena sredstva za ovu namenu, poticu iz
zajmova odnosno kredita. Takode se zahteva i da pomenuta sredstva nisu optere¢ena
na bilo koji nacin. S obzirom da postoji vise osnivaca sa svojim ulozima, same izjave

moraju se dati pojedina¢no — ukoliko je u pitanju vise osnivaca, pravnih ili fizickih lica.

55 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 5. st. 5.).
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3) spisak akcionara po prezimenu, imenu i adresi, odnosno poslovno ime i sediste, sa
ukupnim nominalnim iznosom akcija i procentom uce$¢a u osnovnom kapitalu
akcionarskog drustva za upravljanje — Prilikom podnoSenja zahteva, osnivaéi za
upravljanje moraju dostaviti i spisak osnivaca, odnosno akcionara tog drustva za
upravljanje. Za fizicka, odnosno pravna lica moraju biti navedena imena, prezimena i
adrese pomenutih lica. Ukoliko je naravno u pitanju pravno lice, potrebno je u
samom zahtevu navesti poslovno ime i sediSte tog pravnog lica. Pored toga, za
pomenuta lica potrebno je navesti i ukupan nominalni iznos akcija za svako lice
pojedina¢no, sa njihovim procentima uces$éa u osnovnom kapitalu drustva za
upravljanje. Naravno da u skladu sa procentom ukupnog uce$éa u osnovnom kapitalu
drustva, ova lica mogu imati nekvalifikovano, kvalifikovano ili znatno ucesce.
4) za akcionare - pravna lica:
(1) reSenje o upisu u registar, odnosno overeni prevod izvoda iz registra za
strana pravna lica i za njihove vlasnike, do nivoa fizickih lica, odnosno trziSno
prepoznatljivih pravnih lica,
(2) prepis akcionara iz knjige akcionara, odnosno dokaz iz drugog
odgovarajuceg javnog registra, ako je akcionar akcionarsko drustvo za
upravljanje,
(3) finansijski izvestaji, sa misljenjem ovlas¢enog revizora za poslednje tri
godine,
(4) dokaz nadleznog organa uprave o izmirenju dospelih poreskih obaveza, ne
stariji od Sest meseci,
(5) spisak pravnih lica koja se smatraju povezanim licima u smislu ovog
zakona,
(6) dokaze iz tacke 5. podtac. (1), (2) i (4) ovog stava za kvalifikovane vlasnike i
¢lanove uprave;
5) za akcionare - fizicka lica:
(1) dokaz da to lice u poslednje tri godine nije bilo ¢lan uprave, nadzornog
odbora ili nosilac posebnih ovlas¢enja u pravnom licu nad kojim je sproveden
postupak prinudne likvidacije, odnosno stecaja,
(2) dokaz da to lice nije pravnosnazno osudivano za krivi¢na dela protiv radnih
odnosa, privrede, imovine, pravosuda, javnog reda i pravnog saobracaja,

odnosno sluzbene duZnosti, za krivicna dela i privredne prestupe utvrdene
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zakonima kojima se ureduju trziSte hartija od vrednosti, privatizacija,

delatnost osiguranja i banke, kao ni za druga kaZnjiva dela koja ga Cine

nepodobnim za obavljanje te funkcije,

(3) dokaz nadleznog organa uprave o izmirenju poreza, ne stariji od Sest

meseci,

(4) spisak pravnih lica u kojima to lice ima ucesce;
6) pravila poslovanja drustva za upravljanje — Kada su u pitanju pravila poslovanja
drustva za upravljanje fondom, pravilima se mora jasno utvrditi investiciona politika
svakog fonda, kojim druStvo za upravljanje upravlja. Ova pravila moraju biti u
saglasnosti kako sa odredbama samog zakona koji reguliSe ovo pitanje, tako i sa
normativom koja se odnosi na nadzor istih od strane Narodne banke Srbije.
7) plan poslovanja za prve tri godine koji sadrzi jasno odredenu strategiju poslovanja -
Plan poslovanja koje drustvo za upravljanje donosi se odnosi na period od tri godine, i
u okviru samog plana za poslovanje potrebno je dostaviti podatke koji se odnose na
oraganizaciju njegovog rada, kao i planirano finansijsko poslovanje. Pravilnikom
Narodne bake Srbije koja blize ureduje pomenuto pitanje, izri¢to je predvideno da u
okviru plana poslovanja se dostave odredeni podaci o: broju fodnova koje drustvo za
upravljanje planira da organizuje i ciljne grupe klijenata za te fondove; optimisticku,
8) spisak predloZenih ¢lanova uprave drustva za upravljanje sa radnim biografijama,
izjavama o pristanku obavljanja duznosti i dokazom da su ispunjeni uslovi iz élana 15.
ovog zakona;
9) dokaz o ispunjenosti uslova o organizacionoj i tehni¢koj osposobljenosti drustva za
upravljanje iz ¢lana 8. ovog zakona, sa spiskom lica koja ¢e obavljati poslove iz ¢lana
8. ovog zakona, radnim biografijama tih lica i dokazima da poseduju odgovarajuca
zvanja — Kada su u pitanju obaveze osnivaca drustva za upravljanje, jedna od bitnih
obaveza prilikom podnosenja zahteva za izdavanje dozvole odnosi se na ispunjenost
uslova koji se ticu organizacione i tehnicke pripreme za rad drustva. Pod dokazima
koji se odnose na ispunjenje ovih uslova smatraju se podaci o njegovoj organizacionoj
strukturi, podaci o kadrovskoj osposobljenosti, podaci o informacionim sistemima,
dokaz o obezbedenom odgovaraju¢em prostoru. Kada je u pitanju prostor, odnosno
dokaz za obezbedenje istog, normativa je relativho nedorecena, pa nije jasno da li se
pod istom smatra da drustvo mora biti u vlasnisStvu poslovnog prostora koji je

namenjen za potrebe obavljanja delatnosti drustva za upravljanje, ili je dovoljno da
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drustvo ima potpisan ugovor o iznajmljivanju sa treé¢im licem. Nase misljenje je da je
dovoljno da prilikom osnivanja drustvo u okviru zahteva prilozi, ukoliko je zakljucen,
ugovor o iznajmljivanju poslovnog prostora koji bi po nama trebao ipak biti
dugorocan, ukoliko se ve¢ ne zahteva da drustvo za upravljanje fondom mora biti i
vlasnik poslovnog prostora gde ¢e obavljati poslove iz svoje delatnosti, a na osnovu
dobijene dozvole za rad. Pored poslovnog prostora, drustvo za upravljanje mora biti i
kadrovski adekvatno osposobljeno za rad ukoliko Zeli da adekvatno obavlja poslove iz
delatnosti, ali i ukoliko Zeli da ispuni propisane uslove od strane Narodne banke
Srbije. U skladu sa tim, u okviru zahteva za izdavanje dozvole, drustvo za upravljanje
u osnivanju je duzno da dostavi predlog sistematizacije poslova koji ¢e obuhvatiti broj
izvrSioca sa potrebnim pojedinacnim kvalifikacijama, potrebnim radnim iskustvom za
svaki posao, kao i opis svakog posla u okviru drustva. Pored toga, ve¢ prilikom
podnosenja zahteva, drustvo za upravljanje mora dostaviti i spisak lica koja ¢e
obavljati portfolio menadzera i internog revizora (o ¢emu je ve¢ bilo reéi u
prethodnom delu rada). Za ova lica je potrebno dostaviti i adekvatnu poslovnu
biografiju tih lica, koja treba da sadrzi i podatke o njihovim radnim angaZovanjima i
dokazom da poseduju formalno zvanje za obavljanje pomenutih poslova. | na kraju, a
u vezi sa kadrovskim kapacitetima drustva za upravljanje, prilikom osnivanja se mora
priloZiti i planirana dinamika popunjavanja sistematizovanih poslova, koja mora
pratiti planirano Sirenje poslova. Poslednje Sto drustvo za upravljanje mora kao dokaz
priloZiti prilikom osnivanja, a u vezi sa ispunjavanjem uslova vezanih za organizacionu
i tehnicku osposobljenost za rad, jesu podaci o informacionom sistemu drustva za
upravljanje. Naime, drustvo za upravljanje mora dostaviti potrebne podatke u vezi sa
specifikacijom potrebne radunarske, komunikacione i druge tehni¢ke opreme, kao
adekvatan i detaljan opiz baze podataka, podatke o nacinu na koji je obezbedena
potrebna oprema, kao i podatke o nacinu pribavljanja programskih reSenja. Pod
poslednjim zahtevom se podrazumeva dostavljanje podataka o tome da li se
programska reSenja za funkcionisanje informacionog sistema drustva za upravljanje
razvijaju unutar samog drustva za upravljanje (Sto bi pretpostavilo razdvojeno
odeljenje za informacioni inZinjering) ili se ovaj vid usluzne delatnosti nabavlja od
treéih lica koja nisu povezana sa samim drustvom za upravljanje.

10) dokaz o ispunjenosti uslova za upravljanje rizicima u drustvu za upravljanje — S

obzirom da drustvo za upravljanje zahteva izdavanje dozvole za upravljanje

104



dobrovoljnim penzijskim fondom, od izuzetne vaznosti je da drustvo ima integrisan i
pouzdan sistem upravljanja rizicima. Upravljanje rizicima se odnosi na adekvatno i
vremenski tacno identifikovanje razli¢itih rizika u vezi sa vodenjem dobrovoljnog
penzijskog fonda, a narolito u vezi sa rizicima plasmana sredstava fonda, tj.
investicionom politikom fonda koja podrazumeva razli¢ite oblike ulaganja kapitala
fonda radi njegovog uvecanja. Stoga, Narodna banka Srbije zahteva da prilikom
razmatranja odluke o dobijanju dozvole za rad, drustvo za upravljanje mora podneti
predlog strategije upravljanja rizicima. Ova strategija mora biti u direktnoj saglasnosti
sa odlukom Narodne banke Srbije koja je ve¢ utvrdila pravila u vezi sa upravljanjem
rizicima, koji se odnose na drustva za upravljanje i fond. Pored toga, uz zahtev
drustvo za upravljanje fondom mora predloZiti i proceduru kojom se ureduje
upravljanje rizicima i mora predlozZiti konkretne pravne akte kojima ¢e urediti sistem

unutrasnje kontrole.

Uz zahtev za izdavanje dozvole za upravljanje fondom, osnivaci drustva za upravljanje
podnose:
1) nacrt standardizovanog ugovora o ¢lanstvu u dobrovoljnom penzijskom fondu;
2) nacrt ugovora sa kastodi bankom;
3) spisak lica koja ¢e obavljati poslove portfolio menadzera fonda koji se organizuje,
sa radnim biografijama tih lica;

4) nacrt pravilnika o tarifi.>®

Razlog za taksativno navodenje potrebnih dokumenata koji su zakonski definisani se ogleda
u potrebi da sagledamo sve aspekte osnivanja drustva za upravljanje. lako ovo predstavlja
formalni aspekt osnivanja drustva za upravljanje, s obzirom na predmetnu i ciljnu orijentaciju
rada, smatramo da je neophodno ali i celishodno da navedemo potrebne uslove. Sta vise,
smatramo da neke moZzemo i posebno apostrofirati i dodatno objasniti. Dokumenti koji se
moraju dostaviti moZzemo svrstati u dve grupe: oni Cije odsustvo apsolutno odbacuje
mogucnost izdavanja dozvole za rad, i oni Cije odsustvo uzrokuje zahtev za dopunu
dokumentacije, ali ne i odbijanje izdavanja dozvole za rad. Sa aspekta istrazivanja, smatramo
da je celishodno ukazati na prvu grupu dokumenata. Medu ovim dokumentima svakako je,

sa stanovista drzava, najvazniji dokaz da je na privremeni racun kod banke upla¢en novcani

56 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 5. st. 5.).
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deo osnovnog kapitala. S obzirom na visinu nov¢anog iznosa osnovnog kapitala u novcu koja
iznosi milion evra, sasvim je razumljivo da je ovaj zahtev svakako najteZe ispuniti. Imajuci u
vidu prirodu ovog zahteva, a sagledavajuéi sve aspekte formalnog tipa u kontekstu
ispunjenja uslova dobijanja dozvole za rad, svakako da izostanak ispunjenja ovog uslova
povlaci za sobom posledice odbijanja izdavanja dozvole za rad. Od esencijalnog znacaja je
ispunjenje ovog uslova, jer ono predstavlja preduslov za obavljanje svih drugih radnji koje
drustvo za upravljanje fondom treba da obavlja. Sa druge strane, materijalni aspekt ovog
uslova koji se ogleda u visini potrebnog novca, svakako da uti¢e na ¢injenicu da ovaj uslov i
sa tog aspekta predstavlja najveci izazov za drustvo u osnivanju. Ispunjenjem ovog uslova, a
sagledavajuci i sve ostale, moZe se konstatovati da drugi nisu toliko zahtevni, ni u
materijalnom niti u organizacionom odnosno kadrovskom smislu. Stoga je i ovaj uslov tako
krucijalan, gde samim tim neispunjenje istog povlaci za sobom posledice koje se ogledaju u
nerazmatranju ostalih aspekata dokumentacije koja je podneta uz zahtev za izdavanje
dozvole za rad. Sa druge strane, ukoliko drustvo za upravljanje ispuni odnosno prilozi dokaz
da je na privremenom racunu uplatilo novéani deo osnovnog kapitala, onda ostali potrebni
akti odnosno dokumenti i eventualni izostanak nekih neée povlaciti, tj. imati za posledicu
odbijanje zahteva za izdavanje dozvole, veé¢ ée drustvu za upravljanje u osnivanju biti
ostavljen rok ne duzZi od 30 dana radi kompletiranja zahteva. Takode, pored prethodno
navedenih dokumenata u postupku dobijanja dozvole za rad, Narodna banka Srbije ima
pravo da zahteva i druge dokumente od strane drustva za upravljanje u osnivanju. Razlog
dispozitivnog prava Narodne banke Srbije u ovom slu¢aju, moZzemo tumaciti kao intenciju
drzave da ukoliko je neSto dovoljno adekvatno i precizno formulisano u dokumentaciji za
izdavanje dozvole, da se omogudi brz i normativno efikasan nacin da nadlezno drzavno telo
odnosno institucija (u ovom slucaju NBS), mozZe da dodatno zahteva ispunjenje odredenih
uslova tj. dostavljanja naknadne dokumentacije. U okviru samog postupka razmatranja
zahteva za dobijanje dozvole za rad drustva za upravljanje u osnivanju, Narodna banka Srbije
je duzna da se rukovodi uslovima koji su propisani ovim zakonom, kao i da koordinira
komunikaciju izmedu razli¢itih drzavnih subjekata koji mogu biti ukljuéeni u proces

donosenja odluke vezane za dobijanje dozvole za rad.

Narodna banka Srbije izdaje dozvolu za rad kada utvrdi valjanost zahteva iz ¢lana 10. stav 1.

ovog zakona, i kada proceni da:*’

57 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 10. st. 1.).
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1) je poreklo osnovnog kapitala jasno i nesumnjivo;
2) se na osnovu dobijenih informacija moZe zakljuciti da osnivai drustva za
upravljanje i sva povezana lica imaju dobar poslovni ugled, odgovarajuée kvalifikacije
i iskustvo u upravljanju poverenim sredstvima, kao i da im je finansijski poloZaj takav
da se mozZe pretpostaviti da neée imati negativan uticaj na poslovanje drustva za
upravljanje;
3) struktura povezanih lica nije takva da onemogucava efikasno vrsenje nadzora nad
poslovanjem;
4) predlozeno poslovno ime drustva za upravljanje ne navodi na pogresno misljenje
buduce ¢lanove fonda i druga lica u pravhom prometu;
5) su osnivacdi drustva za upravljanje dostavili podatke koji se mogu proveriti i koji su
u skladu sa aktima Narodne banke Srbije;
6) poslovne aktivnosti osnivaca drustva za upravljanje ne mogu izazvati znacajan rizik
za sigurno i zakonito upravljanje fondom;
7) osnivadima drustva za upravljanje u poslednjih godinu dana nije odbacen ili
odbijen zahtev za izdavanje dozvole za rad i dozvole za upravljanje fondom;
8) ¢e se u drustvu za upravljanje uspostaviti odgovarajuci sistem za upravljanje
rizicima.
Narodna banka Srbije izdaje dozvolu za upravljanje fondom kada utvrdi valjanost zahteva iz
¢lana 10. stav 2. ovog zakona i kada uzimajuéi u obzir predloZene ciljeve, veli¢inu i druge
bitne karakteristike fonda, proceni da:
1) visina osnovnog kapitala drustva za upravljanje omogucava odrzivo upravljanje
fondom;
2) portfolio menadzeri koji ¢e upravljati fondom poseduju dozvolu izdatu u skladu sa
zakonom kojim se ureduje trziste hartija od vrednosti;

3) ¢e na adekvatan nacin biti zasti¢eni interesi ¢lanova fonda.

Narodna banka Srbije istovremeno donosi reSenje o izdavanju dozvole za rad i reSenje o
izdavanju dozvole za upravljanje fondom, u roku od 45 dana od dana prijema zahteva,
odnosno od dana naknadno primljene dokumentacije i informacija u smislu ¢lana 11. stav 1.
ovog zakona. Dozvola za upravljanje fondom ne moze se izdati bez pozitivnho reSenog zahteva

za izdavanje dozvole za rad drustva za upravljanje. Ukoliko namerava da organizuje jos neki
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dobrovoljni penzijski fond, drustvo za upravljanje podnosi samo zahtev za izdavanje dozvole

za upravljanje fondom.

Nakon zaklju¢enja ugovora s kastodi bankom, a pre zaklju¢enja ugovora o ¢lanstvu u
dobrovoljnom penzijskom fondu, odnosno o penzijskom planu, drustvo za upravljanje je
duZno da, radi dobijanja saglasnosti, Narodnoj banci Srbije dostavi prospekt i skraéeni

prospekt tog fonda.

Ukoliko je zahtev koji je podnelo drustvo za upravljanje fondom sadrzinski potpuno i
ispunjava zakonom i drugim pravnim aktima uslove u vezi sa dobijanjem dozvole za rad,
Narodna banka Srbije je u nadleznosti da izda takvu dozvolu kojom se omogucava drustvu za
upravljanje da otpocne obavljanje svoje delatnosti, tj. upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondom. Prethodno, Narodna banka Srbije mora utvrditi pravnu valjanost podnetog zahteva,
pa stoga da bi dala pozitivho misljenje u vezi sa dobijanjem dozvole za rad, prethodno mora
da konstatuje i proceni da je poreklo imovine osnovnog kapitala jasno i nesumnjivo, da se na
osnovu dobijenih informacija moZe zakljuciti da osnivaCi druStva za upravljanje i sva
povezana lica imaju dobar poslovni ugled kao i potrebne kvalifikacije, da struktura povezanih
lica nije takva da onemogudava vrSenje nadzora nad poslovanjem. Pored prethodnih uslova,
zahteva se i da predloZeno poslovno ime drustva za upravljanje ne navodi na pogresno
misljenje buduée ¢lanove fonda i druga lica u pravhom prometu, te da su osnivaci drustva za
upravljanje dostavili podatke koji se mogu proveriti i koji su u skladu sa aktima Narodne
banke Srbije, kao i da poslovne aktivnosti osnivaca drustva za upravljanje ne mogu izazvati
znacajan rizik za sigurno i zakonito upravljanje fondom. Medutim, Narodna banka Srbije je u
obavezi i da prilikom izdavanja dozvole za rad drustvu za upravljanje fondom, sagleda i Siri
aspekt njegovih ciljeva, i drugih bitnih karakteristika fonda. Stoga je ova institucija, koja
nesumnjivo ima najvazniju ulogu u ovom postupku, u obavezi da proceni i konstatuje da
visina osnovnog kapitala drustva za upravljanje omogucava odrzivo upravljanje fondom, da
sami portfolio menadzeri koji ¢e upravljati fondom poseduju dozvolu koja je priznata, te da
¢e na adekvatan nacin biti zasticeni svi partikularni interesi svakog ¢lana fonda pojedinacno.
Ukoliko je na osnovu podnetog zahteva ispunjeno sve u vezi sa dobijanjem dozvole za rad,
Narodna banka Srbije je u obavezi da istovremeno donese resSenje o izdavanju dozvole za
rad, kao i reSenje o izdavanju dozvole za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom. Rok za

izdavanje ovih reSenja je zakonom odreden na 45 dana od dana prijema adekvatnog
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podnetog zahteva.”® Ovde se moZe postaviti pitanje, zasto se istovremeno izdaje resenje o
dozvoli za rad drustva za upravljanje, kao i reSenje o dozvoli za upravljanje fondom. Naime,
drustvo za upravljanje se iskljucivo i jedino osniva radi upravljanja nekim fondom. U slucaju
dobrovoljnog penzijskog osiguranja, drustvo za upravljanje fondom se osniva radi upravljanja
dobrovoljnim penzijskim fondom. Zahtev za izdavanje dozvole za rad drustvu za upravljanje
sam po sebi ne bi sluzio svrsi osnivanja drustva za upravljanje, jer je njegova osnovna
delatnost i cilj postojanja odnosno osnivanja, da upravlja odredenim fondom. Bez postojanja
odredenog fonda kojim bi upravljalo, drustvo za upravljanje ne bi moglo da ostvari svoju
delatnost, pa samim time bi i razlog njegovog postojanja bio upitan. Ukoliko se drustvo za
upravljanje osniva zajedno sa fondom kojim treba da upravlja, onda je potrebno da
istovremeno se u zahtevu za izdavanje dozvole za rad trazi saglasnost za dobijanje reSenja o
dozvoli za rad drustva za upravljanje, kao i reSenja kojim se dozvoljava upravljanje fondom.
Ukoliko vec¢ drustvo za upravljanje postoji, tj. ukoliko veé obavlja svoju delatnost na osnovu
prethodno dobijene dozvole za rad, onda ¢e ono zahtevati samo izdavanje dozvole za

upravljanje odredenim fondom.>®

2.6. Organi drustva za upravljanje penzijskim fondom

Da bi moglo da obavlja poslove iz domena svoje nadleZnosti, drustvo za upravljanje ¢e biti
organizovano na zakonom predviden nacin. Drustvo za upravljanje fondom mora imati
odredene organe koji ¢e u skladu sa zadatim ciljevima upravljati samim drustvom. S obzirom
da se drustvo za upravljanje osniva u formi privrednog drustva, tj. kao akcionarsko drustvo,
shodno tome se i primenjuju odredbe Zakona o privrednim drustvima koji reguliSe ovu
materiju. Analogno tome, sve odredbe Zakona o privrednim drustvima koje se odnose na
nacin organizovanja drustva, tj. na formiranje i rad organa drusStva za upravljanje,
predstavljaju odredbe koje se odnose na akcionarska drustva kojim su uredena ova pitanja.
Shodno tome, kada govorimo o organima drustva za upravljanje, onda ustvari govorimo o
organima akcionarskog drustva, koji su predvideni Zakonom o privrednim drustvima. Ovu
konstataciju baziramo na cinjenici da i sam Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima u ¢lanu 15. upucuje na ovo resenje (Na organe drustva za upravljanje

shodno se primenjuju odredbe zakona kojim se ureduju privredna drustva, ukoliko ovim

58 7akon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 12.).
59 Chiappe, R.,: Reforming pension systems. Osiguranje na prekretnici (11), medunarodni simpozijum, Vrnjacka Banja, 17-20.
juna, Beograd: Ekonomski fakultet, str. 13,
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zakonom nije drugadije odredeno — Vidi vi$e).%% Analogno tome, u pogledu organa drustva za
upravljanje, nacina njihovog organizovanja, nadleznosti i Citav spektar drugih pitanja koja su
u posrednoj ili neposrednoj vezi sa istim, normativni okvir reSavanja ovih pitanja nije sadrzan
u Zakonu o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, ve¢ je odreden u
Zakonu o privrednim drustvima. Isklju¢ivo odredbe Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima, koje regulisu odredena pitanja u domenu organa drustva
¢e biti primenjivane. U suprotnom, sve $to nije regulisano pomenutim zakonom, uredivace
se odredbama Zakona o privrednim drustvima. S obzirom na cilj i zadatak disertacije,
smatramo da bi sa stanovista celishodnosti bilo neadekvatno da u kontekstu organa drustva
za upravljanje, analiziramo odredbe Zakona o privrednim drustvima koje ureduju ovo
pitanje, u delu zakona koji se odnosi na organe akcionarskog drustva. Smatramo da bismo
time donekle izadli iz zadatih okvira, i takode smatramo da je u sustini re¢ o organima
akcionarskog drusta koji se takode odnose i na organe drustva za upravljanje, a svakako da je
sa naucnog stanovista ovo pitanje veoma istrazeno i ne vidim poseban naucni doprinos koji
bi smo mogli dati analizom odredaba ovog zakona kojim se ureduju pitanja u vezi sa
organima akcionarskog drustva. Ipak, odredena materija u vezi sa organima drustva za
upravljanje je regulisana u Zakonu o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima, pa stoga smatramo da je znatno celishodnije da upravo sagledamo odredene

specifi¢nosti u pogledu organa drustva za upravljanje, koje su regulisane ovim zakonom.

Normativni okvir koji reguliSe pitanja u vezi sa organima drustva je dat u okviru Zakona o
privrednim drustvima. lpak, odredene odredbe Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima imaju prednost u odnosu na odredbe Zakona o privrednim
drustvima. Sagledavajuéi prethodno spomenuti zakon, uofavamo da je intencija
zakonodavca bila da se najviSe pozabavi pitanjima u vezi sa izborom ¢lanova uprave drustva
za upravljanje, tacnije u vezi sa njihovim kvalifikacijama, a narocito sa ¢injenicama koje uticu
na mogucénost odnosno nemogucnost obavljanja funkcija u datom drustvu. Upravo zato
¢emo se i fokusirati na ove odredbe i spoznati na koji nacin i zbog ¢ega postoje odredena
ogranicenja odnosno odredene okolnosti koje mogu da odredena lica u¢ine nepodobnim za
obavljanje funkcije ¢lana uprave drustva za upravljanje. Sagledavajuéi odredbe koje ¢emo
analizirati, moZzemo zakljuciti da je intencija zakonodavca bila da odredbe koje se odnose na

¢lanove uprave drustva za upravljanje detaljnije reguliSu uslove, i eventualna ogranicenja u

€0: Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 15.).
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pogledu njihovog izbora. Tako, zakonom je propisano da ¢lan uprave drusva za upravljenje
ne moce biti lice koje je:
- Clan uprave ili zaposleni drugog drustva za upravljanje;
- Clan uprave ili zaposleni kastodi banke kojom je drustvo za upravljanje zakljuciolo
ugovor;
- funkcioner, postavljeno, odnosno imenovano lice ili drzavni sluzbenik;

- povezana lica sa licima sa ¢lanovima uprave.

Na osnovu odredaba koje su predhodno navedene, mozemo izvuéi odredene zakljucke u vezi
sa ovim pitanjem. Naime, s obzirom da drustvo za upravljenje se prvenstveno i jedino osniva
radi obavaljanja delatnosti upravljanja fondom, sasvim je razumljivo da je pitanje ¢lanstva u
ovom druStvu veoma vazno pitanje. U pogledu vaZnosti ovog pitanja nije samo
zainteresovano samo drustvo za upravljanjen kao akcionarsko drustvo, ve¢ i drzava
zainteresovana da propiSe posebne uslove i kvalifikacije za izbor ¢lanova uprave. Drzavana
posebno mora da bude zainteresovana za ovog pitanje iz viSe razloga. Prvo, ¢lan uprave
drustva neposredno odlucuju kao pojedinac u okviru kolektivnog tela, o krucijalnim pravcima
rukovodenja fondom za dobrovoljno osiguranje. Stoga je i drZava zainteresovana da ¢lan
uprave ne moze biti lice sa odredenim svojstvima koji ga ¢ine nepodobnim kao ¢lana uprave,
odnosno odredenim kvalifikacijama koje uti¢u na stepen njegove povezanosti sa drugim
funckijama odnosno ulogama. Takode, uprava drustva neposredno rukovodi dobrovoljnim
penzijskim fondom na nacin koji je ve¢ u radu apostrofiran, pa samim time se i uvida koliko
znadaj ima uprava drustva i zasto je drzava morala da dodatno da precizira odredena pitanja
u vezi sa njihovim izborom. Ukoliko sagledamo ogranicenja koja su zakonom odredena u
pogledu izbora odredenog lica za ¢lana uprave drustva, moZemo konstatovati da je intencija
drzave bila da Sto viSe onemogudi sukob interesa obavljanja razlicitih funkcija od strane
jednog lice, tj. ¢lana uprave drustva. S obzirom na delikatnost odnosno osetljivost pitanja
upravljanja fondom za dobrovoljno penzijsko osiguranje, svakako je namera drzave bila da
Sto vise onemogudi razlicite partikularne interese pojedinaca do kojih bi moglo doéi u slucaju
spajanja odredenih funkcija. Stoga nijedan ¢lan uprave drustva ne moze biti lice koje ima taj
status u drugom drustvu za upravljanje ili je pak samo tamo zaposlen, ne moze biti ¢lan
uprave ili zaposleno lice u kastodi banci sa kojom je drustvo zakljucilo ugovor, i ne moze biti
lice koje je funkcioner, ili postavljeno odnosno imenovano lice odnosno drzavni sluzbenik.

Posebno je vazan poslednji faktor eliminacije mogucnosti imenovanja ¢lana uprave s obzirom
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da je upravo rec o drzavnim sluzbenicima koji su ili imenovani ili postavljeni od strane drzave
na razli¢itim funkcijama. Ovde uvidamo jasnu intenciju da se onemogudi uticaj politicara na
upravljanje fondom, time Sto bi se isti mogli imenovati za ¢lana uprave drustva.
Propisivanjem ove odredbe, drZava je jasno pokazala da ne Zeli i da nema opravdanja da u
okviru jednog drustva za upravljanje budu imenovana pomenuta lica kao ¢lanovi uprave.
Pozdravljamo ovakvo reSenje, koje bi uistinu trebalo inkorporirati u razlicitim sferama

drustva.

Pored odredenih ograni¢enja u pogledu sukoba interesa u vezi sa imenovanjem ¢lana
uprave, drzava je takode propisala i odredene kvalifikacije koje predstavljaju minimum
uslova da bi odredeno lice moglo biti imenovano za ¢lana uprave drustva. Postojanjem ovog
dodatnog uslova u pogledu struc¢nosti lica koja trebaju biti imenovana za ¢lanove uprave
drustva nam samo dodatno potvrduje intenciju drZave da ovom pitanju pride veoma
ozbiljno. Naime, prema odredbama Zakona o privrednim drustvima koje se odnose na
imenovanje ¢lanova uprave akcionarskog drustva , ne postoje neki posebni uslovi u pogledu
stru¢nih kvalifikacija lica koja trebaju da budu imenovana za c¢lanove uprave. Ipak,
odredbama zakona koji reguliSe oblast dobrovoljnog penzijskog osiguranja, predvideni su
posebni odnosno dodatni uslovi da bi odredeno lice moglo biti imenovano za ¢lana uprave.
Time uoavamo da je pomenutim zakonom mnogo detaljnije regulisano ovo pitanje. Istina
ovaj vid dodatnih uslova je opravdan samo u ovom sluéaju, i svakako da ne bi predstavljao
celishodno resenje kada bi se primenjivao na sva akcionarska drustva. U pogledu uslova koji
su potrebni, odnosno kvalifikacija koje se zahtevaju prilikom imenovanja odredenog lica za
¢lana uprave drustva za upravljanje fondom, kumulativno se moraju ispuniti sledeéi uslovi.
Prvo, svi €lanovi drustva za upravljanje moraju imati visoku struénu spremu. Ovaj uslov je
krajnje logican i racionalan, s obzirom na delatnost poslova kojim se bavi drustvo za
upravljanje. Drugo, jedna polovina ¢lanova uprava mora imati najmanje tri godine radnog
iskustva koje je ste¢eno u obavljanju slozenih finansijsko-ekonomskih poslova. Ovi poslovi
moraju iskljucivo biti u vezi sa hartijama od vrednosti, odnosno trgovinom istih. Insistiranje
na postojanju ovog uslova u pogledu kvalifikacija ¢lanova uprave drustva je evidentna.
Naime, da bi se moglo adekvatno i uspesno upravljati fondom od strane drustva za
upravljanje, sasvim je razumljivo da odredeni €lanovi uprave fonda moraju posedovati
odredeno iskustvo u ovoj oblasti, s obzirom da ¢e oni imati ovlas¢enja da upravljaju

celokupnom imovinom fonda. Naravno da bi rizik po samu imovinu fonda, pa samim tim i
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imovinu ¢lanova tog fonda bio daleko veci, ukoliko ta lica ne bi imala odredene kvalifikacije i
odredeno iskustvo koje bi ih ¢inilo podobnim za obavljenje ovih poslova. Stoga, oni ¢lanovi
uprave za koje se zahteva postojanje trogodiSnjeg radnog iskustva u obavljanju poslova u
vezi sa hartijama od vrednosti, su morali iskljucivo to iskustvo stec¢i u brokersko-dilerskim
drustvima, na berzi na kojoj se obavlja trgovina hartijama od vrednosti, u bankama, u drugim
drustvima za upravljanje investicionim ili penzijskim fondovima, u drustvu za osiguranje, u
centralnoj banci ili u pravnom licu koje obavlja poslove u vezi sa hartijama od vrednosti za
racun drZava kao poverene poslove. Precizno odredivanje poslova, koje je odredeno lice koje
se treba imenovati za ¢lana uprave moralo obavljati u periodu od tri godine, samo ukazuje na
veoma suzene i stru¢ne kvalifikacije koje su mogle biti steCene samo u obavljanju pomenutih
poslova. Stoga i sama drZava, kroz propisivanje ovih odredaba zahteva da polovina ¢lanova
uprave poseduje ovakve dodatne kvalifikacije, jer propisivanjem istih ona na posredan nacin
vrsi zastitu interesa ¢lanova fonda i njihove imovine. Time dodatno onemogucava odredene
radnje koje bi mogle za posledicu imati loSe, odnosno neadekvatno upravljanje fondom od

strane uprave drustva koje je u nadleznosti da upravlja pomenutim fondom.

Jo$ jedan mehanizam za kojim se pokusSava podiéi kvalitet uprave drustva se odnosi na
davanje saglasnosti na izbor ¢lana uprava drustva od strane Narodne banke Srbije. Svi
prethodno spomenuti uslovi, koji su u vezi sa potrebnim kvalifikacijama ¢lanova uprave, kao i
¢injenice koje uticu na nemogucénost izbora odredenih lica za ¢lanove uprave usled razlicitih
sukoba interesa, ocenjuju se i odobravaju od strane Narodne banke Srbije. Do sada u radu
smo ukazali i zakljucili da Narodna banka Srbije nesumnjivo ima veoma znacajnu ulogu u
pogledu postupka osnivanja, kontrole i normativnog uredenja razli¢itih pitanja od znacaja u
vezi kako sa drustvom za upravljanje fondom, tako i sa samim dobrovoljnim penzijskim
fondom. Sasvim je evidentno da je drzava veliki deo ovih ovlaséenja sa jasnom namerom
prenela na ovu drzavnu ali nezavisnu instituciju, kao $to je Narodna banka Srbije. Pored svih
veé¢ pomenutih poslova, odnosno nadleznosti koji su u domenu Narodne banke Srbije, ova
nezavisna institucija takode ima odlucujucu ulogu prilikom davanja saglasnosti kandidatima
za izbor ¢lanova uprave drustva. Zakonodavac je jasno odredio da Narodna banka Srbije daje
saglasnost na izbog predloZenih ¢&lanova uprave dru$tva za upravljanje.®! Analizirajuéi
odredbe zakona koje reguliSu ovu materiju, mozemo zakljuciti da je sasvim logi¢no da

institucija koja je ina¢e nadleZna za izdavanje dozvole za rad drustvu za upravljanje kao i

61 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 16.).
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samom penzijskom fondu, bude istovremeno i nadleZzna za davanje saglasnosti na izbor
¢lanova drustva za upravljanje. Narodna banka Srbije mora da reference predloZenih ¢lanova
uprave drustva za upravljanje analizira u skladu sa propisanim zakonskim uslovima koji se
odnose na moguénost njihovog imenovanja. O ovim uslovima smo prethodno vise govorili, i
determinisali iste i istakli vaznost njihovog postojanja. Stoga, NBS mora da sagledavajudi sve
kvalifikacije predloZenih lica, a imajuc¢i u vidu zastitu interesa clanova dobrovoljnog
penzijskog fonda, proceni da li odredeno lice ispunjava zakonom propisane uslove da bude
imenovano za c¢lana uprave druStva. Medutim, s obzirom na vaZnost ovog pitanja,
zakonodavac je predvideo i da sama Narodna banka Srbije moZe da propise dodatne uslove
u vezi sa postupkom imenovanja predloZenih lica za ¢lanove uprave drustva. U dosadasnjem
delu rada ve¢ smo uocili da zakonodavac neretko prepusta odredena normativna ovlasc¢enja
Narodnoj banci Srbije kada smatra da bi ista svojim aktima kvalitetnije i podrobnije uredila
ovo pitanje. Ovo je slucaj i sa izborom ¢lanova uprave drustva, jer je ovo pitanje pored
zakona regulisano i Odlukom o bliZim uslovima i nacinu izdavanja pojedinih dozvola i
saglasnosti drustvu za upravljanje dobrovoljinim penzijskim fondom. Ovim propisom je blize
uredeno pitanje izbora ¢lanova uprave drustva, u kontekstu razgradnje zakonskih odredaba
kojima se ureduje ovo pitanje. Stoga, ovaj pravni akt obavezuje drustvo za upravljanje da isti
konsultuje prilikom predloga za izbor ¢lana uprave, ali obavezuje i Narodnu banku Srbije da
svoju odluku bazira na ispunjenosti kako zakonskih uslova koji su propisani u tom pravnom
aktu, tako i uslova koje je sama Narodna banka Srbije propisala u okviru svoje odluke. S
obzirom da je rec¢ o aktu koji je donela Narodna banka Srbije, a imajucéi u vidu imperativnost
ovog akta kao preduslov za izbor ¢lanova uprave, moramo se blize upoznati sa samim
odredbama ovog propisa. Da bi moglo da dobije potrebnu saglasnost od strane Narodne
banke Srbije na izbor ¢lana uprave drustva za upravljanje, isto treba da podnese sledeca
dokumenta (odlukom o blizim uslovima i nacinu izdavanja pojedinih dozvola i saglasnosti
drustvu za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom(Narodna banka Srbije):

— predlog odluke nadleznog organa drustva za upravljanje o izboru clana
uprave;

— podaci iz licne karte, odnosno pasoSa o jedinstvenom maticnom broju
gradana, prebivalistu, broju isprave, datumu izdavanja i vaZzenja i izdavaocu
isprave;

— overena izjava predloZenog lica da ispunjava uslove iz ¢lana 15. Zakona, kao i

da pristaje da obavlja duznost za koju se saglasnost trazi;
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— poslovna biografija predlozenog lica, koja sadrzi podatke o njegovim stru¢nim
kvalifikacijama, prethodnom radnom iskustvu, odnosno angaZzovanju, kao i o
svim poslovima koje to lice trenutno obavlja u radnom odnosu i van njega;

— preporuka sa obrazloZzenim misljenjem o stru¢nosti, sposobnostima i
moralnim kvalitetima predloZenog lica, koju daju najmanje dve osobe koje
obavljaju poslove iz oblasti finansijskih usluga i koje su svojim uspesSnim
radom u ovim oblastima stekle profesionalni i licni ugled, a svojim li¢nim i
profesionalnim kontaktima stekle uverenje o stru¢nosti, sposobnostima i
moralnim kvalitetima predlozenog lica;

— uverenje nadleZnog organa da predloZeno lice nije pravnosnaino osudeno za
kriviéna dela protiv radnih odnosa, privrede, imovine, pravosuda, javnog reda
i pravnog saobradaja, odnosno sluzbene duZnosti, za krivi¢na dela i privredne
prestupe utvrdene zakonima kojima se ureduje trziSte hartija od vrednosti,
privatizacija, delatnost osiguranja, odnosno banke, kao ni za druga kaznjiva
dela koja ga ¢ine nepodobnim za obavljanje te funkcije;

— dokaz da predloZeno lice ima steeno visoko obrazovanje na akademskim
studijama najmanje drugog stepena u zemlji ili inostranstvu;

— dokaz da predlozeno lice ima najmanje tri godine radnog iskustva u obavljanju
sloZzenih finansijsko-ekonomskih poslova u vezi s hartijama od vrednosti u
zemlji ili inostranstvu u skladu s ¢lanom 15. stav 4. Zakona;

— overena izjava predloZenog lica da u poslednje tri godine nije bio ¢lan uprave,
nadzornog odbora ili nosilac posebnih ovlaséenja u pravnom licu nad kojim je
sproveden postupak prinudne likvidacije, odnosno stecaja;

— spisak pravnih lica u kojima predloZzeno lice ima uceSée, koji obuhvata
podatke o tome da li je ¢lan organa rukovodenja, upravljanja i nadzora, kao i
da li je vlasnik nekog pravnog lica, uz navodenje apsolutnog i procentualnog
iznosa njegovog vlasnistva, odnosno uceséa u tom pravnom licu;

— dokaz nadleZnog organa uprave o izmirenju poreza, koji nije stariji od Sest
meseci;

— druga dokumentacija za koju Narodna banka Srbije zakljuci da je potrebna.

Na osnovu predocenih blizih uslova u vezi sa izborom ¢lanova uprave drustva za upravljanje,

sasvim je jasno da Narodna banka Srbije ovim propisom u odredenoj meri samo blize
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razraduje zakonske uslove koji su propisani. Upravo i jeste zadatak Narodne banke Srbije da
vr$i normativno uskladivanje svojih propisa sa zakonskim odredbama, kao i da blize odreduje
odnosno propisuje odredbe onda kada joj je zakonodavac dao normativno ovlaséenje putem
zakonske odredbe upucivanja na druge propise. Smatramo ovo resenje prihvatljivim, dok
god su jasno i precizno definisani uslovi i nacini na koji Narodna banka Srbije moze da vrsi
normativnu aktivnost. Od izuzetne vaZznosti je da ova institucija uvek ima na umu cinjenicu
da je njeno delovanja u svakom smislu normativno uredeno Zakonom o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima, te da ista ne mozZe i ne sme preduzimati bilo
kakve radnje koje bi bile u suprotnosti sa odredbama ovog zakona. Cak i onda kada sam
zakonodavac daje odredena ovlas¢enja Narodnoj banci Srbije u pogledu normative koja blize
ureduje odredenu materiju, ova institucija ne sme da izlazi iz okvira datih ovlasé¢enja i svaka
odredba pojedinaénih propisa koji se donose od strane iste, mora biti u direktnoj simbiozi i
meduzavisnosti sa odredbama zakona koji joj to ovlas¢enje i daje. Stoga, iako ima odredeno
pravo da blize uredi odredenu materiju, Narodna banka Srbije uvek se mora drzati zakona
kao viSeg pravnog akta koji mora biti posStovan, i odredbe propisa koje ova institucija donosi
moraju biti u saglasnosti sa samim zakonom kao viSim pravnim aktom. Uzimajuci u obzir
navedene uslove koji su propisani od strane Narodne banke Srbije, ova institucija ima
diskreciono pravo da odlucuje po podnetom zahtevu u vezi sa izborom lica za ¢lana uprave
drudtva za upravljanje.®? Smatramo da su propisani uslovi u korelaciji sa zakonskim
odredbama i da blize odreduju potrebne uslove za izbor ¢lanova uprave. Stoga i nema
naucne potrebe za posebnom analizom ovih odredaba. Jedino bismo se malo zadrzali na
poslednjem uslovu u pogledu potrebne dokumentacije. Naime, u veé spomenutom propisu
od strane NBS, na poslednjem mestu je propisano da Narodna banka Srbije moze ukoliko
zaklju¢i da je neophodno da trazi i drugu potrebnu dokumentaciju. Ovaj nacin
determinisanja potrebne dokumentacije u vezi sa izborom ¢lanova uprave, kojom se na
jedan nejasan nacin ostavlja moguénost ovoj instituciji da zahteva i svu drugu dokumentaciju
koja je po njima potrebna, je relativno upitan. Naime, propisivanjem ovakve odredbe
podnosilac zahteva nikada ne moze biti siguran da je podneo svu potrebnu dokumentaciju,
jer je odredbama pomenutog propisa ostavljeno dispozitivho pravo Narodnoj banci Srbije da
zahteva dopunu dokumentacije. Problem po nama nije u tome Sto ova intitucija ovo
propisuje, ve¢ nacin na koji to ¢ini. Sama formulacija odredbe je takve prirode, da podnosioc

zahteva uopste i ne mozZe da pretpostavi Sta se joS moze zahtevati od dokumenata u vezi sa

62 Chiappe, R.: Reforming pension systems. Osiguranje na prekretnici (), medunarodni simpozijum, Vrnjacka Banja, 17-20.
juna, Beograd: Ekonomski fakultet, str. 13
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zahtevom za izbor ¢lana uprave. Nejasnost odnosno nepreciznost ove odredbe direktno
otvara vrata mogucnostima razli¢itih administrativnih poteskoc¢a koje mogu da prate ovaj
proces, a na koje podnosilac zahteva ne moze da utice, niti moze da ih predvidi. Shvatamo i
donekle normativnu potrebu za jednom ovakvom odredbom koja bi ostavila donekle
prostora da se u slucaju nekih specifi¢nih zahteva dodatno trazi odredena dokumentacija od
strane podnosioca zahteva. Ipak, Narodna banka Srbije je morala da ovu odredbu tako
definise da se ne ostavlja mnogo prostora za njeno ekstenzivno tumacenje koje moze dovesti
u nekim slucajevima i do administrativne opstrukcije na koju podnosilac zahteva ne bi mogao
da utice. Potrebno je ovu odredbu redefinisati tako da glasi, “svu drugu dokumentaciju za
koju Narodna banka Srbije zakljuci da je potrebna u vezi sa izborom ¢lana uprave drustva za
upravljanje”. Ovime bi se ograniio domet ove odredbe, a time i mogucnosti za njeno
ekstenzivno tumacenje i eventualne probleme u domenu ispunjavanja uslova za izbor ¢lana

uprave.

2.7. Pravni akti drustva za upravljanje penzijskim fondom

Drustvo za upravljanje, pre i nakon osnivanja, mora doneti odredene pravne akte kojima ée
blize urediti pitanja u pogledu organizacije, funkcionisanja i upravljanja. Pravni akti koje
donosi drustvo za upravljanje reguliSu prethodno spomenute oblasti, ne samo u funkciji
ostvarivanja istih u okviru drusStva za upravljanje, veé se odnose i na sam dobrovoljni
penzijski fond kojim upravlja jedno drustvo. Pravni akti koji se donose od strane drustva za
upravljanje imaju za cilj normativno regulisanje svakog aspekta funkcionisanja ovih drustava,
i shodno tome ovi akti moraju biti u saglasnosti sa Zakonom o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima, ali i sa Zakonom o privrednim drustvima i propisima
Narodne banke Srbije koji se odnose na njih. Imajuéi u vidu sve ove propise, jasno je da
drustvo za upravljanje mora doneti Citav niz pravnih akata da bi svoje celokupno poslovanje
ucinilo normativno uredenim. S obzirom da drustvo za upravljanje se osniva u formi
akcionarskog drustva, svi pravni akti koji se zahtevaju prema odredbama Zakona o
privrednim drustvima, a u vezi sa ovom formom organizovanja, moraju biti doneseni. Kao i u
prethodnom delu rada, smatramo da nije celishodno niti nau¢no opravdano, da posebno
analiziramo pravne akte koje mora da donese jedno akcionarsko drustvo, kao $to je drustvo
za upravljanje. Smatramo da ovo odstupa od prethodno determinisanih ciljeva disertacije,

jer umnogome povecava obim disertacije ali ne na nacin koji bi nau€na i stru¢na javnost
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imala koristi, iz prostog razloga Sto je ovo pitanje ve¢ mnogo puta bilo predmet analize, pa
stoga i ne vidimo potrebu za ponavljanjem neceg o ¢emu je u naucnoj i stru¢noj javnosti ve¢
mnogo puta bilo re¢i. Umesto toga, mozemo samo konstatovati da sva obavezujuca pravna
akta koja su propisana odredbama Zakona o privrednim drustvima, a odnose se na zatvorena
akcionarska drustva, moraju biti doneSena od strane drustva za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondom.®® Analogno metodoloskom pristupu koji smo primenili i prilikom
prethodno uradene analize organa upravljanja drustva, i u ovom sluéaju ¢éemo samo
apostrofirati odredene dodatne akte i njihovu predvidenu sadrzinu, koji su propisani samim
Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Akcenat
zakonodavca je bio da sve ono sto je uredeno Zakonom o privrednim drusStvima u pogledu
pravnih akata bude primenjeno i na drustva za upravljanje kao akcionarska drustva, a da
samo u odredenoj meri precizira pravila poslovanja ovih drustava, odnosno da ova pravna
akta koja donose drustva za upravljanje budu normativno tako uredena da se njima pruza
adekvatna normativna usaglasenost sa visSim pravnim aktima. Stoga je odredeno da se
pravilima poslovanja druStva za upravljanje ureduju poslovi koje obavlja drustvo za
upravljanje, uslovi i nacin njihovog obavljanja. Ovo je veoma krucijalno pitanja, jer prilikom
osnivanja drusStva za upravljanje definiSe se njegova delatnost, ali je ista veoma Siroke
prirode, pa je potrebno da u okviru jednog pravnog akta kao Sto su pravila poslovanja
drustva, ovo pitanje bude uredeno. Ovim pravnim aktom se moraju blize definisati i
konkretizovati poslovi koje ée drustvo za upravljanje obavljati. Konkretizacija poslova drustva
je veoma bitno pitanje, iz razloga Sto opseg poslova koje drustvo moze da obavlja, mora biti
u direktnoj korelaciji sa delatnoséu samog drustva koja je navedena prilikom osnivanja.
Uslovi odnosno nacin obavljanja ovih poslova direktno je povezan upravo sa prethodno
determinisanim poslovima. Da bi se mogli definisati uslovi poslovanja, odnosno nacin
obavljanja poslova, prethodno mora biti odredeno koje ¢e ta¢no poslove jedno drustvo za
upravljanje obavljati. lako ovo pitanje deluje relativho jednostavno, u praksi se deSavaju
situacije da upravo usled neadekvatno donetog pravila poslovanja drustva za upravljanje u
pogledu poslova koje ¢e isto obavljati, je i dolazilo do odredenih problema u kontekstu
nadzora koji obavlja Narodna banka Srbije. Pravilima poslovanja se moraju jasno definisati
medusobni odnosi drustva za upravljanje i ¢lanova fonda. S obzirom da se drustvo za
upravljanje isklju€ivo osniva radi upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom, a da je

celokupna imovina fonda pretvorena u imovinske jedinice kojima raspolazu ¢lanovi fonda,

63 Zakon o privrednim drustvima ("SI. glasnik RS", br. 36/2011, 99/2011 i 83/2014.)
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onda je sasvim jasno zaSto postoji potreba regulisanja odnosa izmedu ovih subjekata.
Najadekvatniji nacin regulisanja ovih odnosa predstavlja ugovor dveju strana, kojima se
propisuju medusobna prava i obaveze drustva za upravljanje fondom i ¢lanova fonda.
Upravo u okviru pravila poslovanja mora biti prethodno definisana forma i sadrzina ovog
ugovora. DruStvo za upravljanje mora prilikom osnivanja da veé prilozi nacrt
standardizovanog ugovora o c¢lanstvu u fondu. Ovaj nacrt mora biti odobren od strane
Narodne banke Srbije, njime moraju biti regulisani svi medusobni odnosi izmedu ugovornih
strana, tj. drustva za upravljanje i ¢lanova fonda. Drustvo za upravljanje takode mora jasno
odrediti kriterijume za obrazovanje investicionog portfolia fonda. Obrazovanje kriterijuma
koji ¢e biti inkorporirani u pravhom aktu drustva za upravljanje fondom je moZda jedno od
najznacajnijih pitanja koja moraju biti pravnim aktima regulisana od strane drustva za
upravljanje. Naime, odredivanje kriterijuma za obrazovanje portfolia fonda ima za cilj da
jasno definiSe postulate u vezi sa investicionom politikom. U vezi sa investicionom politikom
vodenja fonda, drustvo za upravljanje takode mora doneti i plan investicione politike koji ¢e
biti baziran na povedanju vrednosti imovine fonda. Ovaj plan treba da se realizuje
stvaranjem miksa razli¢itih hartija, kroz alokaciju aktive, a u cilju uspeSnog balansiranja
izmedu rizika i rezultata. Inace, pravljenjem portfolia postize se diversifikacija ulaganja koja
dovodi do smanjenja rizika ulaganja. Diversifikacija je, u osnovi, kombinacija dva ili vise
instrumenta Ciji se prinos krece u razli¢itom smeru, tako da se pojedinacni prinosi
kompenzuju drzanjem portfolia. Rizik portfolia je manji od rizika svakog pojedinacnog
instrumenta koji se u njemu nalazi. Sustinska korist diversifikacije lezi u Cinjenici da ona
smanjuje ukupni obim rizika kojem je investitor izloZzen. MoZemo zakljuditi da performansi
portfolia zavise od izbora hartija od vrednosti koje u njega ulaze, pa tako traganje za
podcenjenim akcijama, uocdavanje onih sa medusobno niskim koeficijentom korelacije,
uspesno procenjivanje cenovnih kretanja, nastupanja trenutaka cenovnih promena i zastita
od takvih neocekivanih promena, spadaju u fundamentalne sposobnosti portfolio
menadzZera. Od toga zavisi njihova efikasnost i performanse investicionih kompanija kojima
upravljaju. Stoga je veoma znacajno i zakonski relevantno da ovaj pravni akt — kriterijum za
obrazovanje investicionog portfolia fonda i investiciona politika sa ciljem povecéanja
vrednosti imovine, bude donosen i da reSenja u istom budu normativno kvalitetna. Stoga sva
prethodno navedana pravna akta i predstavljaju zakonsku obavezu drustva za upravljanje, jer

se postojanjem ovih akata daje uvid u sve aspekte buduéeg funkcionisanja drustva za
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upravljanje, Sto je od izuzetnog znacaja u pogledu donosenja odluke od strane Narodne

banke Srbije u vezi sa zahtevom za izdavanje dozvole za rad.

Donosenjem zakonom propisanih pravnih akata, drustvo za upravljanje se ponasa na nacin
koji je drzava propisala. Ono sto moZzemo zakljuciti je, da kod drzave postoji jasna intencija
da ovaj segment osiguranja u potpunosti normativno reguliSe. Ovo predstavlja pozitivno
reSenje, narocito kada sagledamo da je malo toga ostalo na dispoziciji samim drustvima za
upravljanje, a da je veci deo odnosa regulisan imperativnim normama. Stoga drustvo za
upravljanje mora da, na nacin na koji je to predvideno zakonom ili odredenim propisima
Narodne banke Srbije, odredena pitanja svojim pravnim aktima reguliSe. Drustvu za
upravljanje se ne ostavlja mogucnost izbora, jer izbora uistinu i nema ukoliko drustvo Zeli da
posluje. Smatramo da je ovaj pristup opravdan i da visoki stepen normativne intervencije u
ovoj oblasti je sasvim razumljiv, i po¢iva na ve¢ ustaljenoj inostranoj praksi®*. Stoga, pravni
akti koji moraju biti doneseni odnosno koji moraju da postoje, sluze prvenstveno kao pravni
okvir nacina poslovanja i ophodenja drustva za upravljanje, kako prema samom fondu kojim
upravlja tako i prema ¢lanovima tog fonda. Sa tim u vezi je i propisano da drustvo za
upravljanje mora u okviru pravila poslovanja da definiSe i nadin obavestavanja ¢lanova
dobrovoljnog penzijskog fonda u vezi sa odredenim pitanjima. Zakonski je regulisano da u
okviru donetog pravilnika o poslovanju drustva, mora biti regulisan nacin obavestavanja
¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda o promeni investicione politike, vrednosti imovine
dobrovoljnog penzijskog fonda i vrednosti investicionih jedinica, posebnim rizicima
investiranja, izmenama pravilnika o tarifi i drugim bitnim pitanjima. Na osnovu prethodno
istaknutog mozemo zakjuciti, da je namera drzave bila da u okviru pravilnika o poslovanju
postoji jasno definisana obaveza druStva za upravljanje u vezi sa protokolom odredenih
informacija koje su od krucijalnog znacaja za ¢lana fonda. S obzirom da drustvo upravlja
fondom, cija je imovina u obliku investicionih jedinica u vlasnistvu ¢lanova fonda, sasvim je
razumljivo da su ¢lanovi fonda ta lica koja moraju imati uvek tac¢ne i precizne informacije,
koje su posredno ili neposredno vezane za nacin funkcionisanja fonda, vrednost imovine
fonda odnosno investicionih jedinica, i drugim pitanjima od znacaja. Pravilnikom moraju biti
precizno regulisane obaveze drustva za upravljanje koje su u vezi sa prethodnim zahtevima.
Razlog za postojanje ovog zahteva koji se postavlja prema drustvu za upravljanje je veoma

jasan. Intencija je da druStvo za upravljanje mora u svakom trenutku da ¢lanove fonda

64 Mattil, B.,: Pension system — susteainbility and distributinal effects in Germani and United Kingdom, Physica-Verlag
Springer, 2005
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obavesti o svim bitnim momentima u vezi sa politikom vodenja fonda i vrednosti imovine
fonda. Clan fonda mora biti adekvatno i na vreme obavesten ukoliko dolazi do promene
investicione politike fonda, jer time se menja nacin vodenja fonda koji moze biti u
suprotnosti sa interesima samog c¢lana fonda (¢lan fonda moZe smatrati da je nova
investiciona politika suvise rizi¢na i obrnuto). S obzirom da drustvo za upravljanje upravo i
upravlja imovinom ¢lana fonda, sasvim je logi¢an zahtev da isti bude na vreme informisan o
svim promenama koje mogu da uti¢u na vrednost imovine dobrovoljnog penzijskog fonda.
Bitno je to Sto je zakonodavac propisao, da u okviru pravilnika o poslovanju bude definisana

ova obaveza drustva za upravljanje, o ¢ijoj blizoj sadrzini odlu¢uje Narodna banka Srbije.

Pravilnik o poslovanju drusStva za upravljanje mora sadrzati joS neke elemente da bi
zadovoljio zakonski uslov koji je postavljen u vezi sa propisanom sadrzinom pravila
poslovanja. Tako u okviru dokumenata koja sadrze pravila poslovanja drustva za upravljanje,
istima se mora regulisati i nacin i uslovi pod kojima ¢lanovi organa i zaposleni u drustvu za
upravljanje mogu ulagati svoja sredstva u dobrovoljni penzijski fond kojim upravlja to
drustvo. Ovo pitanje je veoma interesantno iz viSe razloga. Prvo, potrebno je adekvatno
regulisati moguénosti i nacine pod kojim ¢lanovi organa i zaposleni u drustvu za upravljanje
mogu ulagati sopstvena sredstva u dobrovoljni penzijski fond. Naime, s obzirom da imovina
fonda je podeljena na imovinske jedinice koje pripadaju ¢lanovima fonda, sasvim je jasno da
zaposleni i €¢lanovi uprave drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom bi
ulaganjem sredstava u fond postali vlasnici dela imovine fonda. Samo po sebi ovo nije
problemati¢no pitanje dok se ne sagledaju drugi aspekti, a to je da u odredenom trenutku se
moze dogoditi da imovina fonda pripada ¢lanovima fonda koji imaju status zaposlenih lica ili
Clanova drustva za upravljanje, koje paradoksalno onda upravlja sa imovinom svojih
zaposlenih odnosno uprave, tj. sama uprava vrsi poslove upravljanja imovinom koja je u
vlasniStvu ¢lanova uprave. Da ne bi doslo do ovakve situacije, predvidena su ogranicenja u
pogledu nacina ulaganja sredstava ovih lica. O ovome je bilo re¢i u prethodnom delu
disertacije, ali je sa stanoviSta ovog dela rada bitno apostrofirati, da zaposleni odnosno
¢lanovi uprave drustva mogu samo do odredenog dela da ulazu svoja sredstva u dobrovoljni
penzijski fond, upravo iz razloga koji smo prethodno determinisali. Upravo je pravilima
poslovanja i potrebno detaljno regulisati ovo pitanje, kako kasnije ne bi doSlo do odredenih
problema prilikom obavljanja poslova nadzora od strane Narodne banke Srbije. Pored toga,

zahteva se da se pravilima poslovanja jasno propiSe nacin obavljanja administrativnih i

121



racunovodstvenih poslova. Ovo je jedno relativno tehnicko pitanje, koje se odnosi na
adekvatno normativno regulisanje administrativnih kapaciteta drustva za upravljanje. Ovde
nije re¢ o tehnic¢kim i administrativnim uslovima za rad, poSto su isti ve¢ prethodno bili
analizirani u kontekstu potrebnih uslova za dobijanje dozvole za rad. Ovde je re¢ o potrebi da
se u okviru pravnog akta, kakav je akt o pravilima poslovanja drustva, jednim delom istog
urede sva pitanja od znacaja u pogledu nacina obavljanja administrativnih poslova i
racunovodstvenih. U prilogu disertacije koji je prilozen na kraju, jasno se moze uociti Sta se
podrazumava pod ovim. Smatramo da je ovo jedno tehnic¢ko pitanje, koje svako drustvo za
upravljanje ureduje na sebi prilagodljiv nacin, a da je sa stanovisSta interesa drzava bitno

samo da isto bude propisano adekvatno, tj. da bude pravno uredeno.

S obzirom da druStvo za upravljanje kao primarnu delatnost i zadatak ima upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondom odnosno njegovom imovinom, od krucijalnog je znacaja da
postoje razradeni sistemi kontrole i sigurnosnih mera u vezi sa obradom podataka i njihovim
cuvanjem. Usled osetljivosti podataka sa kojim se svakodnevno obavljaju razli¢ite radnje, od
nacina investiranja do finansijskih transakcija, veoma je vazno da su propisano, od strane
drustva za upravljanje, kontrolne i sigurnosne mere u vezi sa obradom i Ccuvanjem podataka,
a koje ¢e imati za cilj da sacuvaju integritet i nenarusljivost ovih podataka. U sferi dominacije
informacionih tehnologija, prenosa podataka i sve veéim stepenom ugroZavanja ovog vida
poslovanja, drustvo za upravljanje mnogobrojne aktivnosti upravo obavlja ovim putem, pa je
stoga bitno da osmisli i propise na koji nacin ée se sprovoditi kontrola i sigurnosne mere u
vezi sa obradom podataka i njihovim cuvanjem. Ovde je re¢ o veoma osetljivim licnim
podacima ¢lanova fonda. Naime, s obzirom da je u pitanju dobrovoljni penzijski fond,
prilikom sklapanja ugovora o osiguranju, ¢lan fonda mora da priloZi i razlicitu medicinsku
dokumentaciju kao sastavni deo ugovorne obaveze, da bi se mogli adekvatno proceniti
zdravstveni rizici kojima je taj ¢lan eventualno izloZen. Stoga, ovi podaci se moraju adekvatno
obraditi i uskladistiti, tako da ni u jednom trenutku ne dode do narusavanja njihove
bezbednosti. Zato se i zahteva da se pravnim aktom drustva propise mehanizam zastite ovih
podataka, kojim bi se ustanovio sistem mera u pogledu kontrole i sigurnosti podataka. Na
kraju, drustvo za upravljanje mora u okviru svojih pravila poslovanja da propise i odredene
mere u pogledu sprovodenja interne kontrole, kao i mere za sprecavanje privilegovanih
informacija. Od posebnog znacaja u tom pogledu je i zakonska odredba u vezi sa ¢uvanjem

poslovne tajne. Poslovna tajna predstavlja informaciju koju moze znati ili saznati svako

122



zaposleno lice u okviru drustva za upravljanje, a koju ne sme i ne moZe da prenese tre¢im
licima. Posebnost poslovne tajne je naglasena u finansijskom sektoru, a narocito u sektoru
poslova sa hartijama od vrednosti, kao $to je slucaj sa dobrovoljnim penzijskim fondovima.
Clanovi drustva za upravljanje ne mogu da daju informacije o :
— dobrovoljnom penzijskom fondu ili drustvu za upravljanje tim fondom, koje bi
mogle stvoriti pogreSnu predstavu o poslovanju drustva, odnosno fonda;
— bududim aktivnostima i poslovnim planovima drustva za upravljanje, osim u
slucajevima predvidenim zakonom;
— stanju i prometu na racunima dobrovoljnog penzijkog fonda i njegovih
¢lanova;
— drugim podacima koji su od znacdaja za poslovanje dobrovoljnog penzijskog

fonda, a za koje su saznali u obavljanju poslova drustva za upravljanje.®>

Pravilima poslovanja drustva za upravljanje moraju se predvideti odnosno propisati i mere u
pogledu interne kontrole od strane samog drustva za upravljanje. Interne kontrole moraju
biti ustanovljene upravo u korist samog drustva, da bi isto imalo mehanizme detektovanja i
otklanjanja propusta u radu. lako postoji sistem eksterne kontrole, on je nametnut sistem
kontrole koji ima svrhu onda kada samo drustvo za upravljanje nema dovoljno jak sistem
interne kontrole. Ukoliko on postoji, onda svi problemi unutar poslovanja drustva za
upravljanje ¢e veé na ovom stepeniku biti detektovani i otkriveni, pa ¢e i eksterna kontrola

biti formalnost.

Na osnovu svega iznetog u pogledu pravila poslovanja drustva za upravljanje, a u vezi sa
pravnim aktima koje drustvo mora da donese, moZzemo konstatovati da je drzava veoma
detaljno prisla ovom pitanju, pa je odredbama ovog zakona samo dopunila ve¢ postojece
odredbe koje se nalaze u Zakonu o privrednim drustvima. Zakonodavac je taéno detektovao
eventualne probleme koji mogu nastati u vezi sa nepostojanjem odredenih pravnih akata, pa
je iste posebno izdvojio kao obavezne, upravo usled specifi¢nosti drustva za upravljanje

dobrovoljnim penzijskim fondom.

65 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 18.).
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2.8. Odgovornost drustva za upravljanje penzijskim fondom

Osnovna svrha postojanja drustva za upravljanje je da obavlja poslove iz delatnosti u vezi sa
rukovodenjem, odnosno upravljanjem dobrovoljnim penzijskim fondom. S obzirom na
relativno Sirok spektar ovlS¢enja u vezi sa upravljanjem fondom, opravdano se postavlja i
pitanje odgovornosti drustva za upravljanje. Odgovornost se pre svega odnosi na eventualne
Stetne radnje clanova drustva za upravljanje odnosno celokupnog drustva, usled cega su
nastupile odredene posledice u vezi sa dobrovoljnim penzijskim fondom. Shodno tome,
adekvatno se mora postaviti pitanje eventualne odgovornosti kako drustva za upravljanje
kao kolektivnog organa koji obavlja funkciju upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom,
tako i pitanje pojedinatne odgovornosti svakog clana drustva za upravljanje u vezi sa
eventualnom odgovornoséu u svom svakodnevnom radu. Pitanje odgovornosti drustva za
upravljanje odnosno uprave, u vezi sa rukovodenjem dobrovoljnim penzijskim fondom, moze
se posmatrati iz perspektive dva normativnopravna izvora regulisanja. Prvi je zakonski okvir
regulisanja ovog pitanja, koji je sadrzan u odredbama Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima, dok je drugi regulisan odredbama pravilnika Narodne
banke Srbije, koji propisuje minimalne uslove uspostavljanja sistema unutrasnje kontrole i

upravljanja rizicima.

Shodno gradaciji normativnih izvora, prvo ¢emo analizirati odredbe zakona, pa zatim
odredbe pravilnika Narodne banke Srbije. U prethodno spomenutom zakonu, okvirno je
definisana odgovornost drustva za upravljanje u vezi sa nastankom Stete koju pretrpe ¢lanovi
dobrovoljnog penzijskog fonda kojim upravlja drustvo. U vezi sa Stetom koja eventualno
moze da pogodi ¢lanove fonda, odnosno njihove investicione jedinice sa kojima upravlja
drustvo, odgovornost drustva za upravljanje je veoma striktno odredena i precizno
determinisana. Drustvo za upravljanje fondom moze isklju¢ivo da odgovora za Stetu koju su
pretpreli ¢lanovi fonda samo onda ako je ista nastala kao posledica neispunjenja, docnjenja
ili delimi¢nog ispunjenja svojih obaveza, koje su povezane sa upravljanjem fondom. Drugim
re¢ima, zakonodavac veoma striktno determinise uslove pod kojima moze i treba drustvo za
upravljanje da odgovara u vezi sa nastankom Stete, koja je posledica isklju¢ivo onih radnji
koje je bilo u obavezi da preduzme u vezi sa upravljanjem fondom. Stoga, drustvo za
upravljanje mozZe samo da odgovara za Stetu koja je proistekla usled neispunjenja odredenih

obaveza, docnje ili delimi¢nog ispunjenja istih. Medutim, ¢ak i onda se jasno pravi distinkcija,
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pa ¢e stoga ova Steta biti predmet nadoknade od strane drustva za upravljanje fondom,
samo onda ukoliko samo drustvo za upravljanje uzroke nastanka neispunjenja obaveza nije
moglo da predvidi, izbegne ili pak otkloni. Stoga postoje objektivni i subjektivni uslovi
odgovornosti drustva za upravljanje u pogledu evenutalne nastale Stete po ¢lanove fonda.
Objektivni uslov je, da je Steta koju je pretrpeo neki ¢lan fonda nastala usled neispunjenja,
docnje odnosno delimi¢nog ispunjenja obaveze, dok subjektivni uslov koji se zahteva je, da
drustvo za upravljanje je moglo da predvidi, izbegne ili pak otkloni razloge koji su doveli do
nastupanja posledica koje su proizvedene neispunjenjem obaveza drustva za upravljanje.
Ukoliko ne postoji kumulativno postojanje objektivno/subjektivnih uslova, drustvo za
upravljanje neée odgovarati za Stete nacinjene prema ¢lanovima dobrovoljnog penzijskog
fonda. Ako se ipak ispune ovi uslovi, drustvo za upravljanje fondom je duzno da nadoknadi

$tetu nastalu zbog neispunjenja, zadocnjenja ili delimi¢nog ispunjenja svojih obaveza.%®

Da bi adekvatno upravljalo rizicima poslovanja, odnosno rizicima u vezi sa eventualnim
Stetnim radnjama ¢lanova drustva, pojedinacno ili u celini, drustvo za upravljanje mora
stvoriti odredeni mehanizam koji ¢e omoguditi istom sistem koji ¢e potencijalno targetirati
odredene vidove tzv. unutrasnje kontrole. Ovde s razlogom istiéemo ,potencijalno
targetiranje” iz razloga Sto drustvo kao kolektivni organ upravljanja fondom, ne moze uvek
da jasno identifikuje sve vidove potencijalnih pretnji. Stoga drustvo za upravljanje je zakonski
duZno da uspostavi odredeni sistem unutrasnje kontrole na svim nivoima®’. Zakonodavac je
predvideo obavezu da svako drustvo za upravljanje fondom mora imati oformljen sistem
unutrasnje kontrole koji ¢e biti primenjivan na svakom nivou poslovanja drustva. Kada
govorimo o sistemu i Sta on predstavlja, mozemo zakljuciti da je intencija zakonodavca bila
da pod sistemom unutrasnje kontrole integriSe menahizme u vezi sa odgovaraju¢im
procedurama, postupcima i radnjama koje je drustvo za upravljanje fondom duzno da
isposStuje. Naravno, da bi moglo da poStuje odredene procedure, drustvo za upravljanje
mora prethodno da iste usvoji. Stoga je neophodno da na normativnhom planu, u okviru
svojih pravnih akata, drustvo za upravljanje fondom donese odreden pravilnik o utvrdivanju
sistema unutrasnje kontrole, koji ¢e predvideti i integrisati sve procedure odnosno postupke
u vezi sa na¢inom poslovanja drustva, a narocito u vezi sa jasno determinisanim sistemom
kontrole. Ovde moZemo uoditi i jasno determinisati pravu ulogu kontrole, jer ona ne sluzi

samo kao sistem individualizacije odgovornosti pojedinaca u okviru odredenog sistema, veé

66 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 25).
67 Lakicevi¢ Stojacic, S.,: Osnovni koncept reforme penzijskog osiguranja, Zbornik radova Zlatibor, str. 215-225, 2008.

125



njegovu jasnu poziciju u odnosu na razliite procedure, postupke i radnje u svakodnevnom
poslovanju drustva. Cilj unutrasnje kontrole je stoga dvostruko determinisan. Sa jedne
strane, postoji jasna zakonska obaveza za osnivanjem i uspostavljanjem unutrasnje kontrole
na svim nivoima, dok sa druge strane postoji jasna potreba samog drustva za postojanjem
ovog sistema, a u vezi sa individualizacijom odgovornosti pojedinaca u svakom procesu
postovanja procedura, postupaka i radnji. Samo onda kada postoji jasan i nedvosmislen
sistem unutrasnje kontrole, onda moZemo govoriti i o individualizaciji odgovornosti
pojedinaca u procesu upravljanja drustva i eventualne Stete koja moZe da proistekne iz
njihovih radnji. Stoga je veoma bitno da ukazemo da unutrasnja kontrola ne sluzi samo kao
mehanizam nadzora nad poslovanjem drustva na unutrasnjem planu, ve¢ sluZi i kao
osiguranje u slucaju nastanka odredenih Stetnih radnji pojedinaca unutar drustva. Ove
Stetne radnje se mogu samo adekvatnim sistemom unutrasnje kontrole jasno
individualizovati, Ssto dovodi do smanjenja kolektivne odgovornosti drustva za odredene
Stetne radnje i individualizacija odnosno personalizacija te odgovornosti na tacno odredeno
jedno ili vise lice. Ovo je isklju¢ivo moguce ukoliko je uspostavljen pravilan sistem unutrasnje
kontrole. On mora da objedini sve procedure i radnje odnosno postupke, da bi se adekvatno
i u svakom trenutku mogla utvrditi odgovornost za odredene propuste u radu drustva za

upravljanje fondom.

U vezi sa unutrasnjom kontrolom na svim nivoima, postavlja se i jedno veoma osetljivo
pitanje koje postoji kod svih finansijskih organizacija, a to je pitanje upravljanja rizikom. Ovo
pitanje je nesumnjivo uvek aktuelno i zna¢ajno iz razloga sto razli¢ite finansijske organizacije
u manjem ili ve¢em obimu upravljaju tudim kapitalom, pa je izuzetno znacajno da postoji
odgovarajuci sistem upravljanja rizicima u poslovanju. Posebnost dobrovoljnih penzijskih
fondova otvara mnoga pitanja u vezi sa adekvatnim upravljanjem rizika poslovanja, ali ne
samo drustva za upravljanje, ve¢ i samog dobrovoljnog penzijskog fonda kojim drustvo
upravlja. Za razliku od nekih drugih ucesnika na finansijskom trzistu, drustvo za upravljanje
mora predvideti dva vida upravljanja rizicima u vezi sa poslovanjem. Prvi se odnosi na samo
drustvo za upravljanje fondom, dok drugi obuhvata rizike u vezi sa upravljanjem
dobrovoljnim penzijskim fondom, odnosno njegovom imovinom. Uprava drustva za
upravljanje odgovorna je za uspostavljanje, kontinurano praéenje, kao i unapredenje sistema
upravljanja rizicima u poslovanju, kako drustva za upravljanje, tako i dobrovoljnog penzijskog

fonda. Shodno ovome, drustvo za upravljanje ima dva zadatka: prvi je da adekvatno
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uspostavi sistem pracenja i kontrole rizika poslovanja unutar samog drustva, dok je drugi u
vezi sa uspostavljanjem i unapredenjem sistema upravljanja rizikom samog dobrovoljnog
penzijskog fonda sa kojim drustvo za upravljanje rukovodi. Da bi ostvario drugi zadatak,
prethodno mora biti uspostavljen mehanizam koji ¢e biti primenjen na samo drustvo za
upravljanje. Razlog je veoma jednostavan, ukoliko ne postoji adekvatno upravljanje rizicima
poslovanja unutar samog drustva, kako ¢e to drustvo sutra adekvatno identifikovati rizike
poslovanja u vezi sa upravljanjem fondom koji mu je poveren. Stoga, je drustvo u obavezi da
prvo adekvatnim mehanizmima i procesima vrsi upravljanje rizicima poslovanja samog fonda
unutar svog sistema, da bi onda adekvatno obavljalo i procenu rizika poslovanja fonda kojim
upravlja. Na upravljanje rizikom poslovanja ¢emo se ubrzo vratiti, ali je neophodno
prethodno determinisati jo$ neke Cinioce od znacdaja u vezi sa sistemom unutrasnje kontrole,
koji izmedu ostalog se i odnosi jednim delom na sistem upravljanja rizikom poslovanja.
Naime, istakli smo da izgradnjom odgovarajuéeg sistema unutrasnje kontrole, drustvo za
upravljanje kreira odredene postupke i radnje, odnosno procedure, da bi svaki segment svog
poslovanja ucinili jasnim, preciznim, odredenim ili bar odredivim i kvalitetnim u pogledu
kontrole istog. Medutim, s obzirom na obimnost faktora koji posredno ili neposredno mogu
da uti¢u na sve aspekte poslovanja drustva na svim nivoima, sasvim je jasno da drustvo ne
moze da predvidi sve situacije niti da propiSe apsolutno sve mehanizme, odnosno procedure
koje bi bile primenjivane u svakom pojedinaénom sluéaju. Poslovanje drustva je na nekin
nacin ,ziv organizam”, koji koliko god da je determinisan, nikada do kraja ne moZe biti
spoznat, kao ni eksterni odnosno interni faktori koji mogu uticati na pojavu razlicitih situacija
koje se jednostavno ne mogu predvideti. Analogija koju moZemo upotrebiti je ona koja se
odnosi na pravni sistem jedne zemlje, jer koliko god da je on obiman i normativno u
vremenu uskladivan, isti nikada ne mozZe da predvidi sve situacije koje se mogu desiti. Stoga
je drustvo za upravljanje duzno, ne da pokusa da uspostavi takav sistem unutrasnje kontrole
koji bi bas sve segmente poslovanja i datih situacija definisao, veé naprotiv, ono mora
kreirati procedure odnosno postupke i radnje koje ¢e odgovarati prirodi i sloZenosti
odredenih procesa unutar poslovanja drustva, koji su od odredenog znacaja u pogledu
vaznosti. Shodno tome, sistem unutrasnje kontrole mora da obuhvati i propiSe procedure
odnosno radnje koje su direktno ili indirektno povezane sa ostvarivanjem poslovnih ciljeva
drustva sa jedne strane, a sa druge radi sprecavanja nepravilnosti odnosno nezakonitosti u
poslovanju drustva za upravljanje. Ostvarivanjem ove dve funkcije, drustvo za upravljanje ée

se fokusirati na dva segmenta poslovanja od krucijalnog znacaja u pogledu ostvarivanja svoje
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delatnosti, odnosno upravljanju dobrovoljnim penzijskim fondom. Sistem unutrasnje
kontrole mora biti direktno u funkciji ostvarivanja primarnih i sekundarnih ciljeva samog
drustva za upravljanja. Ovo implicira da nacin uspostavljanja unutrasnje kontrole mora biti
kreiran na takav nacini da obuhvati one segmente poslovanja, da definiSe one procedure, i
propise one radnje koje su direktno ili indirektno povezna sa ostvarivanjem ovih ciljeva. Jer
cili samog drustva za urpavljanje je stvaranje odredenog profita putem rukovodenja
odredenim dobrovoljim penzijskim fondom, pa stoga i uloga sistema unutrasnje kontrole se
mora najvise fokusirati na ovim procesima jer su oni od krucijalnog znacaja. Naravno, ovo ne
inplicira da sistem unutrasnje kontrole moze ili mora da zapostavi odredene sekundarne
segmente poslovanja drustva. Ne naprotiv, i oni moraju biti obuhvaéeni ovim sistemom ali
akcenat kako sadrzinski tako i kvalitativno mora biti usmeren na kreiranju procedura i
propisa na najviSem nivou odludivanja, jer se tu donose i najkrucijalnije odluke u vezi sa
poslovanjem drustva za upravljanje. Medutim, sistem unutrasnje kontrole koji nemojmo
zaboratii postoji radi determinisanja odgovornosti drustva za upravljanje u svom poslovanje,
mora da predvidi u ovkiru istog i mere, radnje, procedure i postupke u vezi sa spre¢avanjem
nepravilnosti odnosno nezakonitosti u vezi sa poslovanjem drustva za upravljanje. Ovaj
segment unutrasnje kontrole je takode veoma znacdajan iz viSe razloga. Prvo, pravilno
determinisani postupci i radnje ovog sistema umnogome onemogucavaju odredene
nepravilnosti odnosno nezakonitosti u radu pojedinca ili vise njih u svojim svakodnevnim
poslovnim aktivnostima. Pravilno odreden sistem unutrasnje kontrole ée veoma lako i brzo
uoditi odrdene nepravilnosti u radu svojih zaposlenih, pa ¢ak i onda kada su te radnje
nezakonite prirode. Samo drustvo za upravljanje je veoma zainteresovano da upravo sistem
unutrasnje kontrole bude adekvatno koncipiran, da bi samo drustvo za upravljanje kao
kolektivni organ upravljanja bilo izuzuteo od odgovornosti pojedinaca u obavljanju svojih
nezakonitih ili drugih radnji. Time drusStvo za upravljanje umnogome odredena pitanja iz
domena odgovornosti poslovanja, Sto je i uzi predmet istrazivanja ovog dela rada, derogira
na postojanje sistema unutrasnje kontrole koji ¢e tacno identifikovati pojedinca ili vise njih u
odredenim nezakonitim ili drugim radnjama. Time ée odgovornost drustva za nastupanje
odredene Stete u svom poslovanja, biti umnogome umanjena time Sto ¢e se modi
identifikovati pojedinac ili visSe njih koji ¢e biti odgovorni za te radnje. Naravno da ovo ne
iskljuCuje odgovornost drustva za upravljanje prema c¢lanovima fonda koji su pretrpeli
odredenu Stetu imovinske prirode od strane drustva za upravljanje, ali ée svakako pravilno i

precizno indetifikovanje individualne odgovornosti pojedinca unutar drustva za upravljanja
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biti od izuzetnog znacaja u pogledu otkalnja negativnih posledica tih radnji, kao i eventualne
kasnije moguénosti podizanja tuzbenih zahteva prema pociniocima ovih radnji koji su
prouzrokovali odredene materijlno - statusne probleme drustvu za upravljanje. Shodno
svemu predhondo iznetovm, nesumljivo je da postoji odgovornost drustva za urpavljanje u
svom radu koji moZe da prouzrokuje odreden Stetne posledice po ¢lanove fonda, ali je
istovremeno veoma vazno da drustvo za upravljanje ima uspsostavljan kvalitetan sistem

unutrasnje kontrole koji ¢ée onemoguciti ili bar umanijiti Stetne posledice ovih radniji.

U daljem delu rada, akcenat ée biti usmerene na posebnom segmentu unutrasnje kontorole,
na sistemu kontrole rizicima u poslovanja drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim

fondom.

U predhodnome delu rada istakli smo da odgovornost u vezi sa poslovanjem i upravljanjem
fondom je iskljucivo u nadleznosti drustva za upravljanje. Medutim, odgovornost drustva za
upravljanje kao Sto smo predhodno indetifikovali moZe biti i samom procesu poslovanja tog
drustva kao pravnog subjekta. Stoga smo izvrsili normativhu analizu ovog problema i
zakljucili da postoje dva normativno pravna izvora regulisanja ovog pitanja. Prvi je predviden
u Zakonu o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, dok je drugi
regulisan normativom Narodne banke Srbije. Kada je u pitanju odgovornost drustva za
upravljanje u pogledu iste koja je propisana odredbama spomenutog zakona, u predhodnom
delu rada smo upravo analizirali odredbe zakona koji na posredan ili neposredan nacin
reguliSu pitanje kako odgovornosti u poslovanju drustva za upravljanje, tako i kontrole
poslovanja i procene rizika poslovanja drustva. Medutim, u dosadasnjem istrazivanju
neupitno smo dosli do zakljucka da je intencija zakonodavca bila da samo najvaznija pitanja
iz domena predmeta istrazivanja ovog rada budu regulisana zakona, a da sva ostala pitanja
budu derogirana u nadleznost Narodne banke Srbije. Stoga je ova centralna finansijska
institucija Republike Srbije, istovremeno i nadzorno telo koje kontroliSe celokupno
finansijsko trZiste, pa samim time i poslovanje dobrovoljni penzisjki fondova odnosno
drustava koji upravljaju istim, ali je ova institucija i neretko kreator normativnog resenja
odredenih pitanja koja su joj zakonom prenesena u nadlZzenost. Upravo i u slucaju pitanja

odgovornosti drustva za upravljanje, odnosno kontrole rizika poslovanja drustva za
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upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom, ovo pitanje je dodatno regulisano odredbama

odluke Narodne banke Srbije.®®

Cilj donosenja ove odluke je da se dodatno preciziraju nacini, mehanizmi i procedure u vezi
sa kontrolom rizika poslovanja drustva za upravljanje. Primarni cilj koji se postize
propisivanjem obavezujuéih odredaba u okviru ove odluke je, da se na jasan i precizan nacin
pravilno identifikuju, mere i kotroliSu svi rizici koji se javljaju u poslovanju drustva za
upravljanje fondoma, kao i samog dobrovoljnog penzijskog fonda nad kojim se vrsi
upravljanje od strane drustva. Shodno ovomo potrebno je determinisati Sta sve predtavljaju
rizici u vezi sa poslovanjem drustva za upravljanje, kako se oni pravilno identifikuju i koje su
obaveze samog drustva u tom procesu. Ova odluka Narodne banke Srbije, kao i sve druge je
imperativnog karaktera, $to znaci da se odredbe moraju primenjivati na one subjekte na koje
se odnose, bez obzira na hirarhijsku vaznost odluke kao pravnog akta. Ukoliko bi smo
pokusali da definiSemo Sta su rizici odnosno $ta se smtra pod rizicima u poslovanju drustva
za upravljanje, onda bi smo mogli istaci da isti predstavljaju tkz. odredeni vid verovatnoce u
pogledu nastanka odredenih negativnih efekata koji se mogu poslovno ali i finansijski
odraziti na poloZaj drustva, odnosno poloZaj dobrovoljnog penzijskog fonda. Stoga drustvo
za upravljanje je u obavezi da pre svega svojim unutrasnjim aktima, o kojim je bilo reci i u
predhodnome delu rada, postavi takav sistem upravljanja rizicima koji ¢e adekvatno
odgovoriti na sve potencijalne situacije koje bi mogle negativnho da uti¢u na poslovanje
drustva. U tom cilju, drustvo za upravljanje mora ovaj sistem upravlja rizicima tako postaviti,
i na takav nacin projektovati i primeniti da on moze da efikasno vrsi identifikovanje, merenje
i kontrolu rizika poslovanja. Ne treba zanemariti i ¢injenicu da pored pravilne i blagovremene
identifikacije ovih rizika, drustvo za urpavljanje mora i naéi adekvatne nacine upravljanja
ovim rizicima. U pogledu blizeg determinisanja ovih rizika, vazno posebno identifikovati
sledede rizike u poslovanju drustva za upravljanje, kao i samog fonda, a to su:

- trzisni rizici;

operativni rizici;

rizik likvidnosti; i
- rizik uskladenosti poslovanja sa propisima.
Da bi drustvo za upravljanje adekvatno spoznalo predhodno determinisane rizike, i sprovelo

aktivnosti u vezi sa istim, drustvo mora da se organizaciono, tehnicki i kadrovski osposobi za

68 Odluka o pravilima kontrole rizika u poslovanju drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom i dobrovoljnog
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obavljanje ovih zadataka. Podrazumeva se da pravilno i blagovremeno identifikovanje ovih
rizika, kao i aktivnosti u sprovodenju zadataka u cilju njihovog eliminisanja, zahteva od
drustva uspostavljanje odredenih organizacionih jedinica. Cilj odnosno zadaci ovih
organizacionih jedinica jesu da delokrug svojih aktivnosti usmere prvenstveno na kontrolu
rizka, utvrdivanje procedura za kontrolu rizika, kao i uredenje sistema interne kontrole. Da bi
smo adekvatno spoznali ove aktivnosti, moramo ih i sa stanovista celishodnosti dodatno
objasniti. Kontrola rizika podrazumeva sve aktivnosti nadlezne organizacione jedinice unutar
drustva za upravljanje, koje podrazumevaju pravilno i pravovremeno identifikovanje svih
rizika u vezi sa poslovanjem drustva za upravljanje. Ovo je prvi i najvazniji segment u ovom
procesu, jer samo identifikovani rizici se mogu kontrolisati i otklanjati, dok aktivnosti koje
nisu uzele u obzir sve rizike poslovanja mogu imati za posledicu stanje u kojem nastupaju
odredene situacije koje su po svojoj prirodi rizicne u pogledu uspesnosti poslovanja drustva,
a koje nisu predhodno identifikovane pa samim time i nisu sprovedene mere za njihovo
otklanjanje. Da bi se sa svim identifikovanim rizicima pravilno postupalo, neophodno je da
drustvo za upravljanje ima usvojenu adekvatnu proceduru u vezi sa kontrolom rizika. Ova
procedura mora biti usvojena od strane nadleznih organa unutar drustva, i ista mora da
inkorporira sva reSenja koja ¢ée biti u sluzbi identifikovanja i otklanja svih rizika poslovanja.
Procedura mora jasno predvideti svaki segment ,problema rizika®, od njegovog nastanka,
identifikovanja, verifikacije i reSenja za njegovo otklanjanje. U okviru ove procedure, moraju
biti jasno determinisane i podeljene uloge svih organizacionih i kadrovskih sistema unutar
drustva, sa jasnom hijerarhijom odnosa, i subordinacijom. Na kraju, drustvo za upravljanje
mora urediti sistem unutrasnje kontrole, o kojoj je vec bilo reci u predhodnome delu rada.
Mozemo samo apostrofirati da sistem unutrasnje kontrole podrazumeva mehanizme, radnje
i procedure koje imaju za cilj jasno identifikovanje svih procesa unutar drustva, jasnu
hijerarhiju odnosa, kao i nadleznosti interne kontrole u sprovodenju svojih zadataka. Interna
kontrola i sluzi kao unutrasnji bezbednosni mehanizam koji treba u svakom trenutku i za sve
situacije da precizno definiSe odgovornost pojedinca ili viSe njih u procesu donosenja odluka,
a u vezi sa sprovodenjem procedura, mehanizama i radnji koje su utvrdene opstim aktima

drustva za upravljanje.

Predhodno smo detrminisali glavne rizike koji se mogu pojaviti u vezi sa poslovanjem drustva
za upravljanje. U tom smislu moZzemo dodatno obrazlozZiti koji su to rizici, kakva je njihova

priroda i koji su mehanizmi za otkalnjanje tih rizika. Trzisni rizik je relativno Siroko
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rasprostranjen oblik rizika sa kojim se suoc€ava drustvo za upravljanje. Priroda ovog rizika je
takva da usled dinamicnosti i kompleksnosti samog trzZista, rizici koji mogu biti povezani sa
istim su veoma heterogeni, tesko uodljivi i veoma cesto nepredvidivi. U kontesktu trzisni
rizika u vezi sa poslovanjem drustva za upravljanje smatra se oni predstavljaju mogucnost
nastanka negativnih efekata na vrednost imovine fonda. Znaci ovde je rec o rizicima koji
nastupaju u vezi sa imovinom dobrovoljnog penzijskog fonda, kojim rukovodi drustvo za
upravljanje. lako direktno ne pogada samo drustvo za upravljanje kao pravnog subjekta,
Cinjenica da isto rukovodi odnosno upravlja samostalno imovinom dobrovoljnog penzijskog
fonda, ovaj rizik se identifikuje i kao trzisni rizik u vezi sa poslovanjem drustva. Negativni
efekti na vrednosti imovine fonda mogu biti veoma razliCiti i mogu se kretati od rizika
promena kamatnih stopa i rizika promene cena hartija od vrednosti pa sve do rizika promena
cena nepokretnosti i valutnog rizika. Svi ovi rizici kao Sto se da uoditi su posredno ili
neposredno vezani za imovinu fonda, jer kao Sto smo rekli investiciona politika rukovodenja
fondom podrazumeva razli¢ite oblike ulganja kapitala fonda (razli¢ite hartije od vrednosti,
ulaganja u nepokretnosti i drugi oblici ulaganja). Da bi adekvatno prepoznala ove trziSne
rizike koji su predhodno istaknuti, drustvo za upravljanje mora da svojim procedurama
obuhvati i kvalitativan (Kvalitativan nacin kontrole trziSnog rizika posebno obuhvata
procedure kojima se utvrduju nacin kontrole sistemskih rizika kojima je izlozena imovina
fonda, nacin kontrole rizika pojedinih investicija, nadin provere parametara kontrole rizika,
kao i procedrue kojima se formira baza podataka znacajnih za kontrolu trziSnog rizika) i
kvantitativan (Kvantitativan nacin kontrole trziSnog rizika narocito obuhvata dnevno
izraCunavanje vrednosti pod rizikom, pod kojom se podrazumeva najveée umanjenje
vrednosti imovine fonda u intervalu poverenja od 99%.Vrednost pod rizikom se izrazava kao i
procent vrednosti neto imovine fonda) nacin kontrole ovog rizika.®® Od izuzetne vaZznosti je
¢injenica da se ovi mehanizmi kontrole trziSnog rizika adekvatno sprovode da bi se isti

eliminisali ili pak ogranicili u pogledu njihovog stetnog delovanja.

Drugi po vaznosti rizik koji se javlja u vezi sa poslovanjem drustva za upravljanje je operativni
rizik. Ako smo za trzisni rizik mogli da ga kvalifikujemo kao eksterno odredeni rizik, onda bi
smo operativni rizik mogli da definiSeom kao interno odredeni rizik poslovanja drustva za
upravljanje. Argumenti koji nas navode na ovakavav zaklju¢ak se pronalaze u samoj

odredenosti operativnog rizika. Operativni rizik ne predstavljva niSta drugo do moguénost

69 Odluka o pravilima kontrole rizika u poslovanju drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom i dobrovoljnog
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nastanka negativnih efekata na finansijskom i poslovnom planu drustva za upravljanje, a koji
je direktno posledica unutrasnje organizacije drustva za upravljanje. Ukoliko bi smo dalje usli
u ovu problematiku, mozemo zakljuditi da operativni rizici su svi oni rizici koji su neposredno
ili posredno povezani sa unutrasnjim procesima obavljanja poslovnih aktivnosti i rada
zaposlenih u drustvu. Ovi rizici su naj¢eS¢e povezani sa neodgovarajué¢im unutrasnjim
procedurama, propusti u radu zaposlenih, neadekvatno upravljanje informacionim i drugim
sistemima. Kao $to se da zakljuciti, ovo su uistinu interni rizici sa kojima se suocava drustvo
za upravljanje. Da bi se isti pravilno identifikovali, analizirali i otkolini, drustvo za upravljanje
mora adekvatnim procedurama interne kontrole ove rizike spoznati i sa njima se suociti. Kao
i u slucaju trziSnog rizika, i operativni rizici obuhvataju kvalitativan (Kvalitativni nacin
kontrole operativnog rizika posebno obuhvata procedure kojima se: blize odreduje predmet
kontrole ovog rizika; utvrduje strategija Cuvanja podataka potrebnih za nesmetano
poslovanje drustva za upravljanje fondom; uspostavlja adekvatan informacioni sistem;
odreduje nacin procene veli¢ine ovog rizika; odreduju tokovi poslovanja koji su posebno
ugrozeni ovim rizikom; utvrduje nacin kontrole rizika po pojedinim tokovima poslovanja;
formira baza podataka znacajnih za kontrolu ovog rizika; utvrduje nacin provere parametara
kontrole ovog rizika) i kvantitativan (Kvantitativni nacin kontrole operativnog rizika obuhvata
formiranje rezervisanja za ovaj rizik na teret rashoda drustva za upravljanje fondom, koja se
odreduju na osnovu procene veliCine tog rizika, ali koja ne mogu iznositi manje od 0,1% ni
vise od 1% vrednosti neto imovine fonda kojim to drustvo upravlja) nacin kontrole istog.
Veoma je bitno da drustvo za upravljanje sprovede oba mehanizma kontrole istog da bi

otklonili ili bar umanjili moguénost nastanka ovih rizika. 7°

Ostali rizici poslovanja druStva za upravljanje su rizik likvidnosti i rizik uskladenosti
poslovanja sa propisima. lako ovi rizici su po znacaja i uticaju na poslovanje drustva na nizem
nivou od trzisSno i operativnog rizika, ipa se odredena paznja mora usmeriti i ka njima, jer u
suprotno moze doéi do odredenih problema u svakodnevnom funkcionisanju drustva za
upravljanje. Likvidnost po svojoj pojmovnoj prirodi jeste moguc¢nost odredenog subjekta da
u svakom momentu moZe da izmiruje svoje obaveze. U kontekstu rizika likvidnosti kod
drustava za upravljanje, naravno da je ova definica malo izmeStena ka samoj prirodi
poslovnih aktivnosti koje drustvo za upravljanje obavlja. Sustinski se ona ipak ne razlikuje

umnogome od predhodne definicije, pa u kontekstu rizika likvidnosti u vezi sa poslovanjem

70 Odluka o pravilima kontrole rizika u poslovanju drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom i dobrovoljnog
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drustva za upravljanje moZzemo isti definisati kao moguénost nastanka negativnih efekatat u
pogledu sposobnosti drustva za upravljanje fondom da ispunjava svoje dospele obaveze’:.
Kao Sto se da primetiti ne postoje kvalitativne razlike izmedu opSteg pojma likvidnosti i
definisanja istog kao rizika u obavljanju poslovnih aktivnosti drustva za upravljanje. Da bi
drustvo moglo da adekvatno upravlja ovim rizikom, zahteva se da drusStvo za upravljanje
fondom stalno raspolaze dovoljnim iznosom likvidnih sredstava koja ¢e biti dovoljna za
pokrivanje ovog rizika u svom poslovanju. Procena visine potrebnih sredstava za otklanjanje
ovog rizika direktno zavisi od visine vrednosti imovine fonda kojim upravlja drustvo. U
svakom slucaju rizik se mora pokriti stalnim likvidnim odnosno dostupnim sredstvima za
izmirenje predvidivih obaveza. Poslednji rizik u vezi sa poslovanjem drustva je rizik
uskladenosti poslovanja sa propisima. Naime, svaki subjekt svoje poslovne aktivnosti mora
uskladiti sa pozitivnopravni propisima domadeg pravnog sistema. Kada je u pitanju
poslovanje drustva za upravljanje, ono je u obavezi da kontinuriano prati zakonske promene
koje se odnose na njegovo poslovanje (aktuelni Zakon o doborovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima). Medutim, ova obaveza drustva se ne zavrSava samo na
pra¢enju najviSih pravnih akata, ve¢ na potrebi da se kontinuirano prate svi pravni propisi
koji su od posrednog ili neposrednog znacaja za pravilnog poslovanje drustva. Gotovo vecina
tih propisa, u najveéem obimu je kreirana i doneSena od strane Narodne banke Srbije. S
obzirom na ve¢ predhodno definisanu ulogu i znacaj Narodne banke Srbije, kao nadzornog ali
i regulatornog tela. Upravo dualizam ove dve funkcije Narodne banke Srbije zahteva od iste
donosenje mnogih propisa, pravilnika, odluka i drugih pravnih akata koje se posredno ili
neposredno odnose ili na poslovanje drustva za upravaljnje ili na nacin upravljanja samim
dobrovoljnim penzijskim fondovima. U svakom sluc¢aju, i u dosadasnjem radu smo
identifikovali ne mali broj ovih propisa koji ureduju odredena pitanja koja su derogirana od
strane zakonodavca na Narodnu banku Srbije. Stoga je i drustvo za upravljanje u pogledu
rizika uskladenosti poslovanja s propisima uglavhom usmereno na propise koji su doneseni
od Narodne banke Srbije. Naravno, krovni pravni akti kojim je regulisana ova materija
svakako jeste Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima. DuZnost
drustva za upravljanje u pogledu ovog rizika je da osposobi jedan segment svog kadrovskog
potencijala Ciji ¢e jedan od primarinih zadataka biti kontinuirano pracenje legislative i

uskladivanje svojih akata, procedura i radnji sa propisima koji reguliSu pomenute materije.

71 Ibid.
134



Poslednji znacCajan segment u pogledu adekvatne kontrole rizika je ustanovljavanje sistema
unutrasnje kontrole. O ovoj temi je ve¢ predhodno malo bilo reci, ali u drugom aspektu
istrazivanja. Kada je rec¢ o internog kontroli, ve¢ smo istakli da je to ustanovljeni sistem
kontrole procedura, postupaka i radnji unutar samog druStva za upravljanje, koji je
inkorporiran u samom drustvu kao deo njegove strukture. Stoga je drustvo za upravljanje i
duZno da uspostavi ovaj sistem kontrole, kao i da omoguéi njegov neomatan rad. Jo$ bitnija
¢injenica je da se omogudéi nezavisnost u radu ovog segmenta drustva, Sto je od izuzutnog
znacaja s obzirom na delokrug poslova koji da obavljaju.

Sistemom interne kontrole posebno se utvrduje odgovornost nadleznih organa drustva za
upravljanje fondom, uprave ovog drustva i lica s posebnim ovlas¢enjima i odgovornostima u

tom drustvu.

Na osnovu svih do sada prikupljenih i analiziranih podataka u vezi sa pitanjima odgovornosti
u poslovanju drustva za upravljanje, moZzemo sublimirati sve konkretne oblike odgovornosti
unuta sistema upravljanja jednim druStvom. Smatramo da odgovornost nadleznih organa u
drustvu za upravljanje fondom odnosi se na:

1) uspostavljanje i razvoj adekvatnog i efikasnog sistema interne kontrole koji je u

njihovom delokrugu, kao i na kontrolu sprovodenja tog sistema;

2) pripremu pravila poslovanja i periodi¢nu proveru sprovodenja tih pravila;

3) pracenje, analizu i utvrdivanje granica rizika koje to drustvo preuzima, kao i nacin

upravljanja tim rizicima;

4) kontrolu rada lica s posebnim ovlas¢enjima i odgovornostima;

5) kontrolu efikasnosti koriséenja angazovanih resursa;

6) nadzor nad rizicima koji se javljaju u svakodnevnom obavljanju poslova;

7) to da su svi zaposleni potpuno i efektivno uklju¢eni u sprovodenje procedura

interne kontrole;

8) uspostavljanje visokih etic¢kih i profesionalnih standarda u obavljanje svih poslova;

9) predlaganje, izradu i izmene, odnosno dopune vazeéih procedura.

Konstaovali smo takode da pored odgovornosti u poslovanju samog drustva kao pravnog
subjekta, postoji odgovornost istog u pogledu poslovanja dobrovoljnog penzijskog fonda
kojim upravlja samo drustvo. Stoga prema nasem misljenju, odgovornost uprave drustva za

upravljanje fondom odnosi se na:
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1) sprovodenje utvrdenih akata poslovne politike tog drustva;

2) razvoj sistema upravljanja rizicima;

3) predlaganje, uspostavljanje i razvoj adekvatne organizacione strukture tog drustva,
koja omogucava potpuno i efektivno ukljucivanje svih zaposlenih u sprovodenje i
razvoj sistema interne kontrole;

4) staranje o efikasnom izvrSavanju poslova i zadataka zaposlenih;

5) utvrdivanje procedura i praéenje njihove adekvatnosti i efikasnosti u otklanjanju
uocenih nedostataka;

6) sprovodenje izmena u poslovnim knjigama u skladu s preporukama revizora koje je

prihvatio nadlezni organ.

Na kraju mozemo konstatovati da pitanje odgovornosti drustva za upravljanje je veoma
znacajno iz vise razloga. Sve predhodno izneto i analizirano u pogledu ove problematike
upuduje nas na zakljuéak da sistem unutrasnje kontrole ima najvazniju ulogu u pogledu
adekvatnog odgovora drustva po pitanjima odgovornosti u svom poslovanju. U vezi sa
pitanjem odgovornosti u poslovanju drustva za upravljanje ukazali smo i na znacaj i ulogu
svih obllika rizka koji su skopcani sa obavljanjem poslova iz domena delatnosti drustva. Ti
rizici su definisani i adekvatno istrazeni sa stanovista predmeta istraZzivanja. Smatramo da
svako drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom mora ove rizike indetifikovata,

i sa njima se pravilno ophoditi i u svakom trenutku ih adekvatno i sistematski otklanjati.

3. KASTODI BANKA

3.1. Osnovna uloga Kastodi banke

Da bi drustvo za upravljanje moglo da obavlja svoju primarnu delatnost, poslovi iz domena
iste se moraju obavljati preko neke finansijske institucije odnosno organizacije. Shodno
normativnim pravilima drustvu za upravljanje se poveravaju poslovi iz domena rukovodenija,
odnosno upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondovima. U predhodnome delu rada
ustanovili smo koji su to poslovi koji se poveravaju drustvu za upravljanje, a u pogledu
rukovodenja dobrovoljnim penzijskim fondovima. Ukratko samo moze ponoviti da drustvo za

upravljanje obavlja delatnost organizovanja, rukovodenja i investicione politike dobrovoljnog
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penzijskog fonda. Zakljucili smo da dobrovoljne penzijske fondove mogu osnovati samo
drustva za upravljanje, pa su stoga i njima povereni ovi poslovi iz domena delatnosti. Stoga
je bitno jos jednom naglasiti da dobrovoljni penzijski fond nema status pravnog lica, da njega
osniva i njime upravlja drustvo za upravljanje koje mozZe osnovati jedno ili vise ovih fondova,
i istovremeno vrsiti sve poslove iz domena delatnosti. S obzirom da je re¢ o posebnim
investicionim fondovima koji kao i svi drugi imaju svoju imovinu odnosno kapital, nacin
upravljanja, odnosno ulaganja iste se mora obavljati preko neke finansijske organizacije. S
obzirom da drustva za upravljanje fondom nemaju normativno pravo da istovremeno
obavljaju odredene bankarske poslove koji su potrebni u obavljanju finansijski operacija
odnosno poslova, ovaj segment funkcionisanja dobrovoljnih penzijskih fondova je poveren
posebnim bankama, tj. finansijskim organizacijama pod nazivom kastodi banke. Uloga i
znacaj kastodi banke je veoma bitna. Sa normativne regulative u Republici Srbiji, kastodi
banka je jedina ovlaséena finansijska organizacija koja moZe da obavlja poslove iz finansijko-
bankarskog domena rukovodenja fondom. Osnovna uloga odnosno zadatak kastodi banke je
da se ista obavezuje da ée otvoriti i voditi racun dobrovoljnog penzijskog fonda, i obavljati
sve druge poslove iz ugovornopravnog odnosa sa drustvima, koje ¢emo kasnije detaljnije
analizirati. Na osnovu odredaba Zakona o doborvoljnim penzisjkim fondovima i penzijskim
planovima, drustvo za upravljanje je u obavezi da u roku od osam dana od prijema reSenja o
upisu u registar privrednih subjekata, odnosno od dana dobijanja dozvole za organizovanje i
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom zakljuci ugovor sa kastodi bankom o obavljanju
kastodi usluga, posebno za svaki fond kojim upravlja ukoliko ih ima vi$e’?. Stoga uloga i
znacaj kastodi banke je veoma bitna u krugu : drustvo za upravljanje — dobrovoljni penzijski
fond — kastodi banak — Narodna banka Srbije. Ova Cetri Cinioca ¢ine sustinu meduosobno
povezanih odnosa koji istovremeno pocivaju na jasno normativno pravnoj regulativi. Drustvo
za upravljanje se osniva kao privredno drustvo, u formi akcionarskog drustva. Osnivanjem
drustva istovremeno sti¢e pravnu mogucnost da zatrazi od Narodne banke Srbije dozvolu za
oshivanje dobrovoljnog penzijskog fonda. Nakon pozitivnog odgovora od strane Narodne
banke Srbije, kojoj je poveren posao iz domena pomenutu nadleznosti, drustvo za uprvalja
nje je u obavezi da sa posebnom finansijskom organizacijom tj. bankom sklopi ugovorni
odnos. Ta banka jeste kastodi banka, i stoga je njena uloga u pogledu funkcionisanja
odnosno postojanja jednog dobrovolnog penzijskog fonda sasvim odita i veoma bitna. S

obzirom na medusobne korelacije izmedu ovih subjekata (izuzimajuéi naravno dobrovoljni

72 7akon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011, Cl. 63.).
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penzijski fond koji nije pravni subjekt) veoma je ocito da ne postoji moguénost
funkcionisanja dobrovljnog penzijskog fonda bez obavljanja usluznih bankarskih poslova od
strane kastodi banke. Stoga i uloga i znacaj kastodi banke je veoma bitna. U nastavku rada
ukazaéemo koji su to konkretni usluzne funckije iz domena bankarskih poslovan koje kastodi
banka obavlja po osnovu ugovornog odnosa sa drustvom za upravljanje. No pre nego S$to
ukazemo na domene ovih poslova, vazno je samo delimi¢no ukazati na odredene pravne
odnose koji ne smeju biti dovedeni u pitanja, a stoje na relaciji drustvo za upravljanje/kastodi

banka.

Veé smo napomenuli da je zakonodavac predvideo kada se ve¢ mora ugovorno urediti odnos
izmedu drustva za upravljanje i kastodi banke. Ono $to nismo istakli su odredena normativna
ogranicenja odnosno zabrane koji moraju biti ispoStovane od strane i kastodi banke i drustva
za upravljanje. Naime, prvo i osnovno pravilo je da kastodi usluge za fond obavlja iskljucivo
jedna banka. Ovo je veoma bitna cCinjenica. Naime, s obzirom na domen poslova koje kastodi
banka obavlja kao usluznu delatnost, drustvo za osiguranje ne moze i nema pravo da za isti
fondo otvori racun kod dveju ili vise kastodi banaka. To znaci jedan dobrovoljno penzijski
fond, jedan racdun otvoren kod jedne kastodi banke. Ovo omoguéava koncentraciju
bankarskih i drugih poslova kod samo jednog subjekta tj. kastodi banke, i istovremeno
sprecava mogucnosti eventualnih zloupotreba od strane drustva za upravljanje fondom.
Ukoliko postoji kao $to je predvideno samo jedan ra¢un fonda kod jedne kastodi banke, onda
je time nadzor nad poslovanjem ovog fonda, njegova transparentnost i uopste celokupno
poslovanje daleko jednostavnije, sigurnije i kvalitetnije. Ovo medutim ne znaci da drustvo za
upravljanje mora imati ugovorni odnos samo sa jednom kastodi bankom. Naprotiv, ve¢ smo
istakli da drustvo za upravljanje moZe osnovati i vise od jednog dobrovoljnog penzijskog
fonda sa kojim ¢e upravljati. Stoga, ukoliko drustvo za upravljanje ima osnovano dva ili vise
ovih fondova onda ée za svaki fond pojedinaéno drustvo sklapati ugovore sa kastodi
bankama. Ukoliko ve¢ ima ugovor sa odredenom kastodi bankom u vezi sa kastodi uslugama
za jedan fond, to ne znaci da i za druge fondove kojima upravlja mora saradivati sa tom
bankom. Ovde je ostavljena veoma jasna moguénost da samo drustvo za upravljanje odlucu
da li ¢e za novi fond saradivati sa vec postojecom kastodi bankom, ili ¢e ove usluge obavljati
sa drugom. Samo je bitno da za jedan fond vaZi obaveza da racun istog moze voditi samo

jedna banka. Jedan dobrovoljni penzijski fond / jedna kastodi banka.
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Druga bitno ogranicenje u kontekstu ugovornog odnosa izmedu drustva za upravljanje i
kastodi banke je da kastodi banka ne mozZe biti povezano lice sa drustvom za upraljanje.
Povezana lica u kontekstu privrednih drustvava jesu dva ili viSe ovih subjekata koji su
povezani kapitalom. Sasvim je jasno zaSto postoji zabrana ovog tipa. Ukoliko bi drustvo za
upravljanje bilo na bilo koji nacin povezano sa kastodi bankom, stepen sigurnosti obavljanja
poslova iz nadleznosti kastodi banke bi bio ugroZien. Ugrozavanjem ovog procesa bi se
istovremeno podigao stepen ugroZenosti imovine fonda, odnosno investicionih jedinica
¢lanova fonda a istakli smo ve¢ da na prvom mestu kada su u pitanju dobrovoljni penzijski
fondovi jeste sigurnost imovine odnosno kapitala ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda.
Ukoliko bi ovi subjekti bili povezani, drustvo za upravljanje bi moglo da uti¢e ne poslovne
odluke u vezi sa rukovodenjem racuna dobrovljnog penzijskog fonda, dok bi eventualno
moglo dodi i do situacije da kastodi banka moze da uti¢e na donosenje i sprovodenje
investicione politike koja je u nadleZnosti druStva za upravljanje. Upravo Cinjenica da
povezana lica imaju odnose koji upucéuju na njihovu medusobnu povezanost u donosenju
odnosno sprovodenju poslovnih aktivnosti ¢ini ta priroda tog odnosa moZe da ugrozi
osnovne postulate na kojima se bazira i funkcionise doborovoljno penzijsko osiguranje. Stoga
je i zakonodavac izri¢ito zabranio da moZe da postoji ovaj vid povezanosti izmedu kastodi

banke i drustva za upravljanje fodnom.

3.2. Pruzanje usluga Kastodi banke

Osnovna uloga kastodi banke je da otvori i vodi racun dobrovoljnog penzijskog fonda. Zahtev
za otvaranje i vodenje racuna se podnosi od strane drustva za upravljanje konkretnim
fondom. Istakli smo da jedan dobrovoljno penzisjki fond moze imati samo jedan otvoren
racun, i to samo kod jedne kastodi banke. Ono Sto se postavlja kao predmet istrazivanja u
ovom segmentu rada je Sta su to i koje su to bankarske uslugue koje ¢e kastodi banka
obavljati u korist vodenja racuna dobrovoljnog penzijskog fonda. S obzirom da je re¢ o
klasi¢noj bankarskoj organizaciji, koja se samo jednim delom specijalizovana za kastodi
poslove u vezi sa fondom, sasvim je jasno da je rec¢ o nekim klasi¢nim bankarskim poslovima.
Medutim, da je re¢ o samo tim poslovima onda bi i obicne komercijalne banke mogle iste
poslove da obavljaju. Ipak postoje odredei specifi¢ni poslovim koji po svojoj prirodi su u vezi
sa osnovnom delatnos¢u dobrovoljnog penzijskog fonda, a koje mozZe i treba da obavlja

kastodi banka. Za pocetak, ugovornim odnosnom izmedu drustva za upravljanje jednog
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konkretnog dobrovoljnog penzijskog fonda kao i odredene kastodi bankae definiSu se
medusobna prava i obaveze ugovornih strana. Osnovna obaveza nakon potpisivanja ugovora
je da je kastodi banka u obavezi da otvori i vodi racun dobrovoljnog penzijskog fonda. Ovo je
prvi, osnovni, odnosno primarni zadatak kastodi banke. Ipak, ovo samo predstavlja jedan deo
usluzne delatnosti na koje se obavezuje kastodi banka putem ugovora sa drustvom za
upravljanje. Sagledavaju¢i na osnovu nasih izvora istrazivanja koje sve funkcije odnosno
usluge moze obavljati kastodi banka, smatramo da je sa stanoviSta predmeta i cilja
istrazivanja apsolutno nepotrebno da sve te usluge pojedina¢no ovde navedemo. Umesto
toga, koncentirasaéemo se na viSe glavnih usluga koje obavlja kastodi banka, ali éemo te
usluge i dodatno analizirati. Smatramo da je ovaj metodoloski pristup ovom problemu
daleko opravdaniji sa stanovista obimnosti ovog segmenta rada, i plana istraZzivanja koji je
predhodno definisan u korelaciji sa predmetom i ciljevima istrazivanja. Stoga ¢éemo u
nastavku rada se fokusirati na osnovne usluge koje pruza kastodi banka u svom poslovanju u
vezi sa vodenjem racuna dobrovoljnog penzijskog fonda, a po ugovornom odnosu sa

drustvom za upravljanje fodnom.

Shodno predhodno definisanom planu istraZivanja ovog segmenta rada, smatramo da je
neophodno definisati osnovne usluge koje obavlja kastodi banka, i dodatno ih analizirati.
Napominjemo da ovo ne predstavlja kona¢an segment usluga koje kastodi banka moze da
obavlja, ali smatramo da su ovo usluge koje su od krucijalnog znacdaja u pogledu predmeta i
ciljeva istrazivanja. Kastodi banka obavlja sledece znacajne uloge u svojem poslovanja :
1. Prva i osnovna funckija kastodi banke je da otvori novéani ra¢un dobrovoljnog
penzijkog fonda u svom sistemu, i ovo smo vec istakli. Medutim, kastodi banka u
svojem segmentu pruzanja usluga je u obavezi i da pored otvaranja ovog racuna
fonda, vrsi i prikupljanje dobrovoljnih penzijskih doprinosa. Prikupljanje dobrovoljnih
penzijskih doprinosa,kastodi banka preuzima vodenje evidencije o uplati svakog
pojedinacnog naloga od strane clanova fonda a koji imaju prirodu dobrovoljnih
penzijskih doprinosa. To znaci da ¢lanovi fonda, svoje doprinose koje su ugovorili sa
drustvom za upravljanje ne upla¢uju samom drustvu, veé upravo kastodi banci na
svoj pojedinacni racun koji im je otvoren od strane drustva za upravljanje. Ovo
direktno ima za poslodicu ¢injenicu da svi ra¢uni ¢lanova dobrovoljnog penzijskog
fonda su iskljuc¢ivo otvoreni i vodeni od strane jedne kastodi banke, koja istovremeno

i vodi racun jednog konkretnog dobrovoljno penzijkog fonda. Pored toga, kastodi
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banka pruza i uslugu prenosa novcnai sredstava koja €ini imovinu fonda u novcéane
depozite i vrsi isplatu akumuliranih sredstava za svakog ¢lana dobrovoljnog
penzijskog fonda. S obzirom da novéana sredstva clanova fonda predstavljaju
investicione jedinice fonda, u datom trenutku je potrebno te jedinice pretvoriti u
novCane depozite. Upravo ovu uslugu ¢e za racun ¢lanova dobrovoljnog penzijskog
fonda obaviti kastodi banka. | na kraju u vezi sa ovim vrstama usluga koje kastodi
banka pruza, kao logicki zavrSetak izmedu clana dobrovoljnog penzijskog fonda i
drustva za upravljanje, nakon ugovorom predvidenih uslova odnosno protoka
vremena, dolazi do isplate akumuliranih sredstava ¢lanova fonda. Logi¢no je da i ovu
uslugu, s obzirom na kontinuirano obavljanje svih predhodnih poslova iz ovog
domena obavi kastodi banka. Ona je ta koja je u obavezi da po nalogu drustva za
upravljanje isplati sva ili deo akumuliranih sredstava svakog pojedinacnog ¢lana
dobrovoljnog penzijskog fonda.

2. Kastodi banaka je u obavezi da otvara i vodi racune hartija od vrednosti koje ¢ine
imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda kod Centralnog registra hartija od vrednosti u
svoje ime, a za racun ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda. Prilikom analize u radu
ukazali smo da druStvo za upravljanje fondom mora da donese i sprovodi
odgovorajudu investicionu politiku u pogledu plasmana kapitala fonda. Tom prilikom
naveli smo koji su to potencijalno najadekvatniji nacini vodenja investicione politike,
s obzirom na ogranienja i osnovne postulate koji se moraju posStovati prilikom
planiranja i realizovanja investicione politike fonda od strane drustva za upravljanje.
U tom delu rada zakljucili smo da u pogledu sprovodenja investicione politike,
kriterijum za odabir iste mora biti usmeren ka sigurnosti plasmana kapitala. Kao
ekonomski najlogicniji izbor ustanovili smo da ulaganja u najkvalitetnije hartije od
vrednosti, sa niskom stopom prinosa ali sa veoma visokim stepenom sigurnosti su
najoptimalniji vid ulaganja sredstava fonda. Upravo zato kastodi banka u najveéem
broju slucajave prilikom sprovodenja investicione politike fonda postavljene od
strane drustva za upravljanje, vrsi trgovinu hartija od vrednosti. S obzirom da su
hartije od vrednosti u Republici Srbiji viSe od jedne decenije dematerijalizovane,
trgovina istim se obavlja elektrnoskim putem, a podaci se vode od strane Centralnog
registra hartija od vrednosti. Upravo je zadatak kastodi banke da otvara i vodi racune
hartija od vrednosti, i to onih koje ¢ine imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda

(najcesce su u pitanju razli¢ite vrste obveznice, trezorski zapisi, akcije i druge sli¢ne
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hartije od vrednosti). S obzirom na njih dematerijalizovani oblik, sasvim je jasna uloga
kastodi banke u tom pogledu jer se sve obavlja elektronski putem.

3. S obzirom da drustvo za upravljanje fondom je ono u ¢ijem domenu delatnosti je
vodenje dobrovoljnog penzijskog fonda, kastodi banka je u obavezi da izvrasava
naloge drustva za upravljanje fondom u pogledu kupovine i prodaje imovine.
Medutim, postoje odredan ograni¢enja odnosno odredene situacije u kojima kastodi
banka nije u obavezi da postupi po ovim nalozima. Naime, ukoliko postoji nalog
drustva za upravljanje u vezi sa kupovinom ili pak prodajom imovine fonda, a po
proceni kastodi banke takav nalog nije u saglasnost sa zakonom odnosno prospektom
fonda, ova finansijska organizacija nece biti u obavezi da postupi po tom nalogu. U
tom slucaju, smatramo da je obavezno da kastodi banka obavesti glavno nadzorno
telo — Narodnu banku Srbije o pokusaju izvrSenja naloga od strane drustva za
upravljanje da bi ova institucija moga da adekvatno reaguje i spreci eventulne
neprevilnosti ili zZloupotrebe na ovom polju.

4. S obzirom na ve¢ predhodno spomenutu nadzornu funkciju Narodne banke Srbije,
mozemo istu joS detaljnije analizirati u kontekstu pruzanja sprektra usluga kastodi
banke. Kastodi banka je na osnovu zakonom utvrdene obaveze’® duzna da kontrolise,
potvrduje i svakodnevno izveStava Narodnu banku Srbije u odredenim aspektima
svog poslovanja. Prvo, kastodi banka je duzna da svakodnevno ovu instituciju
obavestava o neto vrednosti imovine dobrovoljnog penzijskog fonda kao i vrednosti
investicione jedinice. Svakodnevno kontinuirano praéenje ovih podataka omogudava
Narodnoj banci Srbije da u svakom trenutku adekvatno bude informisana o usponuili
padu vrednosti imovine fonda, i da na osnovi tako dobijenih podataka bude u
mogucénosti da blagovremeno reaguje i zastiti interese razli¢itih subjekata (od drzave
pa sve do c¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda). Moramo napomenuti da ove
podatke kastodi banka ne izvodi sama, ve¢ da je druStvo za upravljanje fondom
duzno da obracunava i dostavlja iste na zahtev kastodi banke. Pored toga, kastodi
banka moze traziti i druge relevante podatke koji su vezani za imovinu fonda.

5. Pored predhodno spomenutih usluga, kao joS jednu veoma znacajnu uslugu
moZemo spomenuti i kontrolisanje prinosa dobrovoljnog penzijskog fonda. Prinosi
dobrovoljnog penzijskog fonda predstavljaju realno uvecanje vrednosti investicionih

jedinica fonda, pa samim time i prinos koji se ostvari takvim uvecanjem. S obzirom da
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je u kontekstu prinosa fonda povezano i niz drugih ugovornopravnih obaveza izmedu
drustva za upravljanje i ¢lanova fonda, sasvim je razumljivo da se mora kontinuirano
kontrolisati prinos fonda. Bitno je napomenuti da kao i kod izvestavanja o neto
vrednosti imovine fonda, tako i kod izveStavanja u vezi sa prinosom fonda ova
obaveza je determinisana prema drustvu za upravljanje, a ne prema kastodi banci. Na
neki nacin, kastodi banka u oba spomenuta slucaja samo predstavlja tzv. dovod i
odvod informacija od strane drustva za upravljanje fondom do Narodne banke Srbije.
6. Na kraju mozda i jedna od najvazniji funckija odnosno usluga koje obavlja kastodi
banka je direktno vezana za kontrolu i nadzor nad poslovanjem drustva za upravljanje

dobrovoljnim penzijskim fondom.

Naime, kastodi banka je u obavezi da obaveStava Narodnu banku Srbije o svi uofenim
nepravilnostima u poslovanju drustva za upravljanje, i to odmah nakon $to uoci takve
nepravilnosti. Ovo je veoma interesantna uloga koja je poverena kastodi banci. Naime,
nadzor nad poslovanjem dobrovoljnih penzijskih fondova je poverene Narodnoj banci Srbije.
Samim time ovim nadzorom je obuhvaéen i nadzor nad poslovanjem drustva za
upravljanjem. | to samo po sebi nije nista sporno. Medutim, ovde imamo situaciju gde jedna
finansijska organizacija — kastodi banka, sa kojom drustvo za upravljanje sklapa ugovor o
obavljanju odredenih poslova usluznog karaktera a u vezi sa dobrovoljnim penzijskim
fondom, dolazi u situaciju da druga ugovorna strana koja inace pruza usluge istovremeno i
kontroliSe odnosno obavestava NBS o svim uocenim nepravilnostima. Smatramo ovo resenje
krajnje pozitivno jer je Narodna banka Srbije obezbedila dvostruki sistem kontrole i nadzora
nad drustvima za upravljanje, jednu direktno obavlja samo ova institucija a drugu po njenom
nalogu odnosno odredbama zakona je duzna da obavlja kastodi banka. Upravo i u ovom
primeru mi uocavamo koliki stepen normativnog uredenja ucinjen, da bi se sistemski
omogucdilo da upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima bude S$to transparentije,
sigurnije i predvidivo. MoZzemo zakljuciti da uloga kastodi banke u pogledu pruzanja usluga je
veoma vazina, ali i potrebna s obzirom na nadin funkcionisanja dobrovoljnih penzijskih
fondova. Drustvo za upravljanje je duzno da obavlja odredene poslove, ali svakako da ti
poslovi ne podrazumevaju i obavljanje bankarskih usluga u vezi sa rukovodenjem fondom.
Upravo zato je i potrebno da postoji drugi subjekt koji ¢e ove poslove po osnovu zakona
obavljati u ime i za ra¢un drustva za upravljanje odnosno dobrovoljnog penzijskog fonda sa

kojim drustvo upravlja. U tom kontekstu veoma je i interesantno da se uloga kastodi banke
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kao subjekta koji obavlja odredene bankarske poslove tu i ne zavrSava. Ova bankarska
organizacija je takode u obavezi ne samo da Salje podatke odredenog sadrzaja Narodnoj
banci Srbije, ve¢ je u obavezi da u ime fonda koji ima otvoren ra¢un kod nje podnosi
nadleznim drzavnim organima i Narodnoj banci Srbije podneske protiv drustva za
upravljanje, a u vezi sa Stetom koja je naneta fondu. Ovo je svakako veoma interesantna
odredba koja jo$ viSe nas upucuje na zaklju¢ak da kastodi banka ne predstavlja samo puku
usluzno-bankarsku organizaciju koja obavlja odredene bankarske poslove u vezi sa fondom,
vec istovremeno je i zastitnik interesa fonda (pa time i svih ¢lanova istog). Kada god kastodi
banka proceni da su interesi fonda povredeni od strane druStva za upravljanje, ista se
automatski pretvara u zastitni mehanizam interesa fonda upravo protiv onog subjekta sa
kojim je zakljucila ugovor o obavljanju bankarskih usluga (sa drustvom za upravljanje). Ovde
uocavamo mali normativni paradoks. Naime ovde postoje dve ugovorne strane — drustvo za
upravljanje i kastodi banka, koje medusobno se sporazumevaju o sklapanju ugovora o
obavljanju bankarskih poslova u ime drustva za upravljanje a za racun fonda kojim drustvo
upravlja. Time se ugovorne strane obavezuju da ée svoje obaveze ispunjavati u skladu sa
ugovorom. Medutim, jednoj ugovornoj strani je nametnuta obaveza da Stiti interese drzave
u pogledu odredenih nepravilnosti do kojih mozZe do¢i u procesu obavljanja usluga. Kastodi
banka je duzna da o svim nepravilnostima u vezi sa poslovanjem fonda kojim upravlja
drustvo obavesti Narodnu banku Srbije. Time jedna ugovorna strana (kastodi banka) vrsi
nadzor nad poslovanjem druge ugovorne strane (drustva za upravljanje), sto je svakako malo
neprirodne ali ne i nezabelezeno. U odredenim ugovornim odnosima, odredeni ucesnici na
finansijkom odnosno bankarskom trzZistu su u obavezi da Stite interese drZave time Sto na
posredan nacin vrSe kontrolu nad poslovanjem svojih klijenata i obaveStavaju nadlezne
drzavne organe kada postoje odredene nepravilnosti u njihovom poslovanju. Ove obaveze su
im zakonski nametnute i imperativhog su karaktera. Medutim, ono Sto je izuzetak a
predhodno smo ga konstatovali je ¢injenica da kastodi banka je u obavezi da stiti ne samo
interese drzave (Sto je nekako i razumljivo u odredenom segmentu) vec i da Stiti interese
fonda odnosno c¢lanova fonda onda kada je njihova imovina ugrozena ili je ve¢ nastala
odredena materijalna Steta u vezi sa istim. Time kastodi banka Stiti partikularne interese
jedne grupe (¢lanova fonda, odnosno ceo dobrovoljni penzijski fond). Pravni paradoks
predstavlja Cinjenica da jedna ugovorna strana (kastodi banka) se stara o interesima jednog
segmenta druge ugovorne strane (dobrovoljnog penzijskog fonda) i stiti interese te strane od

Stete koja nastaje delovanjem ugovorne strane (drustva za upravljanje). Svakako da ovo
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predstavlja pravi izuzetak u ugovornom pravu, ali koji istovremeno shvatamo kao neophodan

da bi se upotpunosti zastitili interesi dobrovoljnog penzijskog fonda.

U pogledu poslova koje obavlja kastodi banka akcenat je bio na usluznoj delatnosti kastodi
banke koja ona ima u vezi sa vodenjem racuna dobrovoljnog penzijskog fonda, prikupljanja
penzijskih doprinosa, otvaranja i vodenja racuna hartija od vrednosti, izvrSavanje naloga
drustva za upravljanje u vezi sa kupovinom i prodajom imovine, i drugih usluga u domenu
ugovornih obavezi koje su preuzete u skladu sa ugovorom koji je potpisan sa drustvom za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom. Pored ovih usluga koje obavlja, kastodi banka
kao Sto smo sagledali i analizirali ima i kontrolnu funkciju koju mora da obavlja radi zastite
interesa drZave, ali i kao Sto smo predhodno zastite i interesa samih ¢lanova dobrovoljnog
penzijskog fonda odnosno njihove imovine. Jo$ malo bi smo se zadrzZali na ovom pitanju jer je
ono regulisano i odredbama Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima, ali i odlukom Narodne banke Srbije koja delimicno ovo pitanje dodatno
reguli$e’. Osnovni znadaj ove odluke NBS je da dodatno regulide pitanja iz domena obaveza
kastodi banke u vezi sa svojim izvestajima koji se tiCu poslovanja dobrovoljnog penzijskog
fonda koji ima otvoren radun kod iste. Kastodi banka svakog radnog dana kontrolise i
potvrduje neto vrednost imovine, vrednost investicione jedinice i prinos fonda, koje
obra€unava drustvo za upravljanje fondom, i to pojedina¢no za svaki fond za koji kastodi
banka vrsi usluge, odnosno obavlja poslove, i o tome izveStava Narodnu banku Srbije. Kao
Sto se da sagledati, obaveze kastodi banke su jasno determinisane, i imperativnog su
karaktera. O ovim obavezama je umnogome vec¢ bilo re¢i u predhodnome delu rada, pa
shodno tome smatramo da ova odluka je uglavnom tehnicke prirode, i da ona samo donekle
razraduje vec ustanovljene zakonske obaveze. Shodno tome smatramo da nema narocite
potrebe da se ovom pitanju ukazuje ve¢a naucna paznja, jer smatramo da ova odluka
Narodne banke Srbije ne treba da predstavlja propis koji bi smo trebali analizirati, jer
sadrZina istog nije od znacaja u pogledu predmeta i ciljeva ovog rada. Svakako je bila nasa
obaveza da ukaZzemo na postojanje ovog propisa, ali takode i smatramo da on nema posebnu
vaznost da bi se njime bavili u ovom nau¢nom radu. U svakom slu¢aju smo hteli da ukazemo

na isti, da bi se utanovilo da smo analizirali sve propise iz ovog domena.

74 Odluka o ucestalosti, nacinu i standardizovanoj formi izvestavanja kastodi banke i nacinu usaglasavanja razlike izmedu
obracunatih vrednosti, odnosno prinosa dobrovoljnog penzijskog fonda (“Sl.glasnik RS. “ broj 88/2005)
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3.3 Raskid ugovora sa Kastodi bankom

Ugovor predstavlja saglasnost volja dveju ili vise strana o meduosobnim pravima i
obavezama, i kao takav proizvodi pravno dejtstvo. Ipak u odredenim situacijama neka od
ugovornih strana moZe zahtevati raskid sklopljenog ugovora, ¢ime bi prestale da postoje
ugovorna prava i obaveza. Ova generalna karakteristika ugovora je primenjiva i ugovoru koji
zakljucuju drustvo za upravljanje i kastodi banka. Ipak s obzirom na sve specifi¢nosti u vezi sa
funkcionisanjem dobrovoljnog penzijskog osiguranja, tj. dobrovoljnih penzijskih fondova, i s
obzirom na zakonsku obavezu sklapanja ovog ugovora, nacin raskida ugovora odnosno
pravna procedura raskida istog je donekle specificna. Ova specifi¢nost je posledica injenice
da kastodi banka kao osnovnu ugovornu obavezu ima vodenje racuna dobrovoljnog
penzijskog fonda, pa shodno tome ne moZe u svakom trenutku i na bilo koji nacin koji je
inacCe predviden kao mogucnost raskida ugovora da se primeni i u ovom slucaju. Podimo za
pocetak od prvog formalnog koraka koji ugovorna strana koja Zeli raskid mora da preduzme.
Prvo je vazno napomenuti da odredbe Zakona o obligacionim odnosima vaZe i primenjuju se
i na ovaj ugovora, ali samo u delu odnosa koji nije regulisan Zakonom o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Shodno tome, ukoliko postoje odredene
razlike u nacinu raskida ugovornog odnosa izmedu ova dva zakona, primenjivaée se odredbe
Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Ovo pravno
tumacenje ima direktno za posledicu cinjenicu da odredene odredbe raskida ugovora su
sadrzane u pomenutom zakonu. Ukoliko jedna od ugovornih strana (drustvo za
upravljanje/kastodi banka) ima interes da raskine ugovor, mora postovati odredbe koje su
propisane u pomenutom zakonu. Stoga odredena ugovorna strana koja Zeli da raskine
ugovor ima obavezu odnosno duZnost da najmanje 30 dana pre samog raskida ugovora o
tome obavesti drugu stranu’>. Razlog za postojanje relativno duZeg periodu izmedu
obavestenja o volji za raskid ugovora i samog formalnog raskida upravo lezi u ¢injenici da je
nemoguce funkcionisanje dobrovoljnog penzijskog fonda ukoliko isti nema stalno otvoren
racun kod odredene kastodi banke. Nevezano od ¢injenice koja ugovorna strana Zeli raskid
ugovora, posledica istoga je veoma ocita. Naime, osnovna ugovorna obaveza kastodi banke
je da vodi ra¢un dobrovoljnog penzijskog fonda, i sve druge usluge koje su predhodno
determinisane u radu. S obzirom da osnovna pravna posledica raskida ugovora je prestajanje

prava odnosno medusobnih obaveza ugovornih strana, osnovna posledica raskida ugovora

75 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,S!. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 65.).
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bice prestanak odnosno gasenje racuna dobrovoljnog penzijskog fonda koji vodi kastodi
banka. Vracajuc¢i se na osnovne postulate na kojima je bazirano dobrovoljno penzijsko
osiguranje (princip sigurnosti kapitala) sasvim je jasno da posledice jednog ovakvog raskida
koji nije posebno regulisan bi bile nesagledive. Stoga je i ostavljen relativho duZi period
izmedu izrazene namere za raskid ugovora i formalnog raskida istoga, da bi se u datom
periodu ostavilo dovoljno prostora za prebacivanje novéanih sredstava sa jednog racuna na
drugi ra¢un druge kastodi banke sa kojom drustvo za upravljanje mora da zakljuci ugovor.
Smatramo da je ovo pozitivho reSenje kojim se omogucuje relativho konforan vremenski
interval u kojem se ovi poslovi mogu zavrsiti. Da bi dodatno osigurao sredstva fonda koja su
na racunu kastodi banke sa kojom se raskida ugovora, zakonodavac je ¢ak i predvideo da se
ugovor smatra raskinutim tek kada drustvo za upravljanje zakljuc¢i novi ugovor sa kastodi
bankom o vodenju racuna dobrovoljnog penzijskog fonda. S obzirom na ovako definisanu
odredbu koja eksciplitno predvida da ugovor koji se raskida se smatra raskinutim

momentom zakljudivanja novog, postavlja se pitanje u kojem vremenskom intervalu je

drudtvo za upravljanje duzno da zakljuéi novi ugovor sa drugom kastodi bankom.”®

Zakonodavac nije precizirao ovu situaciju pa ostaje nejasno koji je to vremenski interval u
kojem se ugovor mora zakljuciti. Nemojmo i zaboraviti situaciju da zahtev za raskid ugovora
moze da zatrazen od strane kastodi banke. Da li to znaci da kastodi banka ne moze dobiti
raskid ugovora sve dok drustvo za upravljanje sa kojim raskida ugovor ne zakljuci drugi koji bi
obavljao poslove vodenja racuna dobrovoljnog penzijskog fonda. Postavlja se pitanje da li se
kastodi banka ovde stavlja u jedan nepovoljan polozaj da jednostavne ne moze izaéi iz
postojec¢eg ugovora sve dok druga ugovorna strane ne preduzme mere koje ¢ée to omoguditi.
Smatramo da ovo tumacenje jeste validno, i na neki na¢in na Stetu same kastodi banke ali
isto tako i razumemo intenciju drzave da ne dozvoli da u bilo kojem trenutku sredstva
dobrovoljnog penzijskog fonda budu ugrozena. Ovo predstavlja izuzetak u pogledu nacina
raskida ugovora koji inace je predviden drugim pomenutim zakonom, i shodno tome donekle
predstavlja izuzetak od pravila. Smatramo da ovo reSenje iako donekle nepravic¢no je
istovremeno i jedino logi¢no, da bi se upotpunosti zastitili interesi ¢lanova fonda i njihovih
investicionih jedinica. Takode, smatramo da je Narodna banka Srbije trebala da propise ako
vec to nije uradeno u samom zakonu, odluku kojom ée obavezati drustvo za upravljanje da u

odredenom vremenskom intervalu nakon obavestenja o raskidu ugovora sa kastodi banko,

76 lvancevic, K.,: Banke kao aktivni ucesnici u poslovima osiguranja, Osiguranje u svetlu novog zakon — Savetovanje na Palicu,
str. 253-266. 2005.
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mora da obezbedi i ugovori vodenje racuna fonda kod druge kastodi banke. Time bi bili
zasticeni interesi svih ugovornih strana, ali i interesi ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda,
odnosno zastiéena njihova imovina. Takode, s obzirom na kontrolnu ulogu koju ima kastodi
banka prema drustvu za upravljanje, Ciji izveStaji se $alju Narodnoj banci Srbije, postoji
zahtev da se o razlozima raskida ugovora obavesti ova institucija. Razlozi raskida ugovora
mogu biti mnogobrnojni, i isti mogu biti posledica volje drustva za upravljanje odnosno
kastodi banke. Nezavnisno od ¢injenice ko je formalno zatrazio raskid ugovora, o razlozima
raskida koji svakako moraju biti naznaceni u zahtevu za raski, Narodna banka Srbije mora biti
obavestena. Ovde se postaljva pitanje opravdanosti ovakvog vida intervencije i mesanja ove
instituciju u mnogobrojne aspekte koji su posredno ili neposredno povezani sa
funkcionisanjem dobrovoljnih penzijskih fondova. Opravdanost po nasem misljenju je
posledica dve cCinjenice: prvo, Narodna banka Srbije ima zakonsku obavezu nadzora i
kontrole nad poslovanjem drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom pa iz te
¢injenice proizilazi njeno pravo da postavi ovakav zahtev, i drugo nekada u razlozima za
raskid ugovora (nevezano od strane koja je podnela zahtev za raskid ugovora) mogu se
uodititi neki drugi problemi koji mogu ukazati na odredene nepravilnosti u radu odnosno u
vodenju dobrovoljnog penzijskog fonda od strane drustva za upravljanje. Stoga smatramo
opravdanim da ova institucija mora biti upoznata sa svim aspektima raskida ovog ugovora,
jer isti predstavlja sve samo ne prost i jednostavan nacin raskida odredenog ugovora, vec
moguce konsenkvence istog mogu biti mnogo dalekoseZnije ukoliko nisu poznati svi aspekti
ovog raskida. Inace je opste poznata Cinjenica da najviSe odredaba sadrze ugovori iz oblasti
finansijsko bankarskog poslovanja, i isti su neretko veoma komplikovani odnosno slozeni, a
posledice istog imaju znacajan uticaj na finansijski odnosno privredni sektor. U ovom slucaju,
posledice raskida ugovora izmedu drusStva za upravljanje i kastodi banke, mogu imati
posledicu ugrozavanja stabilnosti i imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, sto je apsolutno

neprihvatljivo ukoliko Zelimo da sagradimo drugi stub penzijsko-invalidskog osiguranja.

S obzirom na osetljivost podataka sa kojim rasplaze kastodi banka prilikom vodenja racuna
doborovovljnog penzijskog fonda, predviden je veoma kratak i striktan rok kojim se
obavezuje ova organizacija da ukoliko dode do raskida ugovora izmedu nje i drustva za
upravljanje fondom, ista je duina da u roku ne duZzem od osam dana svu svoju
dokumentaciju pa samim time i arhivu dostavi novoj kastodi banci koja ¢e obavljati ovu

ulogu. Pored toga, osnovna obaveza nakon Sto raskid proizvede pravno dejstvo pod uslovima
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koje smo predhodno istakli, nova kastodi banka mora otvoriti racun za taj konkretni
dobrovoljni penzijski fond odnosno kastodi banka koja je do raskida ugovora vodlila taj racun
je duzna da izvrsi prenos svih sredstava fonda na novu kastodi banka. Ovde smo uodili da je
intencija drzave da nakon svih formalno ispunjenih uslova u vezi sa raskidom ugovora
izmedu kastodi banke i drustva za upravljanje, omoguci relativno brzi tranzicioni period od
osam dana u kojem ¢e sva sredstva sa racuna biti prebacena sa jedne kastodi banke na
drugu, kao i sva potrebna dokumentacija i arhiva. Intencija je da se ovaj vremenski interval
Sto vise skrati, kako bi dobrovoljni penzijski fond relativno brzo nastavio normalno da
funkcioniSe. Razlog je veoma ocit, finansijsko trZiste na kojem posluje dobrovoljni penzijski
fond je veoma osetljivo trziSte koje zahteva stabilnost i izvesnost, a ovakve situacije su
suprotne toj prirodi odnosa pa samim tim odugovlacenje bi imalo za posledicu pad vrednosti
investicionih jedinica usled nestabilnosti u poslovanju samog fonda sa kojim rukovodi
drustvo za upravljanje. Upravo je to glavni razlog sa kojim se drzava rukovodila prilikom
odredivanja relativno kratkog roka za obavljanje ovog procesa transfera sredstava,

dokumentacije i arhive na novu kastodi banku.

Jedan od razloga raskida ugovora izmedu drustva za upravljanje i kastodi banke je pokretanje
ste¢ajnog postupka nad kastodi bankom. Naime, ve¢ smo ustanovili da se nad imovinom
dobrovoljnog penzijskog fonda ne mogu preduzimati bilo kakve radnje koje su uperene
protiv imovine u pogledu njenog optereéenja, odnosno njenog ucesc¢a u stecajnoj masi bilo
kojeg privrednog drustva. Upravo zato i dobrovoljni penzijski fond nije osnovan u formi
pravnog lica, pa shodno tome se na njega ne mogu odnositi odredbe Zakona o stecaju.
Medutim, drustvo za upravljanje kao i kastodi banka jesu subjekti nad kojima se moze
pokrenuti stecajni postupak. U sluéaju pokretanja stecajnog postupka nad kastodi bankom
kod koje drustvo za upravljanje ima otvoren racun dobrovoljnog penzijskog fonda kojim
upravlja, ono je u obavezi da odmah po saznanju da je pokrenut stecajni postupak raskine
ugovor. Ve¢ smo zakljucili da u sluéaju raskida ugovora iz bilo kojeg razloga i na bilo Ciju
inicijativu, ugovorne strane su duzne da Narodnu banku Srbije obaveste o ovome. Takode,
paralelno sa obavestenjem da je pokrenut postupak stecaja nad kastodi bankom sa kojom
ima zaklju¢en ugovor, drustvo za upravljanje je duzno da odmah preduzme sve neophodne
radnje i zaklju¢i ugovor sa drugom kastodi bankom koja ée preuzeti vodenje racuna
dobrovoljnog penzijskog fonda. Kao i u sluc¢aju drugih razloga, ostaje obaveza kastodi banke

nad kojom je pokrenut stecaj da izvrsi prenos svih sredstava fonda na novu kastodi banku,
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kao i da preda arhivu i dokumentaciju kao propratni materijal. Vaznost ovog pitanja je pre
svega u prirodi stecajnog postupka. U najvecem broju slucaja, nakon pokretanja stecajnog
postupka sva imovina (pokretna i nepokretna) se blokira, imenuje se stecajni upravnik i
skupsStina poverilaca koja odlu¢uje o moguénosti usvajanja plana reorganizacije ili
sprovodenje stecajnog postupka do kraja i gaSenja privrednog drustva. Da bi se izbeglo
zarobljavanje novcanih sredstava fonda koja se nalaze na racdunu kastodi banke,
zakonodavac je propisao da novcana sredstva dobrovoljnog penzijskog fonda ne mogu da
budu deo stecajne mase. Ovo je jos jedan pokazatelj da se apsolutno vodi briga o sigurnosti
imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, te da je ista maksimalno zastiteéena. Po nasem
misljenju, zakonodavac je putem odredaba pomenutog zakona, kao i propisa Narodne banke
Srbije predvideo sva mogucéa scenarija koja bi posredno ili neposredno mogla ugroziti
imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda, pa time i investicione jedinice ¢lanova fonda, i da sa
normativnog aspekta nismo mogli da uoc¢imo odnosno detektujemo bilo kakve normativne
propuste koji bi mogli imati upravo to za posledicu. Normativni okvir regulisanja ovog pitanja
je veoma kvalitetno uraden, napravljen je veoma dobar balans izmedu zakonskog uredenja
ovog pitanja i regulisanju procedura, pravila i odluka koje se moraju poStovati i sprovoditi, a
koje donosi Narodna banka Srbije. Smatramo da Republika Srbija ima veoma kvalitetan
normativni okvir za razvoj dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Medutim, veé¢ smo
konstatovali i u radu ¢emo u nastavku i dokazati, da kvalitetan pravni okvir nije dovoljan za
razvoj ovog vida osiguranja, veé¢ da postoje uzrocno posledi¢ne veze koje utiCu na stepen
razvoja istog. Pre nego Sto ukazemo na osnovu empirijskih podatak na ove cCinjenica,
analiziraéemo u nastavku rada i pitanja od znacaja u pogledu nadleznist Narodne banke
Srbije, odnosno njene uloge i znacaja kao najvaznije finansijske i monetarne institucije u
Republici Srbiji. Do sada u radu smo ukazivali u zavisnosti od predmeta istraZivanja pojedinih
delova rada, na odredbe odnosno propise koji su dodatno odredena pitanja regulisali
odnosno uredivali. U dosadasnjem segmetnu rada uglavnom je bilo rec¢i o odlukama i
pravilnicima koji su imali za cilj da ono Sto nije detaljno regulisano odredbma Zakona o
dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, se reguliSe od strane Narodne
banke Srbije. U slede¢em poglavlju, ukazatemo na generalne nadleznosti Narodne banke
Srbije, narodito uzimajuci u obzir njenu funkciju nadzora, kao i mere i mehanizme koje ima

na raspolaganju u obavljanju ovih zadataka.
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4. NADZORNA ULOGA NBS

4.1. Nadleznost NBS u pogledu nadzora sektora dobrovoljnog penzijskog osiguranja

Uloga i znacaj Narodne banke Srbije u sektoru dobrovoljnog penzijskog osiguranja je veoma
znacajna. Znacaj koji ima ova drZavna institucija proizilazi iz viSe Cinjenica. Prvo, Narodna
banka Srbije predstavlja najviSu drzavnu instituciju kojoj su povereni poslovi iz razli¢itih
domena (monetarni sistem, finansijski sistem, sektori osiguranja i banaka, i Citav niz drugih
oblasti), a medu njima spada i sektor dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Narodna banka
Srbije predstavlja uistinu glavnu nadzornu kariku u sistimu dobrovoljnog penzijskog
osiguranja, bez Cijeg nadzora ovaj segment osiguranja ne bi mogao da pravilno funkcionise.
Osnovna zamisao koja je i sprovedena, bila je da se nad poslovima iz domena dobrovoljnog
penzijskog osiguranja vrsi kontinuirana kontrola odnosno nadzor od strane drzave. Imajuci u
vidu sve drzavne institucije kojim se moglo staviti u nadleZznost ovaj posao, sasvim je
evidentno da jedino Narodna banka Srbije ima kadrovske, administrativne i druge kapacitete
koji su potrebni radi sprovodenja ovih poslova. Ova drzavna institucija ima veoma veliki
znadaj u pogledu kreiranja i sprovodenja monetarne politike drzave, u pogledu instrumenata
i mehanizama za odrZavanje inflacije u projektovanim okvirima, kao i za stabilnost domace
valute. lako ovo jeste primarna funkcija ove institucije, njena uloga je daleko kompleksnija
kada se uzme u obzir ¢injenica da ona isto obavlja poslove nadzora i kontrole nad
celokupnim finansijskim trziStom, svim ucesnicima na istome i da istovremeno joj je
derogirano pravo da kreira normativu u svim segmentima svojih nadleznosti koje su joj
dodeljene. Upravo zato je ova drzavna institucija aktivni ucesnik svih procesa u vezi sa
dobrovoljnim penzijskim osiguranjem. Njena uloga i njen znacaj u pogledu osnivanja,
funckionisanja, kontrole i nadzora, odnoso normativnog uredenja odredenih pitanja je od
presudnog znacaja za pravilno funkcionisanje i poslovanje svih subjekata koji uéestvuju u
ovom procesu. Ovde i uo¢avamo subjekte koji se pojavljuju u ovom poslu. To su drustvo za
upravljanje i kastodi banka, i oni predstavljaju pravna lica koja su osnovana kao privredna
akcionarska drusva. Medutim, ono Sto sada uoavamo je odsustvo pravnog definisanja
dobrovoljnog penzijskog fonda. Ovaj fond nema status pravnog lica, ne osniva se u bilo kojoj
formi privrednog drustva, i nema svoje organe. Samim tim, ne postoji moguénost
samoosnivanja, tj. da odluku o osnivanju fonda donese sam dobrovoljni penzijski fond. Ovde

dolazimo do prve znacajne Cinjenice. Dobrovoljni penzijski fond se osniva i upravlja od strane

151



drustva za upravljanje. Ono je nadleZzno za njegovo organizovanje, funkcionisanje, vodenje
investicione politike i ¢itav niz drugih poslova koje smo ve¢ definisali. Primarna uloga kastodi
banke je da vodi racun dobrovoljnog penzijskog fonda, i u vezi sa tim obavlja sve bankarske
usluge koje su joj poverene ugovornim odnosom sa drustvom za upravljanje dobrovoljnog
penzijskog fonda. Sagledavajuéi predhodno iznete Cinjenice, uloga Narodne banke Srbije je
da omogudi pravilno i zakonom utvrdeno poslovanje dobrovoljnog penzijskog fonda, kao i da
osigura da imovina fonda bude maksimalno zasticena, pa time i interesi ¢lanova fonda. S
obzirom da fond nema svoje organe, niti svoj pravni status ve¢ njime upravlja drustvo za
upravljanje, sasvim je jasno da nadzorna uloga Narodne banke Srbije se koncetrise na dva
subjekta: drustvo za upravljanje i kastodi banka. Upravo uloga i zna¢aj Narodne banke Srbije
se moze uociti u svim procesima koji se sprovode u okviru poslovanja ova dva privredna
subjekta. Cilj Narodne banke Srbije je da se stara o primeni zakonskih odredaba koje se
odnose na ova dva subjekta, da zahteva dostavljanje razli¢itih podataka u vezi sa
poslovanjem kako ovih subjekata, tako i samog dobrovoljnog penzijskog fonda, da vrsSi
nadzor nad poslovanjem istih kao i eksternu kontrolu, kao i da preuzima razli¢éite mere iz
domena svoje nadleznosti. Stoga kada govorimo o ulozi Narodne banke Srbije u kontekstu
predmeta istraZivanja ovog rada, ustinu govorimo o sprovodenju mera, procedura i kontrole
nad subjektima kao Sto su drustvo za upravljanje i kastodi banka, a sve sa ciljem pravilnog i
zakonitog funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog fonda. Ove funkcije Narodna banka Srbije
isklju¢ivo sprovodi iz jednog razloga, a to je zastita interesa ¢lanova dobrovoljnog penzijskog
fonda, staranje o njihovoj imovini koja je inkorporirana u obliku investicionih jedinica u
okviru fonda, i kontroli onih subjekata kojima su povereni poslovi vodenja dobrovoljnog
penzijskog fonda. Stoga ukoliko bi smo adekvatno pokusali da definiSemo osnovnu ulogu
Narodne banke Srbije u vezi sa dobrovoljnim penzijskim osiguranjem, onda bi smo mogli
izdvojiti odredene segmente od posebnog znacaja. Prva i osnovna uloga Narodne banke
Srbije jeste sprovodenje nadzora u vezi sa primenom odredaba Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima. Osnovna ideja zakonodavca prilikom
donosenja ovog zakona bila je da sva pitanja iz domena staranja o sprovodenja ovog zakona
stavi u nadleznost ove drZavne institucije. Time se sustinski o primeni svih odredaba
pomenutog zakona u najve¢em broju slucajeva upravo stara Narodna banka Srbije. Ovo je
prva i osnovna funkcija Narodne banke Srbije. Cinjenica da je zakonodavac preneo u
nadleznost ove drzavne institucije nadzor nad primenama odredaba pomenutog zakona,

samo govori u prilog Cinjenici koliko je drzavi vazno ovo pitanja time $to ga direktno stavlja u
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nadleznost nezavisne finansijske institucije kao Sto je Narodna banka Srbije. Druga uloga
Narodne banke Srbije jeste donoSenje podzakonskih akata. DonoSenje podzakonskih akata
predstavlja nuznost i potrebu koja je generalno vezana za sprovodenje bilo kojeg zakona.
Ono $to je ovde izuzetak je Cinjenica da se odredena normativna ovlaséenja prenose na
drzavnu instituciju, a ne na samog donosioca zakona odnosno njegovog predlagaca kao sto je
to obi¢no slucaj. Prilikom normativne analize vezana za predmet istraZivanja u dosadasnjem
radu, neretko smo morali da konsultujemo ove podzakonske akte koji su doneseni od strane
Narodne banke Srbije. Razlog je veoma jasan. Svaki zakon ima odredene nedorecenosti ili
praznine koje moraju biti dopunjene podzakonskim aktima. Analizom pomenutog zakona u
kontekstu naseg istraZivanja, neretko smo bili upuéeni od strane samog zakona da odredena
pitanja i odgovore na ista upravo pronademo u propisima ove drzavne institucije. Ono $to je
dodatno otezavalo ovaj postupak je Ccinjenica da se zakonodavac nevesSto sluzio
formulacijama tipa ,blize definisanje ovog pitanja je povereno Narodnoj banci Srbije”. Ovim
nacinom upucivanja, posao normativne analize je bio donekle oteZan jer smo morali da se
snademo u moru podzakonskih akata koje donosi NBS. Prilikom istraZivanja predmeta
disertacije u mnogobrojnim slu¢ajevima smo morali da dodatno konsultujemo propise koji se
odnose na neku uzu predmetnu problematiku istrazivanja, i potrebno je znaéajno iskustvo da
bi se adekvatno i precizno odredeno pitanje normativno sagledalo i analiziralo iz svih izvora.
Nadleznosti NBS u pogledu donoSenja podzakonskih akata je posebno pitanje za diskusiju,
naroCito u konstekstu opravdanosti ovakvog reSenja. Naime, zakonodavac je mogao da
celokupnu materiju opSirnije reguliSe putem zakona, a da manji deo iste bude regulisan
normativnom aktivno$éu Narodne banke Srbije. Ovde se moZe postaviti pitanje da li je bilo
celishodnije ovakvo jedno resenje, ili reSenje koje je vec¢ primenjeno. Argumentacija za i
protiv u korist jednog ili drugog nacina uredenja ove materije bi svakako mogla biti Siroko
razmatrana. S obzirom na ograniCenost i domet ovog istraZivanja, smatramo da nije
celishodno posebno analizirati razloge ovakvog reSenja. MoZemo samo konstatovati da je po
nasem subjektivnom misljenju zakonodavac vrsio previse upudivanja na propise koji blize
odreduju odredeno pitanje od strane Narodne banke Srbije nego Sto je to realno po nama
potrebno. Stojimo na stanovistu da se morao smanjiti opseg pitanja koja su u nadleznosti
ove institucije i da je donosSenje podzakonskih akata od strane iste trebalo da bude izuzetak a
ne pravilo. Sagledavajuci celokupni tekst zakona ne mozemo a da ne primetimo da znacajno
veliki deo zakona sadrzi norme upudivanja, i da je primetno da svako pitanje koje je

zahtevalo vecu paznju zakonodavca i rad na istom, su prebaceni u nadleznost Narodne banke

153



Srbije koja svojim podzakonskim aktima dodatno reguliSe ta pitanja. Mislimo da je
celishodnije bilo da je tekst zakona bio znatno obimniji i sadrZajniji, da se uloga NBS
ogranicila samo u retkim situacijama u pogledu njene normativne uloge, jer ovakvo resenje
moze dovesti do koncentrisanja velikog obima ovlasé¢enja i nadzora ove institucije koja moze
biti i zloupotrebljena. Nemojmo zaboraviti da osnovni postulati normativnog uredenja
odredenog pitanja moraju biti regulisani i sadrZani u zakonu, a da podzakonski akti moraju
biti isklju¢ivo instrumenti u funkciji sprovodenja istog a ne dodatna normativna aktivnost
odredenih institucija, pa makar one bile nezavisne kao 3$to je to slu¢aj sa Narodnom bankom
Srbije. | na kraju u kontekstu uloge i zna¢aja Narodne banke Srbije u vezi sa dobrovoljnim
penzijskim osiguranjem, moZemo zakljuciti da je ona u obavezi i da vodi Registar
dobrovoljnih penzijskih fondova. Ova uloga NBS-a predstavlja klasicnu ulogu koju obavljaju
ove institucije Sirom sveta, i vodenje Registra predstavlja relativno lak posao za ovu
instituciju, kojoj je zadatak isklju¢ivo vezan u kvalitetnom, aZzurnom i tacnom vodenju
podataka o poslovanju svih dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji. Registar ovih fondova je
javnog karaktera, i uvid u njega moze imati svako zainteresovano lice putem online pristupa
sajtu Narodne banke Srbije. Registar obuhvata nazive svih dobrovoljnih penzijskih fondova u
Republici Srbiji koji postoje, kao i nazive drustva za upravljanje istim, vrednosti tih fondova
odnosno njihove investicionih jedinica kao i vrednosti celokupnog fonda. Ovim je uglavnom
definisana uloga i znacaj Narodne banke Srbije u kontekstu dobrovoljnog penzijskog
osiguranja. U nastavku rada, akcenat ¢e biti usmeren na posebno vainu funkciju ove

institucije, funkciju nadzora nad sektorom dobrovoljnih penzijskih fondova.

4.2. Karakter i mere nadzora NBS

U predhodnome delu rada apostrofirali smo osnovnu ulogu Narodne banke Srbije u sektoru
dobrovoljnog penzijskog osigurnja i konstatovali da je njena uloga bazirana na obavljanju
nadzora u kontekstu sprovodenja odredbi zakona, donosSenja podzakonskih akata, kao i
vodenju Registra dobrovoljnih penzijskih fondova. Sa stanoviSta predmeta i ciljeva
istrazivanja, ukazali smo da normativna uloga ove institucije je veoma dobro istrazena kroz
celokupni dosadasnji rad na disertaciji, a da nadzorna funkcija je samo donekle spomenuta u
vise navrata ali da nije bila predmet posebne analize. S obzirom da smo ustanovili da
vodenje Registra dobrovoljnih penzijskih fondova ne zahteva posebnu paznju usled relativnho

formalnog i jednostavnog aspekta ovog zadatka, smatramo da nadleznost Narodne banke
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Srbije u kontekstu njene nadzorne funkcije svakako zasluzuje poseban segment rada koji bi
to pitanje do kraja istrazio. Kao $to je ve¢ konstatovano u viSe navrata, intencija zakonodavca
je bila da u nadleznost jedne drzavne institucije prenese poslove nadzora nad sektorom
dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Imajuc¢i u vidu sve poslove iz domena nadleZnosti
Narodne banke Srbije, sasvim je jasno i logi¢no zasto je ova institucija izabrana kao ona koja
¢e sprovoditi nadzor nad ovim sektorom osiguranja. Narodna banka Srbije svakako da
predstavlja nezavisnu, stru¢nu i kompententu instituciju koja sa uspehom moze da obavlja
poverene poslove iz domena nadzora nad ovim sektorom. Ovo tvrdimo iz razloga $to je jasno
da je re¢ o nezavisnoj drzavnoj instituciji, sa viSedecenijskim iskustvom u sektoru finansija,
bankarstva, monetarne politike i sektora osiguranja. Stoga je i razumljivo da je istoj poveren
ovaj posao. Kritiku koju smo uputili zakonodavcu u predhodnome delu rada odnosi se na
preterano i nepotrebno mesanje NBS kao drzavne institucije u pogledu njene normativne
uloge. Sa stanoviSta njene nadzorne uloge svakako da ona predstavlja jedinu merodavnu
drzavnu instituciju kojoj bi mogli biti povereni poslovi nadzora nad sektorom dobrovoljnih

penzijsih fondova odnosno sektora dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

U kontekstu sprovodenja nadzora koji joj je poveren, Narodna banka Srbije sprovodi sledeée
mere nadzora, i to:”’
- posredna kontrola, odnosno prikupljanje, praéenje i proveravanje izveStaja i
obavestenja koja se u skladu sa zakonom dostavljaju Narodnoj banci Srbije; i

- neposredna kontrola.

U dosadasnjem delu rada apostrofirali smo da drustva za upravljanje i kastodi banka imaju
odredene zakonom utvrdene obaveze prema Narodnoj banci Srbije kao nadleznoj nadzornoj
instituciji u ovom sektoru. Tom prilikom identifikovali smo viSe situacija u kojima ovi subjekti
su u obavezi da donose odredene odluke u skladu sa smernicama Narodne banke Srbije, da
Salju periodic¢no ili na direktan zahtev odredene podatke kako o svom poslovanju tako i o
poslovanju samog dobrovoljnog penzijskog fonda, i da obavestavaju ovu instituciju u svim
situacijama koje su identifikovane kao znacajne sa stanovista ili zakonske odredbe ili propisa
donesenih od strane NBS koji su obavezujuéeg karaktera. Posredna kontrola ovog tipa ima za
cilj kvalitetno, azurno i sistematsko pruzanje i dostavljanje informacija koje su od posrednog

ili neposrednog interesa u vezi sa funkcionisanjem dobrovoljnih penzijskih fondova. Ova

77 zakon o narodnoj banci Srbije ("SI. glasnik RS", br. 72/2003, 55/2004, 85/2005 - dr. zakon, 44/2010, 76/2012 i 106/2012)
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vrsta nadzora svakako omogucava visi stepen sigurnosti sredstava ¢lanova fonda odnosno
njihove imovine, i povedava opSsti stepen sigurnosti i izvesnosti na celom finansijskom
sektoru. Poslovi posredne kontrole se iskljuc¢ivo primenjuju prema drustvu za upravljanje
fondom i kastodi banke. Odredene mere nadzora u ime Narodne banke Srbije sprovodi i
sama kastodi banka, o ¢emu je bilo vise reci u predhodnom segmentu rada. Kada je u pitanju
neposredna kontrola od strane Narodne banke Srbije ista podrazumeva mere i aktivnosti
koje su vanrednog karaktera, koje su posledica odredenih stanja i koja se sprovode
uglavnom u vanrednim okolnostima koje ukazuju na vedi stepen nepravilnosti u radu ili
drustva za upravljanje fondom ili kastodi banke. Kad su u pitanju mere neposrednog nadzora
one se isklju¢ivo sprovode od strane ovlas¢enog lica Narodne banke Srbije koji ima
ovlas¢enja da pregledava opste akte, poslovne knjige, izvode sa racuna i druge dokumente
kako drustva za upravljanje tako i kastodi banke. U sustini rec je o tzv. terenskoj kontroli koja
pored pomenutih radnji moZe da obuhvati i zahteve u pogledu dostavljanja informacija o
pojedinim pitanjima koji su od znacaja za poslovanje drustva za upravljanje odnosno kastodi
banke. Na kraju, opseg nadzora Narodne banke Srbije se ne zavrSava samo na ovim merama,
ve¢ moze da obuhvati i pravo uvida u poslovne knjige i drugu dokumentaciju pravnih lica
koja su povezana lica s drustvom za upravljanje nad kojim se vrsi nadzor, a moze od tih lica

zahtevati da joj dostave i druge podatke od znacaja za vr$enje nadzora.”®

U svakom slucaju, nadzor Narodne banke Srbije je veoma jasno definisan, i proteZe se kroz
celokupni tekst Zakona, te je jasna intencija drzave da upotpunosti osigura zakonitost
poslovanja ovog sektora, a posredno da osigura imovinu odnosno sredstva ¢lanova fonda.
Nemojmo zaboraviti da jedini nacin na koji dobrovoljno penzijsko osiguranje moze da se
razvije jeste da postoji izuzetan nivo zastite interesa ¢lanova fonda, jer u suprotnome bi
potpuno bilo obesmisljeno ulaganje sredstava u ovaj vid osiguranja. Upravo se merama
nadzora upotpunosti stara sprovodenje svih odredaba zakona, i podzakonskih akata koje

donosi sama Narodna banka Srbije.

Da bi adekvatno sprovodila nadzor, Narodna banka Srbije mora preduzimati odredene mere
nadzora ukoliko se u okviru postupka utvrde odredene nepravilnosti u radu drustva za
upravljanje odnosno kastodi banke. Naime, cilj sprovodenja nadzora nad ovim subjektima se

preduzima radi staranja o sprovodenju zakona i drugih podzakonskih akata. Ukoliko se u tom

78 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,,Sl. glasnik RS“, br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 69).
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postupku utvrdi da drustvo za upravljanje ili kastodi banka vrsi nezakonito ili nepravilno
obavljanje poslovne delatnosti, Narodna banka Srbije moZe izre¢i odredene mere nadzora
koje su usmerene ka ovim subjektima. Mera nadzora predstavlja instrument koji sluzi ovoj
isntituciji da natera drustvo za upravljanje odnosno kastodi banku da svoje poslovne
aktivnosti urede na zakonit i pravilan nacin. Mere nadzora se mogu posmatrati kao
mehanizam za otklanjanje potencijalno veéih problema u funcionisanju ovih subjekata, sto se
negativno moZze odraziti i na funckionisanje samog dobrovoljnog penzijskog fonda. Dijapazon
nadzornih mera koje Narodna banka Srbije moZe izrec¢i su veoma Siroke i krecu se od
pismenih opomena, pa sve do moguénosti oduzimanja dozvole za rad drustvu za upravljanje.
Naravno postoje i mere koje se odnose na otklanjanje utvrdenih nepravilnosti, kao i mere
povlacenja odredenih saglasnosti u vezi sa imenovanjima ¢lanova uprave drustva. Ipak jasno
je da Narodna banka Srbije ima zakonski osnov za izricanje mera nadzora, i ta sama cinjenica
ukazuje na to da su u ovoj instituciji koncentrisana sva ovlas¢enja u pogledu kontrole i
nadzora nad sektorom za dobrovoljno penzijsko osiguranje. Kada zakonodavac da pravo
odredenoj instituciji da moZe oduzimati dozvolu za rad drustvu za upravljanje koje je i
osnovalo dobrovoljni penzijski fond, onda je sasvim jasno da ova institucija predstavlja
najvazniji uticajni faktor u trouglu drustvo za upravljanje, kastodi banka i Narodna banka
Srbije. Smatramo da je sasvim razumljivo $to je zakonodavac predvideo ovakav vid
nadleznosti ovoj instituciji, jer u suprotnom ne bi bio dosledan u sprovodenju ovog zakona.
Ovo istiéemo iz razloga $to upravo Narodna banka Srbije izdaje dozvolu za rad drustvu za
upravljanje i dozvolu za osnivanje dobrovoljnog penzijskog fonda, pa bi bilo krajnje nelogi¢no
da o njenom oduzimanju odluéuje druga institucija ili drugi drZavni organ.”? Ovim je
pokazana jasna doslednost zakonodavca, i joS jednom isticemo Cinjenicu da je uistinu re¢ o
veoma kvalitetnom normativnom aktu koji svakako zasluzuje svaku pohvalu u pogledu
inkorporiranih resenja, i ustinu je teSko naci nedostatke takvog obima koji bi nas uverili u
suprotno. Ono $to joS mozZemo istaéi u pogledu nekih posebnih karakteristika vezanih za
mere nadzora je da se odluka o merama donosi na osnovu teZine utvrdenih nepravilnosti,
odnosno stepena ugrozavanja interesa ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda, pri ¢emo se
narocito procenjuje:
- finansijski polozZaj drustva za upravljanje i fonda;
- stepen izloZenosti drustva za upravljanje i fonda rizicima;

- broj utvrdenih nepravilnosti i njihovu medusobnu povezanost;

79 Golubovic, V.,: Komentar Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, Racunovodstvo, vol. 48, br. 5-6, str. 111-117,
2003.
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- trajanje i uCestalost ucinjenih nepravilnosti;

- efekte ucinjenih nepravilnosti na interese ¢lanova fonda i na drustvo za upravljanje;

- spremnost i sposobnost uprave drustva za upravljanje da otkloni utvrdene
nepravilnsoti;

- stepen kojim drustvo za upravljanje ugrozava nesmetano funckionisanje sistema

dobrovoljnih penzijskih fondova.®®

Sagledavajuci odredbu zakona koja blize utvrduje kriterijume u pogledu izricanja adekvatne
mere nadzora, mozemo uociti da je intencija zakonodavca bila da se maksimalno zastite
interesi ¢lanova fonda, odnosno same imovine dobrovoljnog penzijskog fonda. Takode, jasno
se uocava i namera zakonodavca da kao oteZavajucu okolnost uzme u obzir ¢injenicu u vezi
sa tezinom i ucestalosti ucinjenih nepravilnosti. Smatramo da je veoma bitno sagledati date
propuste upravo u kontekstu njihove frekfrentne ucestalosti i trajanja, jer svakako da se ova
okolnost mora uzeti u obzir jer nije isto da li drustvo za upravljanje se prvi put nalazi u datoj
situaciji ili je to u€estalo ponasanje. Sa druge strane, smatramo da je veoma bitno Sto je
zakonodavac predvideo da se uzme u obzir spremnost i sposobnost uprave drustva u
pogledu otklanja uocéenih nepravilnosti. U nekim situacijama propusti razli¢itog tipa u
poslovanju drustva su neminovni, medutim Narodna banka Srbije ne sme da izrice stroge
mere nadzora ukoliko je uprava drustva spremna da radi na otklanjanju istih i ima
sposobnosti u pogledu pronalazenja reSenja. Ukoliko ipak nije re¢ o takvoj upravi onda
uoceni propusti i krSenje zakona od strane drustva za upravljanje svakako dobijaju na ve¢em
znadaju, imajuci u vidu ¢injenicu da uprava nije spremna niti sposobna za otklanjanje istih. U
tim situacijama glavni interes o kojem se mora voditi raune jeste interes ¢lanova
dobrovoljnog penzijskog fonda i zastiti njihovih investicionih jedinica. Kroz sam tekst zakona
ovo je veoma jasno i precizno naglaseno, tako da ne postoji nikakav normativni propust koji

bi ugrozio interese ovih ¢lanova.

4.3. Kaznena politika

S obzirom na osetljivost i kompleksnost sektora za dobrovoljno penzijsko osiguranje odnosno

samog koncepta istog, u dosadasnjem istrazivanju zakljucili smo da je interes drzave da

maksimalno zastiti partikularne interese ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda, odnosno

80 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (,SI. glasnik RS* br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 69.).
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njihove uloge u vidu investicionih jedinica. Zastita interesa ¢lanova fonda, odnosno
celokupne imovine dobrovoljnog penzijskog fonda je proZeta i uo¢ava se u svim propisima
koji smo analizirali, a koji na posredan ili neposredan nacin normativno reguliSu ovu
materiju. Misljenja smo da drZava nije mogla da stvori viSe mehanizama, mera i nadzora nad
ovim sektorom osiguranja nego $to je to ucinjeno. Ozbiljnost takvog pristupa i ¢injenica da je
ogroman deo nadleinosti u sprovodenju odredaba zakona i kontrole poslovanja svih
subjekata dat Narodnoj banci Srbije, samo govori u prilog naSem zaklju¢ku da uistinu je sve
predvideno da se obezbede interesi i zastiti imovina ¢lanova fonda. Nebrojano puta do sada
smo istakli da samo ako postoji sistem koji omoguéava visok nivo sigurnosti investiranja u
dobrovoljne penzijske fondove i stabilnost njihove imovine, onda postoji prvi preduslov za
uspesan razvoj dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Drugi preduslov je drustvena svest o
ovom vidu osiguranja, kao i samo ekonomsko stanje u datoj zemlji, na Sta ¢emo u sledeéem

segmentu rada i analizirati.

U pogledu kaznene politike, zakonodavac je predvideo najteze oblike kazni kao i one
najlakSe. Kaznenim odredbama zakona predvidena su dva krivi¢an dela, privredni prestupi i
prekrsaji. Sa stanovista predmeta istraZzivanja, kao i samih ciljeva istog smatramo da je samo
neophodno se dotadi krivicnih dela kao najtezih oblika kazne, dok privredni prestupi i
prekrsaji su svakako mnogobrojniji, te ih smatramo za nepotrebnim u pogledu ovog
istraZivanja. Ovime ne impliciramo nevaznosti ovih kazni, ve¢ samo konstatujemo da nam
obim istrazivanja ne dozvoljava da se istim bavimo, a i svakako sa stanovista naucne
opravdanosti ne uo¢avamo posebno znacdajna pitanja koja bi bila predmet istraZivanja ovog
naucnog rada. U kaznenim odredbama spomenutog zakona, propisano je krivicno delo
oglasavanja prospekta sa neistinitim podacima, kao i kriivéno delo nedozvoljeno obavljanje
delatnosti drustva za upravljanje i nedozvoljeno poslovanje. Cinjenica da su ova kriviéna dela
deo ovog zakona a ne Krivicnog zakonika Republike Srbije, govori u prilog da je ideja
zakonodavca bila da upravo u okviru ovog zakona bude propisana i najteza vrsta kazne. lako
je donosenjem Krivicnog zakonika intencija drzave bila unifikacija krivi¢nih dela iz sporednog
zakonodavstva u zakonik, ova krivicna dela su ostala kao dela propisano u sporednom
zakonodavstvu, i smatramo da je to bilo logic¢ko reSenje koje ima utemeljenje na specifi¢nosti

i prirodi datih krivi¢nih dela.
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Krivicno delo ogla$avanja prospekta sa neistinitim podacima je propisano na sleded¢i nacin:®!

,Ko, u nameri obmanjivanja javnosti, u prospektu dobrovoljnog penzijskog fonda, skracenom
prospektu, godisnjem i polugodisnjem izveStaju, objavi neistinite podatke o pravnom i
finanijskom poloZaju fonda ili njegovim poslovnim mogucnostima i druge neistinite Cinjenice
koje su relevantne za donosenje investicione odluke, ili ne objavi potpune podatke o tim

Cinjenicama — kaznice se zatvorom do tri godine.”

Ovo krivicno delo relativno kompleksno delo. Zastitni objekt ovog krivicnog dela nije
posebno odreden u opisu dela. Smatramo da je intencija zakonodavca bila da zastitni objekt
ovog dela predstavlja imovina clanova dobrovoljnog penzijskog fonda, i to tumacdimo na
osnovu samog opisa krivicnog dela. Kao ucinilac krivicnog dela moze se pojaviti svako lice.
Medutim, sasvim je ocigledno da se u realnosti samo odredena lica mogu pojaviti kao
uciniocio ovog dela, s obzirom na prirodu njihovog posla koja mora biti povezana sa radnjom
izvrSenja krivicnog dela. Subjektivni element krivicnog dela se odnosi na ucinioca istog, i
krivicno delo se izvrSava iskljuivo sa namerom. Ovo je jasno u samom pocetku opisa
krivicnog dela, te se za postojanje istog zahteva najvisi stepen svesti ucinioca krivicnog dela.
Objekt radnje kriviénog dela predstavlja prospekt dobrovoljnog penzijskog fonda, skraéeni
prospekt, godisSnji i polugodisnji izvestaji. Ovo su materijalni objekti na kojima ucinilac
krivicnog dela vrsi radnju izvrSenja dela. Kada je ve¢ re¢ o radnji izrSenja dela, ona je
alternativno odredena, Sto znaci da ¢ée krivicno delo postojati ukoliko uéinilac dela izvrsi
jednu od sledecih radnji: objavljivanje neistinitih podataka i neistinitih cinjenica, ili ne
objavljivanje potpunih podataka o tim ¢injenicama. Prva radnja izvrSenja kriviénog dela se
sastoji u cinjenju, dok druga predstavlja radnju izvSrenja dela necinjenja. Krivicno delo je
svrseno, tj. posledice krivicnog dela nastupaju odmah nakon izvrSenja radnje krivicnog dela

od strane ucinioca. Predvidena je kazna zatvora do tri godine.

Krivicno delo nedozvoljenog obavljanja delatnosti drustva za upravljanje i nedozvoljeno
poslovanje je odredeno na sledeéi nacin:®2

,0dgovorno lice u pravnom licu koje obavlja delatnost drustva za upravljanje ili posluje kao
dobrovoljni penzijski fond, a nema dozvolu za rad, niti je registrovano na osnovu zakona,

kaznice se kaznom zatvora do tri godine.”

81 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima ("SI. glasnik RS", br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 72.)
82 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima ("Sl. glasnik RS", br. 85/2005 i 31/2011., Cl. 72.)
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Ovo krivicno delo je donekle drugacije prirode u odnosu na predhodno. Naime, zastitni
objekt ovog krivicnog dela predstavlja pravna sigurnost poslovanja koja se ugrozava. Kao
ucinilac krivicnog dela za razliku od predhodno analiziranog, moze se pojaviti samo
odgovorno lice u pravnom licu, ¢ime se suzava krug mogucih ucinioca krivicnog dela. Krivi¢no
delo se preduzima od strane ucinioca dela sa namerom, i isti je stepen svesti ucinioca dela
kao kod predhodnog. Radnja krivicnog dela se sastoji u obavljanju delatnosti drustva za
upravljanje odnosno poslovanja kao dobrovoljni penzijski fonda, a da pritom isto nema
dozvolu za rad odnonso nije registrovano na osnovu zakona. Kriviéno delo je svrseno, Sto
znaci da posledice dela nastupaju odmah nakon S$to ucinilac dela izvr$i radnju izvSrenja
krivicnog dela koja je predvidena u opisu dela. Kazna zatvora je kao i kod predhodnog
krivicnog dela, do tri godine zatvora. Smatramo da je propisivanjem ovih krivicnih dela,
zakonodavac zastitio najosetljivije tacke u vezi sa funkcionisanjem dobrovoljnih penzijskih

fondova, kao i da je ovo ucinjeno na kvalitetan nacin, sa jasnom kaznenom politikom.
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5. ULOGA | ZNACAJ PRIVATNIH PENZIJSKI FONDOVA

5.1. Uloga i znacaj privatnih penzionih fondova u kontekstu ostvarivanja socijalne zastite

Predmet istrazivanja ovog nauc¢nog rada odnosno doktorske disertacije je ve¢im delom bio
usmeren na normativnu analizu uredenja dobrovoljnog penzijskog osiguranja odnosno
dobrovoljnih penzijskih fondova. U tom kontekstu, veliki deo ciljeva disertacije je veé
ispunjen. Ipak, s obzirom na multidisciplinarni aspekt koji prati problematiku istraZzivanja,
smatrali smo da je u odredenoj meri neophodno i ukazati na ulogu i znacaj privatnih
penzijskih fondova kontekstu ostvarivanja socijalne zastite. Cilj ovog segmenta rada je da se
u istom obradi sustinska osnova ostvarivanja prava na socijalnu zastitu, ciji jedan od
segmenata ¢ini penzijsko osiguranja, a u kojem je integrisano i dobrovoljno penzijsko
osiguranje kao jedan od stubova na kojima pociva ovaj sistem. U tom smislu, u nastavku rada
predmet analize predstavlja¢e uglavnom razli¢iti aspekti generalnog sagledavanja problema
socijalne zastita, uloge penzijskog osiguranja u istom, izazovi u pogledu demografskih,
ekonomskih i socioloskih aspekata koji su povezani sa potrebama reformi penzijskog
osiguranja, i Citav spektar pitanja koji su posledicno povezani sa socijalnom zastitom i
penzijskim osiguranjem. Ovom prilikom Zelimo da naglasimo da pomalo izlazimo iz generalno
uske predmetne orijentacije rada, iz razloga sto smatramo za neophodnim da ukazemo na
generalnu korelaciju izmedu socijalnog osiguranja i dobrovoljnih penzijskih fondova. Stoga
ovaj segment rada je proZet uglavnom izvorima inostranog karaktera, jer smo misljenja da
ova pitanja su mnogo kvalitetnije spoznata odnosno istrazena u medunarodnim naucénim

krugovima nego u domacim.

Mozemo istaci da nekoliko medunarodnih instrumenata potvrduju da svako ljudsko bi¢e ima
pravo na socijalnu sigurnost. Svi su bili usvojeni u periodu od kraja Drugog svetskog rata i
sredinom 1960-ih. Deklaracija doneta u Filadelfiji, 1944. od strane Medunarodne
konferencije rada — MOR definisSe obavezu "da i dalje medu narodima se usvajaju svetski
programi koji ¢e posti¢i produzenju mera socijalne sigurnosti u cilju da se obezbedi osnovni
prihod za sve kojima je potrebna takva zastita" (stav. 3 Konferencije).®3 Univerzalna
deklaracija o ljudskim pravima, usvojena 1948. navodi da "svako, kao ¢lan drustva, ima pravo

na socijalnu sigurnost" (¢lan 22). MOR, odnosno aspekti konvencije u vezi sa socijalnim

83 OECD: Regulating private pension schemes: Trends and challenges, private pension series. Paris, 2002.
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osiguranjem predstavljaju tehnicke dodatke koji se bave prakticnim sprovodenjem iste.
Najvaznija od ovih konvencija se odnosi na socijalnu sigurnost u kontekstu minimalnih
standarda iz 1952. god. (br 102). U istoj se definiSe devet grana socijalne sigurnosti kojim su
obuhvacene: medicinska nega, bolovanje, naknadu za vreme nezaposlenosti, starosna
davanja, porodi¢ni dodatak, porodiljsko davanje, invalidnost, i ekonomski benefit nakon
radnog veka pojedinca. Pored toga, ista uvodi ideju opSteg socijalnog osiguranja minimalnog
nivoa koji mora biti postignut od strane svih zemalja €lanica. Uzete su u obzir razlicite
nacionalne situacije drZava pojedinacno, i stoga postoje klauzule fleksibilnost u pogledu
standarda, kao i obim i nivo beneficija koje se pruzaju od strane drzava. Drugim recima,
Konvencija br. 102. proizlazi iz medunarodnih instrumenata koji afirmiSe pravo svakog na
socijalno osiguranje, ali u isto vreme priznaje glavne prakticne poteskoée u sprovodenju
ovog prava u razli¢itim drustvenim stvarnosti koje preovladavaju u svetu. Od Drugog
svetskog rata pa u naredne dve decenije, usvojeni su ovi vazni medunarodni instrumenti, ali
je svet od tada pretrpeo duboke transformacije pa stoga sistemi socijalne sigurnosti se danas
suoCavaju sa viSestrukim izazovima. Ovaj zakjucak vaZi i za razvijene, kao i za zemlje u
razvoju. Kontekst u kome se drustvena pitanja bezbednosti javljaju danas dramati¢no se
promenila od posleratnog doba kada su usvojeni medunarodni instrumenti ostvarivanja
prava na socijalnu sigurnost. Ovo ukljucuje ekonomske, socijalne i politicke transformacije

kao i doktrinarni promenu u ekonomijama najrazvijenih zemalja.

Moramo istaéi da tokom protekle tri decenije, svet je proSao kroz velike ekonomske,
socijalne i politicke transformacije. Ove Siroke promene su viSestruke te kombinacija istih
stvorila je potpuno drugaciji opsti kontekst. Zabrinutost zbog siromaStva i socijalne
iskljuenosti je znacajno obnovljena, ¢ak i u najbogatijim zemljama. Odnosi izmedu
muskaraca i Zena su prosli kroz duboke promene. Pitanje rodne ravnopravnosti je postao,
tokom ovog perioda sve vazniji politicki cilj. Pored toga, vecina industrijalizovanih zemalja
dozivela je izuzetno brze promene u strukturi porodice i braka, ukljucujudi i stalni rast stope
razvoda, rodenja dece van braka i porodice sa jednim roditeljem. Ovi trendovi se takode
mogu uoCiti u mnogim zemljama u razvoju. U kontekstu ovog istraZzivanja neophodno je
ista¢i da je pitanje socijalne sigurnosti redovno pitanje koje se iznova razmatra i definiSe.
Postoji dobro uspostavljena definicija. U ovom radu, socijalna sigurnost je definisana kao
zasStita koje drustvo pruza pojedincima i domacdinstvima da se obezbedi pristup zdravstvenoj

zastiti i da garantuje bezbednost prihoda. Ova Siroka definicija proizilazi iz ciljeva
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postavljenih u Deklaraciji iz Filadelfije. Pored toga, socijalna sigurnost i socijalna zastita ¢e se

smatrati kao sinonimi (Sto je uglavnom zajedni¢ko razumevanje, posebno u Evropi).

Pitanje prava na socijalnu sigurnost u kontekstu trenutnih izazova u okviru medunarodne
perspektive jeste proces globalizacije privrede. Ovaj proces je doSao kao posledica
kombinovanog efekta politike za smanjenje nacionalnih barijera u medunarodnim
ekonomskim transakcijama i uticaj nove tehnologije u sferi informisanja i komunikacija.
Proces globalizma pre svega odlikuje se liberalizacijom medunarodne trgovine, prosirenje
stranih investicija, i pojavom i razvojem medunarodnih finansijskih tokova. To je rezultiralo
povecanjem konkurencije na globalnom trZiStu. Ovo je stvorilo nove mogucnosti za
proizvodnju robe i usluga, ali takode i velike drustvene troSkove, i uvela nove i velike
nestabilnosti. lzazovima u pogledu socijalne zastite ovde nije kraj. Naime, zdravstvene
katastrofe su takode preuzele novu dimenziju tokom poslednjih decenija sa razvojem HIV /
AIDS pandemije, a posebno je dramati¢no u podsaharskoj Africi. Jo§ jedna promena sa
velikim uticajem u oblasti socijalne zaStite jeste starenje stanovnistva. Ona je direktno
posledica efekta pada stope nataliteta i poveéanja Zivotnog veka pojedinca. U smislu
pruzanja socijalne sigurnosti, ovo predstavlja neposrednu zabrinutost u industrijski
razvijenim zemljama. Sve u svemu, duboke ekonomske, socijalne i politicke transformacije
tokom tri poslednje decenije stvorile su nove oblike nesigurnosti i neizvesnosti. Ovo je
dovelo do sve veleg osecaja nesigurnosti medu ljudima Sirom sveta, pa ¢ak i u bogatim

zemljama gde se spominje sve vise termin "drustvene nesigurnosti".

Paralelno sa ovim transformacijama, bilo je doktrinarne transforamcije u mejnstrim
ekonomiji tokom ovog perioda. Ova promena je igrala kljuénu ulogu u nastanku aktuelnog
procesa globalizacije.?* To je takode imalo velike implikacije u oblasti socijalne zastite. U tom
domenu, preporuka koja proizilazi iz preovladujuée neoklasi¢ne teorije sastoji se u smanjenju
poreza i doprinosa za socijalno osiguranje, smanjenju ukupne uloge drzave i podsticanje
individualne odgovornosti kroz promociju privatnih aranZmana. Upravo u uvoj tvrdnji mi smo
i uspostavili znacaj koji postoji izmedu socijalnog osiguranja i dobrovoljnih penzijskih
fondova. Takvo razmisljanje je najuticajnije u industrijski razvijenim zemljama, iako postojedi
sistemi socijalne zaStite su se pokazali verovatno ja¢im nego Sto se ocekivalo, pa stime i

otpornost u kontekstu javne potrosnja nije da bas pada (u nekim zemljama je ¢ak nastavila

84 Kulke, U., Lépez-Morales, G.,: Social Security — International Standards and the Right to Social Security, Social security as
social right, Springer 2006.
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da raste). Ipak, ovi instumenti su od uticaja u pogledu odredivanja nove politike, na primer u
Evropskoj uniji, narocito posle uvodenja Evropske monetarne unije i usvajanja Pakta za
stabilnost i rast, ovaj se vid razmisljanja postavio kao glavni u korelaciji izmedu socijlanog
osiguranja i dobrovoljnih penzijskih fondova. U zemljama u razvoju, nova neoklasi¢na
doktrina igrala je centralnu ulogu u oblikovanju ekonomskog, socijalnog i politi¢ki razvoj od
ranih 1980-ih. Svetska banka i MMF su ove smernice svele na politicke preporuke koje su
nametnute zaduzenim zemljama u razvoju koje traze pomoc¢ u suocavanju sa duznickom
krizom. Ovo je dovelo do programa strukturalnog prilagodavanja koja ima za cilj da
sistematski umanji ulogu drzave u sisteme socijalne sigurnosti i pruzanje zdravstvene zastite.
Pomak u mejnstrim ekonomije razmisljanja je takode veoma specifi¢an i od odlucujuceg je
uticaja na penzijska pitanja. Novi model je kreiran od strane Svetske banke i poznat je pod
nazivom - tri stuba model. Ovaj model je postao nova referentna tacka i Svetska banka je
preuzela vode¢u medunarodnu ulogu u penzijskim reformama (zaista, ona je zasenila MOR
koja je vodeéa medunarodna agencija na ovu temu u prethodnom periodu). U osnovi, ovaj
model ogranicava ulogu drzave u pogledu prostora za solidarnost (prvi stub), a intenzivno se
oslanja na obavezno privatno vodenim aranzmanima (drugi stub), sa posebnim osvrtom na
pojedinaéne Stedne racune. Ovaj novi oblik socijalne sigurnosti je sproveden u nekoliko
zemalja, posebno u Latinskoj Americi i centralnoj i isto¢noj Evropi. U osnovi ovoj model
Svetske banke koja je preuzela ulogu MOR u kontekstu detrminisanja prava na socijalnu
zastitu, ukljuéuje zastitu od neizvesnosti Zivota u trZiSnoj ekonomiji, sprovodenje principa
pravde (npr, redistribucija i ravnopravnost polova), jacanje socijalne kohezije, promovisanje
socijalne inkluzije i demokratiju. Pored toga, uticaj Svetske banke i neoklasi¢éne ekonomije o
pitanjima socijalne zastite je i dovelo do pojave finansijskih institucija (banke, osiguravajuca
drustva, penzijski fondovi) kao novih aktera na trzistu. Ove finansijske institucije
predstavljaju izuzetno mocéne i uticajne igrace, ali istovremeno i predstavljaju veliki interes
grupa koja moZe da stvori veoma negativan debalans u politickim odlukama. U celini u tom
kontekstu, postoje i danas dve osnovne vrste izazova u oblasti socijalne zastite po nama: prvi
je da se prilagodi postojedéi sistem na nove rizike i potrebe, dok drugi podrazumeva resavanje

dramati¢nog nedostatka pokri¢a u vecini zemalja u razvoju medu kojima je i Republika Srbija.

U razvijenim zemljama, sadasnji sistem socijalne zastite je uglavhom postavljen i razvijen u
periodu posle Drugog svetskog rata. Medutim, drusStveno-ekonomske okolnosti su danas

drasti¢no razlikuju. Tako je privreda usla u eru postindustrijskog razdoblja, pojavili su se novi
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rizici i nove potrebe. Danas postoji ozbiljna zabrinutost izrazena u pogledu kapaciteta
industrijalizovanih zemalja da odrZavaju svoje sveobuhvatne sisteme socijalne zastite. Ipak,
ove drZave su pokazale jaku otpornost i vec su pretrpele Siroke transformacije od pocetka

1980-ih.

Post-industrijske ekonomije imaju velike implikacije za funkcionisanje sistema socijalne
zaStite i potreba za socijalno osiguranje. U danasljim ekonomijama u nastajanju odnosno
razvoju, stvara se veci stepen nejednakosti. On ima za posledicu stvaranje potencijalno
jednog drustva u kojem se izjednacavaju visoko kvalifikovana radna snaga i jeftinih poslova.
Ovo za posledicu ima znadajnu dugorocnu nezaposlenost, nesigurnost posla ili pak slabo
placene poslove, siromastvo i socijalne iskljuenosti. Pored toga, nova ekonomija ostavlja
manje prostora za povecanje produktivnosti, koje je od sustinskog znacaja za finansiranje
sistema socijalne zastite. Osim toga, proces globalizacije je stvorio vecu nesigurnost i vrsi
pritisak na vlade i kompanije da smanje troskove radne snage (ukljucujuci i doprinosa za
socijalno osiguranje). To znaci poveéanu konkurenciju, izmedu preduzeéa (u pogledu
troskova njihovog poslovanja), kao i izmedu drzava (u pogledu visine poreskih opterecenja).
Stoga i postoje svakodnevne pretnje da se prenese kapital ili proizvodnja u inostranstvu da bi
se smanijili troSkove. Nemojmo zaboraviti da odnosi izmedu muskaraca i Zena su prosli kroz
duboku transformaciju tokom poslednje tri decenije, te da rodna ravnopravnost koja je sada
uspostavljena kao cilj da se postigne i promene u strukturi porodice i braka, je stvorila nove
oblike nesigurnosti. Ovo zahteva prilagodavanje socijalnog sistema zastite koji su zasnovani
na pretpostavkama o strukturi porodice i rodnih uloga koje ne odraZavaju sadasnje realnosti.
Pored toga, sistem socijalne zasStite se suocava i sa demografskim izazovom u vezi sa
starenjem stanovniStva. Takode, nemojmo zanemariti i sledeée, dve velike promene
dramati¢no utiCu na finansiranje penzijskih planova: beba-bum generacija se postepeno
povladi (pocev od 2005), a Zivotni vek u dobi penzionisanja verovatno ¢e nastaviti da stalno
povecava (oko 1,5 godine decenije). Stoga starenje stanovnisStva ima i velike implikacije za

finansiranje zdravstvene zastite i obezbedivanje dugorocnih nege i pomodi.

Sistemi socijalne zastite su suoéeni sa novim drustvenim teznjama®®. Naime, postoje vrlo jaka
ocekivanja u pogledu penzionisanja, posebno u Evropi (ovaj problema se jasno uocava u

nasem drustvu, gde reforma penzijskog sistema se odlaze ve¢ dvadeset godina, i tek je ove

8 Miiller, K.,: Social Security Reforms and the Right to Social Security — Latin America and Eastern Europe Compared, Social
security as social right, Springer 2006.
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godine usvojen reformski zakon koji poveceava starosnu granicu za odlazak u penziju).
Paradoksalno, po naSem misljenju upravo usepeh koji je ostvaren penzijama nakon Drugog
svetskog rata je doprineo ovom stanju. Naime, penzionisanje je veliko dostignuce
industrijalizovanih demokratija (¢ak i nekih komunistickih zemalja) u dvadesetom veku:
period bezbednosti i slobode posle radnog veka je dostupan mnogima. Od pocetka 1980-ih,
sistemi socijalne zaStite su prosli Siroke transformacije u industrijskim zemljama u cilju
prilagodavanja novom kontekstu. Ukratko, trenutni izazov za sisteme socijalne zastite je
dvostruk po nama, i to je: pruzanje adekvatne zastite u kontekstu povecane neizvesnosti na
trzistu rada, i borba protiv siromastva i socijalne isklju¢enostii. S jedne strane, to znadi da
drZzave danas treba da usklade mobilnost i zastitu. S druge strane, postoji hitna potreba da se
kombinuju garancije odrzavanje prihoda sa politikom ukljucivanja u sistem, i treba naglasiti
da je adekvatno odrzavanje prihoda preduslov za bilo koju vrstu dugorocne inkluzivne
strategije (ovaj problem je generalno izrazen u nasoj zemlji koja nema sistem adekvatnog

odrzavanja prihoda)

5.2. l1zazovi u pogledu penzijskog sistema osiguranja

Da bi osigurali finansijsku odrzivost penzionih sistema u industrijskim zemljama postoje dva
glavna izazova: demografski izazov (starenje stanovnistva), i trZiste rada. Generalna
tendencija starenja stanovnistva ne bi trebalo da zaseni ¢injenicu da sa druge strane raste
broj lica radnog uzrasta su neaktivni. Po nasem misljenju zaposljavanje je klju¢ u finansiranju
penzija. U svim postupcima finansiranja ( nezavisno od sistema, ovo je generalna
karakteristika) penzije se ispladuju iz produkcije radnog stanovnistva, bilo kroz poreza i
doprinose za socijalno osiguranje ili putem investicionih prinosa od obveznica i akcija.
Razli¢iti metodi su samo alternativni nacini za radno sposobne pojedince da uklope svoje
prihode sa svojom vizijom potreba nakon zavrSenog radnog veka. Opste je poznata da su
»pay-as-you-go“ i avansno finansiranje programa penzijskog pla¢anja pogodeni starenjem
stanovniStva, a da ne postoji izlaz, a istovremeno se suocavaju sa povecanje troskova
podrske penzionera. Glavni izazov danasnje politike nije toliko ni problematika starenja
stanovnisStva, koliko je ustvari distributivni problem a to je kako da se izdvoje rastuci troskovi

penzija unutar i izmedu generacija?. Odgovor na ovo pitanje jo$ nije pronaden.
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Dominantna tema u raspravi kada se govori o penzijama odnosi se na nivo javne potro3nje®®.
To je pitanje prioriteta izmedu razlicitih ciljeva vodenja politike vezane za javnu potrosnju a u
kontekstu visokih finansijskih ograni¢enja. Postoji zajednicki cilj medu vladama u
industrijskim zemljama da ogranice javnu potrosnju i to zajedno sa snaznim pritiskom u
pogledu troskova koji se odnose na radnu snagu (ukljucujuéi i doprinosa za socijalno
osiguranje). Da bi stabilizovala javne finansije, veéina vlada ulaZze napore da smanji troskova
za penzije u okviru drzavnog budzeta, a da favorizuje razvoj privatnih penzijskih fondova.
lako ovo naizgled deluje kao reSenje, ono je samo prosta alokacija obaveza sa jednog
subjekta na drugog. Naime, troSkovi prelaska na privatni sektor ne reSava distributivnu
izazov u pogledu penzija. Povoljni poreski rezimi koji su na raspolaganju u kontekstu
privatnih penzijskih fondova nisu dovoljni za prelazak na ovaj vid finansiranja penzija, jer na
kraju dana doprinosi za penzije bilo da se slivaju u drzavni budzet ili privatne penzijske
fondove direktno poticu od ostvarenog licnog dohotka, pa stoga i kapaciteti ovih sistema su
relativno ograniéeni u odnosu na isti. Stavi$e, smatramo da se oslanjaju¢i na privatni sektor
rizik prebacuje na pojedinca, posebno u aranZmanima definisanih doprinosa. Dugorocne
posledice koje mogu nastati mozemo sagledati na primeru Velike Britanije, gde je milion ljudi
starosti 35 i viSe godina a koji su radno anglazovani, ne izdvajaju dovoljno sredstava za
doprinose koji ¢e im omoguditi stabilnu i izvesnu finansijku sigurnost nakon zavrsenog

radnog veka. &’

Moramo ipak konstatovati na osnovu raspolozivih naucnih i drugih izvora, da postoji Siroka
saglasnost medu kreatorima politike i analiti¢arima koji produzavanje radnog veka kojim se
odlaze penzionisanje pojedinaca smatraju neophodnost na duge staze za sve drzave, bez
obzira na njihov stepen razvoja. Medutim u vecini zemalja politi¢ki je veoma tesSko sprovesti
takvo reSenje, iz prostog razloga Sto povecanje starosne granice za penzionisanje je
verovatno jedna od najmanje, ako ne najmanje popularna opcija reforme. Takode sa druge
strane nemojmo zanemariti i ¢injenicu da danas, u mnogim zemljama veliki deo radnika koji
odlazi u penziju to ¢ini uglavnom odlazeéi u istu sa minimumom ispunjenosti zakonskih
uslova, ¢ime oni jo$ ranije iskoriS¢avaju pravo za odlazak uzimajuci u obzir ¢injenicu da ce
zbog toga primati umanjene prihode. Ovo je sluc¢aj narocito u zemljama u tranziciji, medu

kojima je i Republika Srbija. Kao zaklju¢ak ovog segmenta rada, jedini nacin za odrazvanje

8 Reynaud, E.,: The Right to Social Security —Current Challenges in International Perspective, Social security as social right,
Springer 2006.

87 Liebenberg, S.,: The Judicial Enforcement of Social Security Rights in South Africa Enhancing Accountability for the Basic
Needs of the Poor, Social security as social right, Springer 2006.
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sadasnjeg i buduceg penzijskog sistema ali i sistema socijalne zastite uopste treba traziti pre
svega kroz mere za povecéanje stope zaposlenosti, posebno Zena, starijih radnika, omladine i

lica sa invaliditetom.

Glavno pitanje danasnje politike je kako da se dizajnira sistem koji odgovara potrebama
pojedinaca i drustva u pogledu ostvarivanja sigurnosti u starosti. Vreme je po nama kljucni
faktor za penzijsko pitanje. Po naSem sagledavanju ove problematike, sutrasnji penzioneri ¢e
imati u proseku vrlo razli¢ite profile karijera ali i porodice od danasnjih. Ova Cinjenica je po
nama uslovljena generalnim razvojem drustva, koji je pra¢en tehnnoloskim razvojem na svim
poljima, koji generise kao posledicu razli¢itu svakodnevicu pojedinaca koja od istih zahteva
znatno vedi stepen angoZavanja resursa nego ranije, Sto ima direktno za posledicu drugacije
socioloSke obelezje takvih. Penzioni sistem treba da odraZava ovu promenu, a zastita koju
pruza treba redefinisati tako da odgovori na buduée potrebe ,sigurnosti u starost” i od
sadasnjih mladih radnika. Ovako po nama definisani cilj politike zahteva da u relativno
dugom periodu tranzicije se postepeno uvode nove mere koje uzimaju u obzir sve vece
generacijske razlike. Stavide, opsta tendencija penzijskih reformi je da se postigne veca
transparentnost u vezi sa mehanizmima za preraspodele novéanih sredstava. Poveéanje
transparentnosti po nama dovodi eksciplitno do sledeéih pitanja: koliki je obim
preraspodele, ko finansira koga i zbog ¢ega. U tom smislu, dva pitanja zasluZzuju posebnu
paZznju: prvo je pitanje rodne ravnopravnosti, poSto Zene imaju tendenciju da budu glavni
gubitnici u prethodnim reformama, dok je drugo pitanje mogucnosti uvodenja adekvatnog
minimuma u pogledu ostvarivanja prava na penziju. Pitanje rodne ravnopravnosti je
narocito aktuelno u SAD, kao i na evropskom kontinentu, i opsta je tendencija da se prava
Zena u pogledu ostvarivanja prava na penzije donekle izjednade sa pravima muskaraca. Na
Zalost, posledica sve veceg stepena rodne ravnopravnosti za koje su se Zene zalagali, ima
upravo jednu loSu posledicu po iste a to je da se sada na njih gleda kao statusno i rodno
ravnopravne radnike, koji po tome trebaju da budu isto tako i tretirani kako u radnom tako u
u penzijskom zakonodastvu. Upravo izjednaavanje prava Zena i muskaraca ima za posledicu

da vecina penzijskih reformi danas se upravo sprovodi na teret Zena.

Na kraju ovog segmenta rada moZzemo ukazati i na neke Cinjeni¢ne podatke koji proizilaze iz
procesa reforme penzijskog sistema osiguranja koje je sprovedeno u zemljama centralne i

istoCne evrope. Smatramo da ovi pokazatelji mogu da uticu i na kreatore nase politike jer se
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definitno pokazuje da ove reforme u tim zemljama ne daju rezultate kakvi su se ocekivali.
Neke zemlje u centralnoj i isto€noj Evropi (Poljska, Madarska, Ceska, Slovacka) su postigle
punu penzijsku pokrivenost pod komunistickim rezimima, ali su krajem 1990-ih usvojene
radikalne izmene tadasnjih sistema penzijskog osiguranja koji ve¢ sada ukazuju na odredene
probleme takvih reSenja. Reforme u tim zemljama su podrazumevale znacajno smanjivanja
socijalnog osiguranja u korist privatno individualnih Stednih racuna, odnosno privatnih
penzijskih fondova. To je posebno sluéaj Poljske i Madarske. Rano iskustvo pokazuje da ovaj
pristup ima nekoliko problema i donosi novi set izazova. Prvo, pojedinacni Stedni racuni u
dobrovoljnim penzijskim fondovima su izgradena od strane preusmeravanje dela postojeéih
penzijskih doprinosa koji su ustvari privatizovani. To stvara "rupu" u finansiranju javnog
odnosno drzavnog penzijskog plana, koji mora nastaviti da ispunjava svoje predhodno
ustanovljene obaveze. Veli¢ina ove ,rupe” je vazna, i ona se krec¢e izmedu 0,5 i 2,5 odsto
BDP-a godisnje i to u narednih pedeset godina, a postavlja se pitanje ko ¢ée morati da snosi
teret ovih davanaj. Drugo, iako je privatizacija promovisana kao sredstvo da se smaniji
ucesce drzave, iskustvo ukazuje na potrebu da vlade ovih drzava moraju da obavljaju mnoge
nove i slozene zadatke. Trece, privatizacija zahteva stabilno i dobro razvijeno finansijsko
trziste, kao i pravilno regulisanje i nadgledanje anuiteta tr7i$ta.®8 O ovome smo posebno
ukazivali u nasem dosadasnjem istrazivanja, i pravilno smo zakljucili da samo pravno
regulisano finansijsko trZiSte na kojem pociva stabilnost celog sistema moZe da bude
generator razvoja dobrovoljnih penzijskih fondova. Cetvrto, postoji ozbiljna zabrinutost u
vezi sa adekvatnim iznosima bududéih penzija, posebno za Zene i radnike sa niskim
primanjima. Privatizacija, u kombinaciji sa vise individualizovanog javnog penzijskog plana, ¢e
povedati rizik od siromastva u starosti za ove dve grupe. Ovo je izazov u tom pogledu, Sto ¢e
vlade drzava vrlo verovatno morati da se suoéi u narednim decenijama, medu kojima ce

sigurno biti i Republika Srbija.

Za kraj moZzemo istac¢i da prilagodavanje sistema socijalne zaStite ima veoma razliCite
izazove. Neke mere su vec preduzete, ali u veéini zemalja joS mnogo treba da se uradi.
Naglasak se generalno daje tehnickom aspektu reformi, a da stvarni proces definisanja i
sprovodenja samih reformi predvidi. lpak vazno je napomenuti da po nama ne postoji
standardno reSenje za niz politickih pitanja koji su ukljuceni u reformu penzionog osiguranja.

Svako drustvo treba da definiSe svoj nacin da odgovori na razliite izazove adaptaciju

8 |angford, M.,: The Right to Social Security and Implications for Law, Policy and Practice, Social security as social right,
Springer 2006.
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postojecih sistema socijalne zastite u kojima se gravitira penzijski sistem. Da bi se izbego
konflikt izmedu dugorocne perspektive razvoja i relativno kratkoro¢ne politicke smenjivosti
koja je tipi¢na u parlamentarnim demokratijama, od sustinskog znacaja za odrZivost sistema
je po nama da se dode do koncenzusa medu politi¢kim i drustvenim snagama. Smatramo da
ispunjenjem tog uslova kao i uklju¢ivanje poslodavaca i radnickih organizacija, jedino moguée
do¢i do sustinski reformi penzijskog sistema uopste. Uloga i znacaj dobrovoljnih penzijskih
fondova u procesu reforme penzijskog osiguranja je stoga veoma diskutabilna. Naime, da bi
dobrovoljno penzijsko osiguranje moglo da se razvija potrebno je da jedan segment
sadasnjih radnika dodatno izdvaja sredstva za ovaj vid doprinosa, pored onih koji je u
obavezi da plaéa drzavi. Da bi se to ostvarilo pojedinac mora da ima takav nivo li¢nih
primanja koji ée omoguciti da pored svih obaveza koje ima na mese¢nom nivou, a koji su
vezani za ekonomsko funcionisanje njega odnosno porodi¢ne zajednice, izdavaja sredstva za
dodatne penzijske doprinose. Smatramo da je ovo moguce samo u veoma razvijenim
zemljama, a da je ovaj princip gotovo nemogucée omasoviti kod nas iz razloga Sto pojedinac

nema dovoljno svojih sredstava za namirenje svih potreba.
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EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA
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1. ORGANIZACUJA ISTRAZIVANJA

Na osnovu definisanog problema i sloZzenosti predmeta ovog istrazivanja, a posebno s
obzirom na formulisane ciljeve i zadatke istraZivanja kao i odabrane istrazivacke hipoteze i

metode istraZzivanja, ono je licno.

Istrazivanje je proces koji Zivi, tako da podaci koji su dobijeni i koji se svakodnevno azuriraju

posle navedenog datuma, mogu posluZiti za neka dalja istrazivanja i analize.

Uzorkom je obuhvacen validan broj ispitanika. U istraZivanju su u€estvovali svi ispitanici koji
su navedenom vremenskom periodu dali odgovore. Ovi uzorci mogu se svrstati u namerne

slu¢ajne uzorke.

Projektovani uzorci i nacin izbora uzoraka su u potpunosti realizovani. Realizovana veli¢ina
uzorka od 120 ispitanika dovoljna je za potrebe ovog istraZivanja u potpunosti. Broj
ispitanika obezbeduje izvodenje pouzdanih zaklju¢aka. Istrazivanje ispitanika izvedeno je po
predvidenim preciznim uputstvima i procedurama (koje su propratno dolazile u Stampanom
izdanju), pa smatram da je obezbedena pouzdanost dobijenih podataka, kao i celog

istrazivanja.

Osnovni pokazatelji strukture uzoraka s obzirom na karakteristike ispitanika predstavljeni su
(zavisnim varijablama istraZivanja):

1. Polispitanika;

2. Skolska sprema ispitanika;
3. Hronolosko doba ispitanika; i
4

Godine radnog staza ispitanika.

Pol ispitanika definisan je na dva jedina moguca nivoa, i to na sledeci nacin, (tabela 1.):

Tabela 1. Pol ispitanika

Pol ispitanika
FrequencyPercentValid PercentCumulative Percent
muskarci
Valid| Zene
Total
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Skolska sprema ispitanika definisana je na dva jedina nivoa, i to na slede¢i nacin, (tabela 2.):

Hronolosko doba ispitanika definisano je nivoima, i to na sledeci nacin, (tabela 3.):

Tabela 2. Skolska sprema ispitanika

Skolska sprema ispitanika

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

SSS

Valid | VSS

Total

Tabela 3. Hronolosko doba ispitanika

Hronolosko doba ispitanika

Frequency

Percent | Valid Perce

nt | Cumulative Percent

Valid

od 18 do 34 godine

od 35 do 51 godine

preko 52 godine

Total

Godine radnog stazZa ispitanika definisane su nivoima, i to na sledeci nacin, (tabela 4.):

Tabela 4. Godine radnog staZa ispitanika

Godine radnog staza ispitanika?

Frequency

PercentValid Percent

Cumulative Percent

Valid

do 15 godina

od 16 do 30 godina

preko 31 godina

Total
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2. OPIS POSMATRANIH ISTRAZIVANJA

Stepen slaganja ili neslaganja sa nekom pojavom ili aspektom moZe imati znacajne

implikacije i na celokupan odnos pojedinca prema toj pojavi. Znaci da opSsti odnos ispitanika

prema ,,Dobrovoljnim penzijskim fondovima i Dobrovoljnim penzijskim osiguranjem”, moze

biti iskazan kao stepen prihvatanja ili neprihvatanja. Medutim, taj opsti odnos mozZe uticati i

na njegovo prakti¢no angazovanje na primenjivanju na poslovima pojedinca, koji obavlja i ne

omogucava izvodenje zaklju¢aka. Da bi smo mogli da dodemo do pravilnog zaklju¢aka

neophodno je konstruisati pravilan upitnik sa pitanjima (tvrdnjama) na koje ispitanici treba

da daju svoje odgovore (stavove).

Ispitanici su trebali da daju odgovore na sledeca pitanja (nezavisne varijable istrazivanja):

1. Da li znate $ta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje (tabela 5.)?

Tabela 5. Da li znate Sta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li znate Sta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Frequency

Percent

\Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

ne

Total

2. Dali znate Sta je to Dobrovoljni penzijski fond (tabela 6.)?

Tabela 6. Da li znate sta je to Dobrovoljni penzijski fond?

Da li znate $ta je to Dobrovoljni penzijski fond?

Frequency

Percent

\Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

ne

Total

3. Dalliste klijent nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja (tabela 7.)?

Tabela 7. Da li ste klijent nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li ste klijent nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Frequency

Percent|

\Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

ne

Total
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4. Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje (tabela 8.)?

Tabela 8. Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

ne

Total

5. Da li ste zadovoljni informacijama koje dobijate u Dobrovoljno penzijskim osiguranjima

(tabela 9.)?

Tabela 9. Da li ste zadovoljni informacijama koje dobijate u

Dobrovoljno penzijskim osiguranjima?

Da li ste zadovoljni informacijama koje dobijate u Dobrovoljno penzijskim osiguranjima?

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

mozda

ne

Total

6. Da li mislite da li je u nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom

osiguranju (tabela 10.)?

Tabela 10. Da li mislite da li je u nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o

Doborvoljnom penzijskom osiguranju?

Da li mislite da li je u nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom osiguranju?

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

mozda

ne

Total

7. Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko

osiguranje (tabela 11.)?

Tabela 11. Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je razvijeno

Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

da

mozda

ne

Total

176



8. Dalije znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi
(tabela 12.)?
Tabela 12. Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni

Dobrovoljni penzioni fondovi?

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

da
mozda
ne
Total

Valid

9. Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovniStva u Republici Srbiji, znacajno utice na
smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja (tabela 13.)?
Tabela 13. Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno

utice na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno utice na smanjenje premija
Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Da
Mozda
Ne
Total

Valid

10. Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znadajno utiée na rast premija
Dobrovoljnog penzijskog osiguranja (tabela 14.)?
Tabela 14. Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog
osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Da
Moida
Ne
Total

Valid

177



11. Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji, znacajno utice na

smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja (tabela 15.)?

Tabela 15. Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trZista u Republici Srbiji, znacajno utice na

smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trZiSta u Republici Srbiji, zna€ajno uti¢e na smanjenje premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative Percent

Valid

Da

Moida

Ne

Total

178




3. EKSPERIMENTALNO ISTRAZIVANJE

Za eksperimentalno istrazivanje, dokazivanje hipoteza, kao i graficko prezentovanje rezultata
istrazivanja koris¢eni su najsavremeniji statistic¢ki softveri: Microsoft Office Excel 2013 v.15.

(slika 1.) i IBM SPSS Statistics v.22. (slika 2.)

[lokpeTame..

Slika 1. Pokretanje softvera Microsoft Office Excel 2013 v.15.

IBM® SPSS° Statistics

Version 22

Licensed Materials- Property of IBM Corp. @) Copyright IBM Corporation and othens) 1989, 2013, 1BM, the IBM logo, ibm.com,
Cognos and SPSE are trademanks or registered trademarks of International Business Machines Corp., registared in many
jurisdictions worldwide. A current list of IBM trademarks is available on the Web at wesa.ibm.comflegalicopytrade shitml. Java and
all Java-based trademarks and logos are trademars or registered trademanks of Oracle andfor its affiliates. Other product and
serwice names might be trademans of IBM or other companies. This Program is licensed under the terms of the license
agreement accompanying the Program. This license agreement may be either located in a Program directory folder or librarye
identified as "License" or"MNon_|BM_License", if applicable, or prowided as a printed license agreement. Please read the
agreement carefully before using the Program. By using the Program you agree to these terms.

Slika 2. Pokretanje softvera IBM SPSS Statistics v.22.
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Na (slici 3.) data je baza podataka za ovo istraZivnje u Microsoft Office Excel 2013 v.15.
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Slika 3. Prikaz baze podataka u softveru Microsoft Office Excel 2013 v.15.

Na (slici 3.) data je slika ekrana sa: tabelama frekvencija i procenata istrazivnja, kao i njihovi

grafikoni izradenih za ovo istrazivnje u Microsoft Office Excel 2013 v.15.

BEHES
Menus

MOYETAK

YMETAHE

PACTIOPEZL HA CTPAHULIA

DOPMY/IE

Vesna Rajakovic Doktorat - Excel
MOAALM  PEAMIOBAHE

MPHUKA3  ABBYY FineReader 12

MNpujaen ce H

Coe~ [latorexa~ Ypehupawe = [puxas~ Yuerawe = Obaucopaie™ Anarke~ flogaum = [posop = Momoh =
D@ @R MRR_RB IVRIXBH Y- 19-C- 18- A 1N TIB-0E FI0-¢-Q-
Calibri A cnkn-i====-2-1E-Biowm-[T- % 4 H 1A L= - - A - [E-

Tpaxe ca ananama -
| aBay i x v £ v
4 A | B | ¢ o | E | F |6 | v | v |y | kL™ N | o | R_| s | 1 | u | v | w X[a
1
2|
3 | Pol ispitanika
4| FrequencyPercent _ Valid Perc Cumulative Percent _ FREQUENCY PERCENT
5 | Valid  mukarci 66,7 66,7 66,7 (o) -
3 Zene 4 333 333 100
7| Total 120 100 100 ] |
8 | 3 |
9 | o o) |
10 = Ry |
11 — <7 |
12| - |
13| — |
14] E) |
15 o |
16| ° . |
17 muskarci Fene
18|
19}
20
21 Skolska sprema ispitanika
22| FrequencyPercent  Valid Pere Cumulative Percent FREQUENCY PERCENT
23| Valid sss 767 767 167 <
24 Vss 28 233 233 100 )
25| Total 120 100 100 ]
26 100 —
27] =
28 2
25 w el
30|
31 ©
32| ™
33
34 0
= sss vss

Slika 4. Prikaz obrade podataka u softveru Microsoft Office Excel 2013 v.15.
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Na (slici 5.) data je prikaz varijabli (Variable View Data Editor) baze podataka u softveru IBM

SPSS Statistics v.22. za ovo istrazivanje.

]
E

2 Vesna Rajakovic Doktorska disertacija.sav [DataSet1] - IBM SPSS Statistics Data Editor —
Flle Edit View Data Transform Analyze DirectMarketing Graphs Utiiies Add-ons Window Help

Be @ =~ mi @ © 6 (& ] ih EF

Name HType - |D- Values ‘l Missing | Columns msasure Role
pol_i ika Nu..8 |2 (1,00, mus... None 9 |& Nominal  Input =]
Skolska_spr.. ;Nu .8 |2 |Skolska sprema ispitanika {1,00, SSS. ;None 10 ol Ordinal ™ Input
hronolodko_... }Nu... 8 |2 |Hronolosko doba ispitanika {1,00, 0d 1... }None 18 <l Ordinal ™ Input
godiradislaza:Nu -|8 |2 |Godine radnog staza i il {1,00, do 1. ;None 17 ‘&, Nominal ™ Input
pitanje_1 INu../8 |2 |Da li znate &ta je to Dobrovolino penzijsko osiguranje? (1,00, da}... None 30 & Nominal  Input
pitanje_8 INu..|8 |2 |Da i je znacajno za gradane R. Stbie, da su razvijeni Dobro... {1,00, da}... |None 6 & Nominal ™ Input
pitanje_2 Nu.../8 2 |Daliznate &ta je to Dobrovoljni penzijski fond? {1,00, da}... |None 8 1&, Nominal ™ Input
pitanje_7 Nu.._ 8 2 |Dalijeznacajno za gradane R. Srbije, da je razvileno Dobro... {1,00, da}... None 25 1&, Nominal ™ Input
pitanje_3 Nu... 8 |2 |Da li ste klijent nekog Dobrovolinog penzijskog osiguranja? {1,00, da}... None ‘6 1&; Nominal “™ Input

10 pitanje_4 |[Nu...[8 |2 |Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljino penz...|{1,00, da}... |None 6 1&, Nominal ™ Input
11 pitanje_9 'Nu...|8 2 |Da Ii nizak nivo ek k st Stva u R. Srb... {1,00, da}... |None ] 1&, Nominal ™ Input
12 pitanje_5 Nu.._ |8 2 |Da li ste zadovolini informacijama koje dobijate u Dobrovoljno... {1,00, da}... None 6 1&, Nominal ™ Input
13 pitanje_6 Nu...8 2 |Da li mislite da li je u nasoj zemlji dovolino razvijena svest o D... {1,00, da}... None 25 1&; Nominal “™ Input
14 pitanje_10 |[Nu.../8 |2 |Da li nizak nivo i osti u R. Srbiji, znacajno utice nar...|{1,00, da}... |None T 1&, Nominal ™ Input
15 pitanje_11 'Nu.../8 |2 |Da li nizak nivo i trzidta u R. Srbiji, zn... {1,00, da}... |None 22 ‘&, Nominal ™ Input
16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31 =l

K I

Data View || Variable View

[ [IBM SPSS Statistics Processorisready | | |Unicode:ON | | |
o & | : ‘
Slika 5. IBM SPSS Statistics v.20. Variable View Data Editor

Na (slici 6.) data je prikaz upitnika (Data View Data Editor), baze podataka u softveru IBM

SPSS Statistics v.22. za ovo istrazivanje.

2 Vesna Rajakovic Doktorska disertacija.sav [DataSet1] - IBM SPSS Statistics Data Editor = [=l
File Edit View Data Transform Analyze DirectMarketing Graphs Utiities Add-ons Window Help
HE @ o~ B0 BoE 119 % s EWEE & BHE
1 : pol_ispitanika \1,00 Visible: 15 of 15 Variables
pol_ispitanika |3kolska_sprema| hronoloSko_doba_ispitanika| god_rad_staza pitanje_1 pitanje_8| pitanje_2 pitanje_7 pitanje_3| pitanje_4
_ispitanika

1 1,0 1,00 1,00 2,00, 1,00 1,00 2,00 3,00 1,00 1,005
2 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00 2,00 3,00 1,00 1,0
3 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 1,00 3,00 1,00 1,0
4 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,0
5 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 3,00 2,00 3,00 2,00 2,0
6 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00 3,00 2,00 2,00 1,00 1,0
7 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 3,00 2,00 2,0
8 1,00 1,00 3,00 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 1,0
9 1,00 1,00 3,00 2,00 1,00 3,00 1,00 1,00 1,00 1,0
10 2,00 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,0
11 1,00 1,00 3,00 2,00 1,00 2,00 2,00 1,00 1,00 1,0
12 2,00 2,00 1,00 1,00 2,00 2,00 1,00 3,00 1,00 1,0
13 2,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 1,00 3,00 1,00 1,0
14 2,00 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 2,0
15 1,00 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 1,00 2,00 1,0
16 1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 3,00 2,00 2,0
17 1,00 2,00 2,00 1,00 1,00 3,00 2,00 2,00 1,00 1,0
18 1,00 2,00 3,00 2,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 1,0
19 1,00 2,00 3,00 2,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 1,0
20 1,00 2,00 3,00 2,00 1,00 3,00 2,00 2,00 2,00 1,0
21 1,00 2,00 3,00 2,00 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,0
22 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 3,00 1,00 1,00 1,00 1,0
23 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,0
24 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 3,00 2,00 2,0
25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,0
26 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00 1,0
27 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00 1,00 2,00 3,00 1,00 1,0
28 1,00 2,00 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00 1,00 1,00 1,0
29 - 100 200 100 100 200 200 200 300 200 Q‘Q‘z

Data View | Variabi View|

[ [IBM SPSS Statistics Processorisready | | |Unicode:ON | | |

Slika 6. IBM SPSS Statistics v.22. Data View Data Editor

181



Osnovni pokazatelji strukture uzorka od 120 ispitanika, s obzirom na bitne karakteristike

ispitanika prezentovani su u ovom eksperimentalnom istraZivanju, i to: tekstualno,

tabelarno, i graficki. Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema polu ispitanika dati

su u (tabeli 16. i grafikonima 1.ai 1.b).

Tabela 16. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema polu ispitanika

80
70
60
50
40
30
20
10

80

Pol ispitanika
FrequencylPercent alid PercentCumulative Percent
muskarci 80 66,7 66,7 66,7
\Valid| Zene 40 33,3 33,3 100,0
Total 120, 100,0 100,0
FREQUENCY

muskarci

Zene

Grafikon 1.a Frekvencije ispitanika prema polu ispitanika

Zene
33%

PERCENT

muskarci
67%

Grafikon 1.b. Procentualno ucesce ispitanika prema polu ispitanika
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema Skolskoj spremi ispitanika dati su u
(tabeli 17. i grafikonima 2.ai 2.b).

Tabela 17. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema skolskoj spremi ispitanika

Skolska sprema ispitanika

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative Percent
SSS 92 76,7 76,7 76,7
Valid | VSS 28 23,3 23,3 100,0
Total 120| 100,0 100,0
FREQUENCY
92
100
80
60 28
40
20
0

SSS VSS

Grafikon 2.a Frekvencije ispitanika prema skolskoj spremi ispitanika

PERCENT

Grafikon 2.b. Procentualno ucesce ispitanika prema Skolskoj spremi ispitanika
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema hronoloskoj dobi ispitanika dati su u
(tabeli 18. i grafikonima 3.ai 3.b).

Tabela 18. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema hronoloskoj dobi ispitanika

Hronolosko doba ispitanika

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative Percent

od 18 do 34 godine 44 36,7 36,7 36,7

Valid od 35 do 51 godine 36 30,0 30,0 66,7

preko 52 godine 40 33,3 33,3 100,0

Total 120| 100,0 100,0
FREQUENCY
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
od 18 do 34 godine od 35 do 51 godine preko 52 godine

Grafikon 3.a Frekvencije ispitanika prema hronoloskoj dobi ispitanika

PERCENT

preko 52
godine
33%

od 18 do 34
godine
37%

od 35 do 51
godine
30%

Grafikon 3.b. Procentualno ucesce ispitanika prema hronoloskoj dobi ispitanika
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema godinama radnog staZa ispitanika dati su

u (tabeli 19. i grafikonima 4.a i 4.b).

Tabela 19. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema

godinama radnog staZa ispitanika

Godine radnog staza ispitanika?

FrequencyPercentValid PercentCumulative Percent

do 15 godina 54/ 45,0 45,0 45,0

Vali"Od 16 do 30 godina 44, 36,7 36,7 81,7

. preko 31 godina 22| 18,3 18,3 100,0

Total 120, 100,0 100,0
FREQUENCY
60
50
40
30
20
10
0
do 15 godina od 16 do 30 godina preko 31 godina

Grafikon 4.a Frekvencije ispitanika prema godinama radnog staZa ispitanika

preko 31
godina
18%

od 16 do 30
godina
37%

PERCENT

do 15 godina
45%

Grafikon 4.b. Procentualno ucesce ispitanika prema hronoloskoj dobi ispitanika
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Frekvencije i procentualno uces$c¢e ispitanika prema pitanju 1. Da li znate

Dobrovoljno penzijsko osiguranje? date su u (tabeli 20. i grafikonima 5.a i 5.b).

Tabela 20. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema

pitanju 1. Da li znate Sta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li znate $ta je to Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Sta je to

90
80
70
60
50
40
30
20
10

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative Percent
da 90 75,0 75,0 75,0
Valid | ne 30 25,0 25,0 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY

da

ne

Grafikon 5.a Frekvencije ispitanika prema pitanju 1. Da li znate Sta je to Dobrovoljno

penzijsko osiguranje?

PERCENT

Grafikon 5.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 1. Da li znate sta je to

Dobrovoljno penzijsko osiguranje?
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 2. Da li znate $ta je to Dobrovoljni

penzijski fond? date su u (tabeli 21. i grafikonima 6.a i 6.b).

Tabela 21. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema

pitanju 2. Da li znate sta je to Dobrovoljni penzijski fond?

Da li znate Sta je to Dobrovoljni penzijski fond?

FrequencyPercentValid PercentCumulative Percent
da 37, 30,8 30,8 30,8
\Valid| ne 83 69,2 69,2 100,0
Total 120/ 100,0 100,0
FREQUENCY

90
80
70
60
50
40
30
20
10

da ne

Grafikon 6.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 2. Da li znate sSta je to Dobrovoljni

penzijski fond?

PERCENT

Grafikon 6.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 2. Da li znate Sta je to

Dobrovoljni penzijski fond?
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 3. Da |i ste klijent nekog

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? date su u (tabeli 22. i grafikonima 7.ai 7.b).

Tabela 22. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema

pitanju 3. Da li ste klijent nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li ste klijent nekog Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

FrequencyPercentValid PercentCumulative Percent
da 58 48,3 48,3 48,3
\Valid| ne 62| 51,7 51,7 100,0
Total 120/ 100,0 100,0
FREQUENCY

62

61

60

59

58

57

56
da ne

Grafikon 7.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 3. Da li ste klijent nekog

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

PERCENT

da
48%

ne
52%

Grafikon 7.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 3. Da li ste klijent nekog

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema pitanju 4. Da li znate koje sve korisnicke

pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje? date su u (tabeli 23. i grafikonima 8.ai 8.b).

Tabela 23. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema

pitanju 4. Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li znate koje sve korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative Percent
da 99 82,5 82,5 82,5
Valid | ne 21 17,5 17,5 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
100
80
60
40
20
0
da ne

Grafikon 8.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 4. Da li znate koje sve korisnicke

pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

PERCENT

82%

Grafikon 8.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 4. Da li znate koje sve

korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?
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Frekvencije i procentualno uceSce ispitanika prema pitanju 5. Da |i ste zadovoljni
informacijama koje dobijate u Dobrovoljno penzijskim osiguranjima? date su u (tabeli 24. i
grafikonima 9.a i 9.b).
Tabela 24. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema
pitanju 5. Da li ste zadovoljni informacijama koje dobijate u

Dobrovoljno penzijskim osiguranjima?

Da li ste zadovoljni informacijama koje dobijate u Dobrovoljno penzijskim osiguranjima?
Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative Percent
da 78 65,0 65,0 65,0
Valid mozda 26 21,7 21,7 86,7
ne 16 13,3 13,3 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
78
80
70
60
50
40 26
30 16
20
10
0
da mozda ne

Grafikon 9.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 5. Da li znate koje sve korisnicke

pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

PERCENT

ne
13%

mozda
22%

da
65%

Grafikon 9.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 5. Da li znate koje sve
korisnicke pakete nude Dobrovoljno penzijsko osiguranje?
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema pitanju 6. Da li mislite da li je u nasoj
zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom osiguranju? date su u (tabeli 25. i
grafikonima 10.ai 10.b).

Tabela 25. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 6. Da li mislite da li je u

nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom osiguranju?

Da li mislite da li je u nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom osiguranju?
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
da 59 49,2 49,2 49,2
Valid mozda 51 42,5 42,5 91,7
ne 10 8,3 8,3 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
59
60 51
50
40
30
20 10
w o
0
da mozda ne

Grafikon 10.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 6. Da li mislite da li je u nasoj

zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljinom penzijskom osiguranju?

PERCENT

ne
8%

da
49%

mozda
43%

Grafikon 10.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 6. Da li mislite da li je u

nasoj zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvolinom penzijskom osiguranju?
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Frekvencije i procentualno uces$ée ispitanika prema pitanju 7. Da li mislite da li je u nasoj
zemlji dovoljno razvijena svest o Doborvoljnom penzijskom osiguranju? date su u (tabeli 26. i
grafikonima 11.ai 11.b).

Tabela 26. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 7. Da li je znacajno za

gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
da 57 47,5 47,5 47,5
Valid mozda 30 25,0 25,0 72,5
ne 33 27,5 27,5 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
57
60
50
40 30 33
30
20
10
0
da mozda ne

Grafikon 11.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 7. Da li je znacajno za gradane

Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

PERCENT

da
47%

25%

Grafikon 11.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 7. Da li je znacajno za
gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 8. Da li je znacajno za gradane
Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi? date su u (tabeli 27. i
grafikonima 12.ai 12.b).

Tabela 27. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 8. Da li je znacajno za

gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
da 66 55,0 55,0 55,0
Valid mozda 29 24,2 24,2 79,2
ne 25 20,8 20,8 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
70
60
50
40
30
20
10
0
da mozda ne

Grafikon 12.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 8. Da li je znacajno za gradane

Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?

PERCENT

ne
21%

da
55%

mozda
24%

Grafikon 12.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 8. Da li je znacajno za
gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi?
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema pitanju 9. Da li nizak nivo ekonomskog
standarda stanovnisStva u Republici Srbiji, zna¢ajno uti¢e na smanjenje premija Dobrovoljnog
penzijskog osiguranja? date su u (tabeli 28. i grafikonima 13.ai 13.b).
Tabela 28. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 9. Da li nizak nivo
ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na smanjenje premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znac¢ajno utice na smanjenje premija
Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Da 70 58,3 58,3 58,3
. Mozda 32 26,7 26,7 85,0
Valid
Ne 18 15,0 15,0 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
70
60
50
40
30 18
20
10
0
da mozda ne

Grafikon 13.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 9. Da li nizak nivo ekonomskog
standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno utice na smanjenje premija Dobrovoljnog

penzijskog osiguranja?

PERCENT

ne
15%

mozda
27%

da
58%

Grafikon 13.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 9. Da li nizak nivo
ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno utice na smanjenje premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 10. Da li nizak nivo informisanosti

u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? date su

u (tabeli 19. i grafikonima 14.a i 14.b).

Tabela 19. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 10. Da li nizak nivo

informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog

osiguranja?

Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog
osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Da 82 68,3 68,3 68,3
Valid Mozda 19 15,8 15,8 84,2
Ne 19 15,8 15,8 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
100 82
80
60
40 19 19
° e .
0
da mozda ne

Grafikon 14.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 10. Da li nizak nivo informisanosti

u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

mozda
16%

PERCENT

Grafikon 14.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 10. Da li nizak nivo

informisanosti u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog

osiguranja?
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Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 11. Da li nizak nivo informisanosti

u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? date su

u (tabeli 20. i grafikonima 15.a i 15.b).

Tabela 20. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 11. Da li nizak nivo

informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog

osiguranja?

Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija Dobrovoljnog penzijskog
osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Da 82 68,3 68,3 68,3
Valid Mozda 19 15,8 15,8 84,2
Ne 19 15,8 15,8 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
100 32
80
60
40 19 19
- i D
0
da mozda ne

Grafikon 15.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 10. Da li nizak nivo informisanosti

u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

mozda
16%

PERCENT

Grafikon 15.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 11. Da li nizak nivo

informisanosti u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog

osiguranja?
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Frekvencije i procentualno ucesée ispitanika prema pitanju 12. Da li nizak nivo razvijenosti

finansijskog trzista u Republici Srbiji, zna¢ajno uti€e na smanjenje premja Dobrovoljnog

penzijskog osiguranja? date su u (tabeli 21. i grafikonima 16.a i 16.b).

Tabela 21. Frekvencije i procentualno ucesce ispitanika prema pitanju 12. Da li nizak nivo

razvijenosti finansijskog trZista u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na smanjenje premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trZista u Republici Srbiji, znacajno utice na smanjenje premija

Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Da 54 45,0 45,0 45,0
. Mozda 34 28,3 28,3 73,3
Valid
Ne 32 26,7 26,7 100,0
Total 120 100,0 100,0
FREQUENCY
54
60
50
34
40 32
30
20
10
0
da mozda ne

Grafikon 16.a Frekvencije ispitanika prema pitanju pitanju 10. Da li nizak nivo informisanosti

u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja?

PERCENT

28%

Grafikon 16.b. Procentualno ucesce ispitanika prema pitanju pitanju 11. Da li nizak nivo

informisanosti u Republici Srbiji, znacajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog

osiguranja?
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PREZENTOVANJE REZULTATA ISTRAZIVANJA
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1. SAOPSTAVANJE REZULTATA PODATAKA O PROFILU ISPITANIKA

Podaci o profilu ispitanika na ovom nivou istraZzivanja, govore nam o profilu ispitanika.
Generalno moZemo da zaklju¢imo sledeée, da ispitanici:

- muskog pola 80 ili 66,7%,

- sa SSS stepenom struéne spreme 92 ili 76,7%,

- od 18 do 34 godina starosti 44 ili 36,7%, i

- do 15 godina godina radnog staza 54 ili 45,0%.

su zastupljeni sa najvisim frekvencijama i procentima u ovom istraZivanju.

Takode, proizilazi i slededi zakljucak, da ispitanici:

Zenskog pola 40 ili 33,3%,

- sa VSS stepenom strucne spreme 28 ili 23,3%,
- od 35 do 51 godine starosti 36 ili 30,0%, i

- preko 31 godinu radnog staza 22 ili 18,3%.

imaju najnizu frekvenciju i procenat zastupljenosti u ovom istrazivanju.

U odnosu na pol ispitanika moZzemo zakljuciti da su:
- zastupljeni sa najvisSim frekvencijama i procentima u ovom istraZivanju:
o muskarci sa SSS spremom 61 ispitanika, od 18 do 34 godina starosti 34
ispitanika i do 15 godina radnog staza 48 ispitanika, i
o Zene sa SSS spremom 31 ispitanika, preko 52 godine starosti 20 ispitanika i od
16 do 30 godina radnog staza 21 ispitanika.
- zastupljeni sa najmanjim frekvencijama i procentima u ovom istrazivanju:
o muskarci sa VSS spremom 19 ispitanika, preko 52 godina starosti 20 ispitanika
i preko 31 godine radnog staza 9 ispitanika, i
o Zene sa VSS spremom 9 ispitanika, od 18 do 34 i od 34 do 51 godine starosti

po 10 ispitanika i do 15 godina radnog staza 6 ispitanika.

199



U odnosu na Skolsku spremu ispitanika mozemo zakljuciti da su:
- zastupljeni sa najviSim frekvencijama i procentima u ovom istrazivanju:
o sa SSS spremom od 18 do 34 godina starosti 35 ispitanika i do 15 godina
radnog staza 43 ispitanika, i
o sa VSS spremom preko 52 godine starosti 10 ispitanika i od 16 do 30 godina
radnog staza 14 ispitanika.
- zastupljeni sa najmanjim frekvencijama i procentima u ovom istrazivanju:
o sa SSS spremom od 35 do 51 godina starosti 27 ispitanika i preko 31 godinu
radnog staza 19 ispitanika, i
o sa VSS spremom od 18 do 34 i od 35 do 51 godinu starosti 9 ispitanika i preko

31 godinu radnog staza 3 ispitanika.

U odnosu na hronolosko doba ispitanika moZzemo zakljuciti da su:

- zastupljeni sa najviSim frekvencijama i procentima u ovom istrazivanju:
o od 18 do 34 godine starosti i do 15 godina radnog staza 32 ispitanika,
o od 35 do 51 godine starosti i od 16 do 30 godina radnog staza 16 ispitanika i
o preko 52 godine starostii od 16 do 32 godina radnog staza 16 ispitanika.

- zastupljeni sa najmanjim frekvencijama i procentima u ovom istrazivanju:
o od 18 do 34 godine starosti i preko 31 godinu radnog staza 0 ispitanika,
o od 35 do 51 godine starosti i do 15 godina i preko 31 godinu radnog staza po

10 ispitanika, i

o preko 52 godine starosti i do 15 godina i preko 31 godinu radnog staza po 12

ispitanika.
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2. DOKAZIVANIJE HIPOTEZA

I pomoéna hipoteza glasi: Hi1 Veoma je znadajno za Republiku Srbiju, da je razvijeno
Dobrovoljno penzijsko osiguranje, analizirana je tvrdnjom tj. pitanjem: ,Da li je znadajno za
gradane Republike Srbije, da je razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje? iz Upitnika i
krostabulacijom sa zavisnom promenljivom Godine radnog staza ispitanika, takode iz

Upitnika (tabelom 22.).

Tabela 22. Krostabulacija za | pomocnu hipotezu

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je razvijeno Godine radnog staza ispitanika?

Dobrovoljno penzijsko osiguranje? * Godine radnog staza do 15 od 16 do | preko 31 |Total
ispitanika? Crosstabulation godina | 30 godina godina
da 25 26 6 57
Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da je <
n . - . . mozda 17 7 6 30
razvijeno Dobrovoljno penzijsko osiguranje?

ne 12 11 10 33
Total 54 44 22| 120

U sledecoj (tabeli 23.) izracunat je x? test za | pomoénu hipotezu.

Tabela 23. x? test za | pomocénu hipotezu.

Chi-Square Tests Value df Asym.p - Sig. (2-
sided)
Pearson Chi-Square 8,789° 4 ,067
Likelihood Ratio 8,806 4 ,066
Linear-by-Linear Association 2,326 1 ,127
N of Valid Cases 120
a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected
count is 5,50.

MoZemo zakljuéiti da je dobijena veli¢ina x?=8,789, a stepen slobode df=4 za | pomoénu
hipotezu. Analizom iz tablica grani¢nih vrednosti x? za stepen slobode df=4 i veli¢ine praga
znacajnosti 0,01 tabli¢ni x? iznosi 13,277. S obzirom da je na$ dobijeni ¥?=8,789 manji od
tablicnog x?=13,277, | pomoénu hipotezu moZemo prihvatiti sa 99,0% tacnosti, i to
konstatacijom, ispitanici smatraju — da je veoma znacajno za Republiku Srbiju, da je razvijeno

Dobrovoljno penzijsko osiguranje.
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Il pomocéna hipoteza glasi: Hiz Veoma je znacajno za Republiku Srbiju, da su razvijeni

dobrovoljni penzioni fondovi, analizirana je tvrdnjom tj. pitanjem: ,Da li je znadajno za

gradane Republike Srbije, da su razvijeni Dobrovoljni penzioni fondovi? iz Upitnika i

krostabulacijom sa zavisnom promenljivom Godine radnog staza ispitanika, takode iz

Upitnika (tabelom 24.).

Tabela 24. Krostabulacija za || pomocnu hipotezu

Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni Godine radnog staza ispitanika?
Dobrovoljni penzioni fondovi? * Godine radnog staza ispitanika? do 15 |od 16 do 30| preko 31 Total
Crosstabulation godina godina godina
da 37 19 10 66
Da li je znacajno za gradane Republike Srbije, da su razvijeni <
Dobrovoljni penzioni fondovi? mozda & : 10 29
) ne 6 17 2l 25
Total 54 44 22| 120
U sledecoj (tabeli 25.) izradunat je x? test za Il pomo¢énu hipotezu.
Tabela 25. x? test za Il pomocénu hipotezu.
Chi-Square Tests Value |df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,9767 4 ,001!
Likelihood Ratio 17,720 4 ,001
Linear-by-Linear Association 3,336 1 ,068
N of Valid Cases 120
a. 1 cells (11,1%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,58.

MozZemo zakljuditi da je dobijena veli¢ina x?>=18,976, a stepen slobode df=4 za Il pomo¢nu

hipotezu. Analizom iz tablica grani¢nih vrednosti x? za stepen slobode df=4 i veli¢ine praga

znadajnosti 0,01 tabliéni x? iznosi 13,277. S obzirom da je na$ dobijeni x?=18,976 vedi od

tabliénog x?=13,277, Il pomoénu hipotezu ne mozemo prihvatiti sa 99,0% tacnosti, i to

konstatacijom, ispitanici smatraju — da za Republiku Srbiju nije znacajno, da su razvijeni

Dobrovoljni penzijski fondovi.
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Ill pomocna hipoteza glasi: Hiz Nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici
Srbiji, znacajno uti¢e na smanjenje premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja, analizirana je
tvrdnjom tj. pitanjem: ,Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici
Srbiji, znacajno uti¢e na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? iz Upitnika i
krostabulacijom sa zavisnom promenljivom Skolska sprema ispitanika, takode iz Upitnika

(tabelom 26.).

Tabela 26. Krostabulacija za Ill pomocénu hipotezu

Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovni$tva u Republici Srbiji, zna¢ajno uti¢e [Skolska sprema
na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? * Skolska sprema ispitanika| ispitanika [Total

Crosstabulation SSS VSS
da 55 15| 70
Da li nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u Republici Srbiji, znacajno mosda 26 6 32
ti . iia Dob I iisk . 22
uti¢e na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja e Tl - 18
Total 92 28 120
U sledecoj (tabeli 27.) izracunat je x? test za lll pomoénu hipotezu.
Tabela 27. x? test za lll pomoénu hipotezu.
Chi-Square Tests Value |df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,953% 2 ,228
Likelihood Ratio 2,702| 2 ,259
Linear-by-Linear Association 1,447 1 ,229
N of Valid Cases 120
a. 1 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,20.

Mozemo zakljuciti da je dobijena veli¢ina x>=2,953, a stepen slobode df=2 za Ill pomoénu
hipotezu. Analizom iz tablica granié¢nih vrednosti x? za stepen slobode df=2 i veli¢ine praga
znacajnosti 0,01 tabli¢ni x? iznosi 9,210. S obzirom da je na$ dobijeni ¥?=2,953 manji od
tablicnog x?=9,210, Il pomoénu hipotezu moZemo prihvatiti sa 99,0% taénosti, i to
konstatacijom, ispitanici smatraju — da nizak nivo ekonomskog standarda stanovnistva u

Republici Srbiji, znac¢ajno uti¢e na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
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IV pomoéna hipoteza glasi: Hi4 Nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na
rast premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja, analizirana je tvrdnjom tj. pitanjem: ,Da li
nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, zna¢ajno uti¢e na rast premija Dobrovoljnog
penzijskog osiguranja, znacajno utie na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog
osiguranja? iz Upitnika i krostabulacijom sa zavisnom promenljivom Skolska sprema

ispitanika, takode iz Upitnika (tabelom 28.).

Tabela 28. Krostabulacija za IV pomocnu hipotezu

. L . . e oy . . Skolska sprema
Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija L
. .. . . < . . ispitanika  Total
Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? * Skolska sprema ispitanika Crosstabulation $5S VSS
1 2
Da li nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znacajno utice na rast premija d? D 9 8
Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? [noida 13 6 19
ne 13 6 19
Total 92 28 120
U sledecoj (tabeli 29.) izracunat je x? test za IV pomoénu hipotezu.
Tabela 29. x? test za IV pomocnu hipotezu.
Chi-Square Tests Value |df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,1149 2 ,348
Likelihood Ratio 2,043 2 ,360
Linear-by-Linear Association 1,803 1 ,179
N of Valid Cases 120
a. 2 cells (33,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,43.

MoZemo zakljuéiti da je dobijena veli¢ina x?=2,114, a stepen slobode df=2 za IV pomoénu
hipotezu. Analizom iz tablica grani¢nih vrednosti x? za stepen slobode df=2 i veli¢ine praga
znadajnosti 0,01 tabli¢ni x? iznosi 9,210. S obzirom da je na$ dobijeni ¥?=2,114 manji od
tabliénog x?=9,210, IV pomoc¢nu hipotezu mozemo prihvatiti sa 99,0% tac¢nosti, i to
konstatacijom, ispitanici smatraju — da nizak nivo informisanosti u Republici Srbiji, znac¢ajno

uti¢e na rast premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
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V pomocna hipoteza glasi: His Nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji,
znacajno utiCe na smanjenje premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja, analizirana je
tvrdnjom tj. pitanjem: ,Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji,
znacajno utiCe na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? iz Upitnika i
krostabulacijom sa zavisnom promenljivom Skolska sprema ispitanika, takode iz Upitnika

(tabelom 30.).

Tabela 30. Krostabulacija za V pomocénu hipotezu

iy b v Skolska
Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji, znacajno sorema
uti¢e na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog osiguranja? * Skolska is:itanika Total
sprema ispitanika Crosstabulation
P P sss | Vss
Da li nizak nivo razvijenosti finansijskog trziSta u Republici Srbiji, da 38 16) 54
znacajno utice na smanjenje premija Dobrovoljnog penzijskog mozZda 28 6 34
osiguranja? ne 26 6 32
Total 92 28 120
U slededoj (tabeli 31.) izradunat je x? test za V pomoénu hipotezu.
Tabela 31. x? test za V pomocnu hipotezu.
Chi-Square Tests Value |df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,1873 2 ,335
Likelihood Ratio 2,182 2 ,336
Linear-by-Linear Association 1,602 1 ,206
N of Valid Cases 120
a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,47.

MozZzemo zakljuditi da je dobijena veli¢ina x?=2,187, a stepen slobode df=2 za V pomo¢nu
hipotezu. Analizom iz tablica grani¢nih vrednosti x? za stepen slobode df=2 i veli¢ine praga
znacajnosti 0,01 tabli¢ni x? iznosi 9,210. S obzirom da je na$ dobijeni x?=2,187 manji od
tablicnog x%=9,210, V pomoénu hipotezu moZemo prihvatiti sa 99,0% tacnosti, i to
konstatacijom, ispitanici smatraju — da nizak nivo razvijenosti finansijskog trzista u Republici

Srbiji, znacajno uti¢e na smanjenje premija dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

Glavnu - nultu hipotezu: Ho Veoma je znacajno za funkcionisanje dobrovoljnog penzijskog
osiguranja, da je normativni okvir kvalitetno (adekvatno) ureden, mozemo da prihvatimo, jer

su osim |, sve ostale pomoc¢ne hipoteze prihvacene.
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ZAKLJUCCI ISTRAZIVANIJA
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ZAKUUCAK

Uloga i znacaj dobrovoljnog penzijskog osiguranja u drustvu je svakako imala nesumljiv uticaj
na odabir predmeta istraZivanja ove doktorske disertacije. Krucijalno ekonomsko, ali i
sociolo$ko pitanje danas jeste pitanje ostvarivanja prava na socijalnu sigurnost pojedinca u
okviru jednog drustva odnosno drzave. Vise nego ikada kompleksnost ostvarivanja
proklamovanih ciljeva socijalne politike su ugrozene procesima globalizacije, uticajem
svetske ekonomske krize, kao i nizom demografskih izazova i procesima demokratizacije u
svetu. U poslednjem segmentu rada koji je predhodio zaklju¢ku pokusali smo da ostvarimo
korelaciju izmedu socijalnog osiguranja, penzijskog osiguranja kao jednog od segmenata
socijalnog osiguranja i dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Cilj rada je bio da se uvidi znacaj
kompleksnosti pitanja socijalnog osiguranja i u ovom delu istraZivanja smo zakljucili da
socijalno osiguranje juce, danas i sutra ne moZe biti na istom nivou u pogledu pruzanja
socijalne zastite pojedincu unutar jednog drustva. U ovom delu istrazivanja smo na osnovu
relevantih naucnih i stru€nih izvora dosli do zakljucka da svaka drzava danas, bez obzira na
njen ekonomski polozaj i razvijenost privrede, mora da ogranicava visedecenijska prava koja
su bila garantovana predhodnim generacijama. Nesumljivo je da predhodno donesena prava
pojedinaca na sve aspekte socijalne zaStite koja su utemeljena nakon Drugog svetskog rata
se moraju revidirati, jer su bila bazirana na ekonomskim i drugim kriterijumima koji danas ne
mogu biti uzeti kao merodavni. Zlatno doba visokog stepena socijalne zastite koji je najvise
ostvaren na evropskom kontinentu nema vise ekonomskog utemeljena, jer je jednostavno
finansijski neizdrziv. Stoga smo zakljucili da se opseg socijalne zaStite mora revidirati i
ograniciti, da se prava jednom garantovana moraju izmeniti i biti zasnovana na jasnim
ekonomskim odnosno finansijskim moguc¢nostima jedne drzave. U specifiécno teskom
poloZaju su bivse drzave komunisti¢kog bloka (medu kojima je i Republika Srbija) u kojima su
pojedinci uzivali visok stepen socijalne zastite, povoljnu penzijsku politiku koja je bila
zasnovana na relatvno niskim kriterijumima za ostvarivanje iste. Stoga danas kada govorimo
o socijlnoj zastiti najviSe se ustvari misli na pitanja od znacdaja u vezi sa uredenjem penzijskog
sistema jedne drzave. Uvodenje dobrovoljnog penzijskog osiguranja kao drugog stuba
penzijskog sistema je jedan od nacina da se resSi ovo pitanje. Ipak kao Sto smo zakljucili,
drzave koje su veé nakon devedesetih reformisale svoje penzijske sisteme (primer Poljske i
Madarske) ve¢ sada nailaze na medugeneracijske probleme odrzivosti ovog sistema, jer je

uoceno da je doslo samo do izmene subjekata koji garantuju primanja nakon ostvarenog
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radnog veka pojedinca (teret osiguranja je presao jednim delom sa drzave na dobrovoljne
penzijske fondova, Sto predstavlja samo puku alokaciju sredstava koji poti¢u od istog
subjekta — fizickog lica koje je radno sposobno i koje ostvaruje dohodak).8° Svakako da
donosSenje novog zakona i reSenja koja su u njemu inkorporirana (najvise mislimo na
podizanje opste starosne granice za odlazak u penziju) se mogu smatrati reformskim, ali i da

uloga i znacdaj dobrovoljnog penzijskog osiguranja mora biti veca.

Dobrovoljno penzijsko osiguranje mora biti jedan od stubova razvoja sistema osiguranja
nakon zavrSenog radnog veka pojedinca. Ono $to smo u radu zakljucili je da postoje odredeni
preduslovi da bi se ono se moglo razvijati na pravilnim osnovama, i predstavljati supstitut ili
dopunu obaveznog penzijskog osiguranja. ldeja autora ove disertacije bila je da se ovom
pitanju da odredena naucna paznja. Naime, iako postoji relativno velik broj naucnih radova u
kontekstu predmeta istraZivanja disertacije, postoji realno odsustvo sagledavanja ovog
problema sa stanovista pravne nauke. Ovo je posledica jedne multidisciplinarne prirodi
izabrane problematike, koji se uglavhom posmatra sa stanovista ekonomskog, socioloskog,
finansijskog i drugog aspekta. Retko se ovom pitanju davala paznja u pogledu sagledavanja
istog na koncpeptu koji je baziran na pravnoj analizi ove problematike. Stoga osnovni cilj
ovog naucnog rada je bio da sagleda kvalitet pozitivno pravnih propisa Republike Srbije, da
determiniSe osnovne pravne institute datog predmeta istraZivanja, i da kroz normativni
aspekt izvrsi analizu postojece normative i da pruzi konkretne sugestije odnosno predloge, i
odredene observacije u pogledu otklanjanja odredenih nedostataka. Svakako da u jednom
odsustvu kvalitetnih naucnih izvora koji se bave analizom ove problematike na nadin koji
smo predhodno naveli, nije bilo lako metodoloski i nau¢no priéi istraZivanju, i radu na
diserticiji. Upravo zato po nama ova disertacija ima originalni nauéni doprinos koji je direktno
posledica jednog naucnog pristupa koji je velikim delom baziran na subjektivnom prilazu u
istrazivanju i pisanju disertacije, bez izliSnih teorijskih polemika sa drugim autorima (jer

postoji kao Sto smo vec istakli odsustvo naucnih radova).

Disertacija je sadrzinski podeljena na osam delova, i to:
- Uvodni deo — u kome smo najavili Sta ¢e da se istrazuje,
- Drugi deo — metodologija istrazivanja — pojmovono smo oderedili problem i predmet

istrazivanja, najvili ciljeve i zadatke istrazivanja, postavili hipoteze u istraZivanju,

89 http://www.vreme.co.rs/cms/view.php ?id=415638
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istakli metode, tehnike, nacine i indikatore istrazivanja, objasnili nau¢nu u drustvenu
opravdanost za ovim istrazivanjem.

- Tre¢i deo — teorijska istrazivanja — tu smo se bavili Dobrovolnjo penzijskim
fondovima, drustvima za upravljanje penzijskim fondovima, kastodi bankama,
nadzornoj ulozi NBS-e i ulogom i znacajem privatnih penzijskih fondova.

- Cetvrti deo — empirijska istraZivanja — bilo je re¢i o organizaciji istraZivanja na terenu,
dali smo opis posmatranih istrazivanja i izvrsili eksperimentalno istrazivanje.

- Peti deo — prezentovanje rezultata istraZivanja — u kome smo saopstili rezultate
istrazivanja o profilu ispitanika i dokazivali postavljene hipoteze.

- Sesti deo — zakljucci istrazivnaja — govorili smo o kljuénim zakljuécima u radu.

- Sedmi deo — je referentna lista koriséene literature u istraZivanju, i

- Osmi deo — predstavljaju prilozi.

Pravac istrazivanja je bio usmeren ka normativnoj analizi Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima, kojim je regulisana ova oblast i blic stanja raspoloZenja

gradana na ovu temu.

Istrazivanje je obuhvatilo i pitanja od znacaja u vezi sa: osnivanjem fonda, makreting
aktivnostima fonda, osnovnim obeleZjima fonda, imovine i ¢lanstva u fonda, povlacenje
akumuliranih sredstava i prestanak postojanja fonda. Stoga ¢éemo samo izdvojiti najvaznije
zaklju¢ke do kojih smo dosli a koji su povezani sa ovim segmentom rada. Sa pravne tacke
gledista dobrovoljni penzijski fondovi nisu nista drugo nego posebna vrsta investicionih
fondova. Ono S$to po nama izdvaja ovu vrstu fondova od investicionih jeste normativna
regulativa koja je znatno striktnija odnosno obimnija. Po nama razlog tome lezi u Cinjenici da
sredstva koja se putem ovih fondova investiraju jesu sredstva koja su namenjena za ¢lanove
fonda koji ¢e ista povlaciti nakon zavrSenog radnog veka. S obzirom da je jednim delom
njihova ekonomska buduénost vezana za povlacenje sredstava iz dobrovoljnog penzijskog
fonda, sasvim je jasno da mnogobrojna pravna pitanja u vezi sa istim moraju biti podignuta
na najvisi nivo kako ne bi doslo do bilo kakvog ugrozZavanja imovine ¢lanova fonda. Ovo nas
dovodi i do drugog zaklju¢ka vezanog za dobrovoljne penzijske fondova. Naime, donoSenjem
predhodno spomenutog zakona 2005. godine, zakonodavac je prvi put predvideo moguénost
osnivanja dobrovoljnih penzijskih fodnova u Republici Srbiji. Danas na trziStu posluje Sest

dobrovoljnih penzijskih fondova, koji su u predhodnoj godini akumulirali 26.3 milijarde
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dinara na racunima koji predstavljaju imovinu ¢lanova fonda. Upravo zato, pravna regulativa
je morala biti adekvatno uredena, jer bi posledice pravnog neuredenja ili loSeg uredenja
ovog pitanja bile pogubne po ovaj sistem osiguranja. Na$ zaklju¢ak je da je intencija
zakonodavca bila da materiju koja reguliSe ovo pitanje okvirno uredi pomenutim zakonom, a
da celokupnu normativnu nadleznost nizeg nivoa prebaci u nadleznost Narodne banke Srbije.
Smatramo da je ovo reSenje pozitivho, da je normativna koncentracija sadrzana u zakonu
adekvatno i potpuno regulisala ovu materiju, a da je Narodna banka Srbije svojom
normativnom ulogom u dovoljnoj meri kvalitetnije i sadrZajnije ovu materiju uredila.
Smatramo da je ovaj vid normativnog pristupa regulisanju pomenute materije adekvatan, u
skladu sa pozitivnom praksom veéine zemalja i aktuelan trenutnom trenutku. U radu smo
vec¢ istakli da je zakonodavac po nama na jedan adekvatan nacin pravno definisao
dobrovoljni penzijski fond. Zamerka koja je u ovom segmentu rada upucena zakonodavcu
tice se koriséenja u okviru pojmovnog odredivanja dobrovoljnog penzijskog fonda
formulacije ,uplata penzijskog doprinosa®. Ovaj termin je po nama kranje problematican s
obzirom da se isti termin koristi i prilikom odredivanja pojma drzavnog penzijskog fonda, pa
isti mozZe dovesti u zabunu s obzirom da se medusobno ne razlikuju, a u stvarnosti postoje
bitne razlike. Smatramo da zakonodavac mora da izmeni formulaciju u ovom delu definisanja
dobrovoljnog penzijskog fonda. Ono Sto takode donekle izaziva nasu naucnu reakciju je
insistiranje u okviru ove definicije na cilju ulaganja novcanih sredstava, a to je povecanje
vrednosti imovine. Misljenja smo da zakonodavac mora da u okviru zakonskog opisa
odnosno definisanja dobrovoljnog penzijskog fonda propisati da isti postoje sa ,,sa ciliem
osiguranja novcanih sredstava obveznika uplate i poveéanja vrednosti imovine”. Na ovaj
nacin bi se normativno napravilia jasna distinkcija izmedu investicionih fondova i
dobrovoljnih penzijskih fondova, jer u realnosti se oni medusobno upravo razlikuju u
¢injenici da je primarni zadatak dobrovoljnog penzijskog fonda odnosno drustva koji upravlja
istim osiguranje imovine ¢lanova fonda. ReSenje po kojem dobrovoljni penzijski fond se
mozZe osnovati i njime upravljati samo drustvo za upravljanje je po nama logi¢no i ekonomski
i pravno utemeljeno, i da je isto inkorporirano iz inostranog zakondavstva. Zakljucili smo da
je zakonodavac predvideo veoma stroge uslove u pogledu ko moZe osnovati dobrovoljni
penzijski fond, a po nama je pozitivnho resenja da o njihovom osnivanju odlu¢uje Narodna
banka Srbije koja i propisuje blize uslove i proceduru. Jos jedan zakljucak do kojeg smo dosli
u vezi sa dobrovoljnim penzijskim fondom je povezan sa marketing aktivhostima istog

odnosno u vezi sa prospektom fonda. Prospekt fonda je veoma znacajan dokument jer su u
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njemu sadrzane najvaznije informacije u vezi sa rukovodenjem odnosno poslovanjem fonda.
Po nama prospekt nema samo funkciju informisanja Sire javnosti sa postojanjem fonda i
njegovom osnovnom politikom, vec isti predstavlja i upoznavanje relevantnih drzavnih
institucija tj. Nardne banke Srbije sa svim informacijama od znacaja. Stoga je veoma vazino
da je ovom pitanju data adekvatna paznja kako od strane zakonodavca, tako i od strane
Narodne banke Srbije koja bliZze ureduje ovu materiju. Takode, kao veoma bitan zaklju¢ak do
kojeg smo dosll odnosi se na pitanja u vezi sa optere¢enjem imovine fonda odnosno rizicima
po istu. Zakljucili smo da ono S$to predstavlja definitivnhu sigurnost u pogledu obezbedenja
same imovine fonda je da ista ne mozZe biti predmet prinudne naplate, zaloge, hipoteke niti
ova imovina moZe biti na bilo koji nacin ukljucena u stecajnu ili likvidacionu masu drustva za
upravljanje odnosno kastodi banke. Ovo je izuzetno vaZzna cinjenica a ona je direktno
posledica statusnog uredenje pravne prirode dobrovoljnog penzijskog fonda, odnosno
¢injenice da isti nije pravno lice niti se osniva u bilo kojoj formi privrednog drustva.’® Njega
osniva i upravlja sa njime drustvo za upravljanje, ali ono ne deli pravnu sudbinu istog i stoga
njegova imovina ne mozZe biti predmet bilo kakvog optere¢enja odnosno oduzimanja iste.
Ovo je krucijalno pravno pitanje koje je moralo biti regulisano na ovaj nacin, jer u
suprotnome dobrovljno penzijsko osiguranje odnosno fond ne bi mogao da funckionise i

ostvaruje svoju primarnu ulogu.

Politika ulaganja u imovinu fonda je veoma osetljivo pitanje i upravo se tu uvida razlika sa
investicionim fondovima. Shodno tome, zakonodavac je imao potrebu da ovom pitanju da
veéu pazinju i da ga blize uredi, nego sto je isto uradio kada je u pitanju politika ulaganja
investicionih fodnova. Predvideno je da drustvo za upravljanje imovinu fonda moze ulagati
isklju¢ivo u duzni¢ke hartije od vrednosti koje izdaje Narodna banka Srbije, iste hartije koje
izdaje Republika Srbija, odnosno autonomne pokrajne i jedinice lokalne samouprave. Pored
toga, imovina se moZe ulagati i u hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske
organizacije, kao i strane drzave odnosno strana pravna lica sa odredenim rejtingom. Na
kraju politikom ulaganja je predvideno i ulaganje u razli¢ite depozitne potvrde i kupovina
nepokretnosti. Na osnovu podataka iz izveStaja o poslovanju dobrovoljnih penzijskih fondova
u Republike Srbije od strane Narodne banke Srbije, pomenuti fondovi su uglavhom kupovali
kratkoroéne i srednjorocne hartije od vrednosti koje izdaje Republika Srbija odnosno

Narodna banka Srbije, ¢ime su oni bili jedni od najznacajnijih finansijskih investitora na

% http.://www.poslovnibiro.rs/files/File/SUDKSA_PRAKSA/3.1.1.%200BLIGACIONO%20PRAVO.pdf
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finansijskom trzistu. Upravo zato smatramo da dobrovoljni finansijski fondovi mogu biti
generator razvoja finansijskog trzista, ali da je predhodno neophodno da postoji stabilan i
kontinuiran razvoj privrede, na kojem bi se povecao broj zaposinih i njihova primanja, ¢ime
bi se omogudilo i poveéanje broja ¢lanova fonda kao i visina njihovih doprinosa. Takode u
vezi sa pitanjem ulaganja imovine fonda, predvidena su odredena ograni¢enja. Stojimo na
stanovistu da politika investiranja sredstava fonda uvek mora da bude zansovana na
sledeéim principima, i to po slede¢em redosledu: 1. sigurnost plasmana sredstava fonda; 2.
prinosi ostvareni plasmanom sredstava fonda. Ovi principi rukovodenja fondom od strane
drustva za upravljanje moraju biti poStovani, jer su bazirani na ostvarivanju ne samo
ekonomske funckije postojanja ovog fonda, ve¢ njihove Sire funckije u kontekstu ostvarivanja
socijalne zastite, odnosno ekonomske sigurnosti nakon zavrsetka radnog veka. Smatramo da
politika rukovodenja imovinom fonda mora uvek biti usmerena ka ostvarivanju sigurnosti
iste, pa tek onda uveéanju vrednosti imovine. Upravo se u pogledu ove politike uocava

osnovna razlika izmedu investicionih fondova i dobrovoljnih penzijskih fondova.

Uloga i znacaj Narodne banke Srbije u sektoru dobrovoljnog penzijskog osiguranja je velika.
Ovoj instituciji je sa razlogom dat najvisi stepen znacaja i ovlaséenja, s obzirom da ista
predstavlja nezavisnu drzavnu instituciju u ¢ijoj posrednoj nadleznosti se nalazi i sektor
osiguranja odnosno dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Sagledavajué¢i celokupno
istraZivanje u kontekstu uloge i zna¢aja Narodne banke Srbije, moZemo zakljuciti da je ista
nezaobilazan cinioc bilo kada govorimo o njenoj nadzornoj funckiji odnosno kada govorimo o
njenoj normativnoj funckiji. Cinjenica da je ovoj instituciji dat ovakav znacaj je relativno jasan
po nama. Nezavisnost u radu, struénost i kompetentnost, kao i drugi zadaci sa kojima se ova
institucija bavi nam govori u prilog da je jedino ona mogla da bude nadleina za segment
nadzora nad subjektima koji ucestvuju u obavljanju poslova iz domena dobrovoljnog
penzijskog osiguranja. Ipak, iako je nadzorna funckija ove institucije relativno logicki
utemeljena i bazirana na jasnim kriterijumima, pre rada na disertaciji nismo bili sigurni da li
je i njena normativna funckija opravdana. Ipak tokom istraZivanja nebrojano puta smo u
zakonu naisli na odredbu kojom se ovoj instituciji daje normativno ovlaséenje da putem
podzakonskih akata blize odnosno preciznije uredi odredenu materiju koja je samo okvirno
regulisana zakonom. Konaéni na$ zaklju¢ak po ovom pitanju je da je apsolutno bilo
neophodno, opravdano i jedino moguce da se upravo ovoj instituciji povere ova ovlaséenja.

Sagledavajuci korpus normi koji reguliSe pitanja u vezi sa dobrovoljnim penzijskim
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osiguranjem, mozemo zakljuciti da je normativa regulisana jednim delom zakonom a jednim
znacajnim delom podzakonskim aktima Narodne banke Srbije. Time je ona postala daleko
aktivniji normativni izvor regulisanja odredenih pitanja, Sto po nama nije loSe reSenje, jer
svakako da donosenje podzakonskih akata koji blize ureduju materiju samog zakona ne bi
mogla da obavi bilo koja druga institucija ili drzavni organ, narocito ako uzmemeo u obzir
kriterijume stru¢nosti i nezavisnosti. Narodna banka Srbije predstavlja istinsko nadzorno telo
nad poslovanjem sekora dobrovoljnog penzijskog osiguranja, ali i istovremno obavlja i veoma

znacajnu normativnu funkciju uredenja istog.

Na kraju mozemo zakljuciti da su normativni aseptki uredenja sektora dobrovoljnog
penzijskog osiguranja relativno kvalitetno uredeni, da postoji jasan izvor regulisanja ove
materije, da je zakonodavac propisao niz pozitivnih reSenja koja omogucavaju pravilan razvoj
ovog vida osiguranja. Po nama nema normativnih ograni¢enja odnosno problema koji ée
onemoguditi pravilan i kontinuiran razvoj ovog vida osiguranja. Jedina kocnica njegovog
razvoje jeste razvoj privrede Republike Srbije, poveéanje broja zaposlenih, povecanje visine
licnih dohodaka, jer je sa ekonomskog stanovista nemogucée ocekivati dalji razvoj ovog vida
osiguranja ukoliko ne postoji ekonomski progres drzave. Sa stanovista predmeta istrazivanja
ovog rada, normativini preduslovi su adekvatno kreirani i definisani, tako da samo ostaje da

se ovaj sektor razvija na ekonomskom razvoju drzave.
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