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Demokratska drustva garantuju svojim
gradanima autonomiju i jednakost.
Medutim, ovo obecanje ne vaziina
radnom mestu. Od radnika se ocekuje
da osam sati dnevno, pet dana u
nedelji, poslusno izvrSavaju naredenja
nadredenih koje nisu birali i uprkos tome
Sto se sa njihovim odlukama cesto ne
slaZzu. Nije slu¢ajnost da, Sirom sveta,
Cak 85% radnika ne voli svoj posao.
Ukoliko za njihovim veStinama postoji
potraznja na trzistu, radnici mogu da
pokuSaju da promene radno mesto u
nadi da ¢e u drugoj kompaniji njihovi
interesi biti kompatibilniji sa interesima
menadzmenta, ali to ne menja Cinjenicu
da ce i dalje morati da se podreduju
odlukama nad kojima sustinski nemaju
nikakav uticaj.

Kada bi kompanije bile drzave, to bi bio
svet sastavljen od razlicitih diktatura

sa otvorenim granicama. Moguce je
migrirati iz jedne diktature u drugu, ali
nema opcije za zivot u demokratiji. Tako
izgleda nas ekonomski pejzaz danas.
Institut za ekonomsku demokratiju
Srbije (IEDS) je osnovan sa misijom da
ga promeni tako Sto ¢e demokratiju

na radnom mestu uciniti stvarnim
izborom za $to veci broj radnika. Analiza
mogucnosti i prepreka za uvodenje
evropskog ESOP modela u okviru
postojeceg pravnog sistema Republike
Srbije predstavlja prvi korak u razvoju
dobro razradenog predloga progresivnih
reformi strukture viasniStva i upravljanja
preduzecima za koje [EDS namerava da

mobiliSe Siroku drustvenu podrsku.

Kljucni faktor u percepciji ostvarivosti
reformi predstavlja njihova udaljenost
od postojece drustvene organizacije

i distribucije modi. Sto su predlozene
reforme dalje u odnosu na status

quo verovatnije je da ce ih neka od
zainteresovanih strana odbaciti

kao neostvarive. Sa druge strane,

da bi reforme uspesno odgovorile

na detektovane probleme one ne
smeju da bude prividne, a u idealnom
slu¢aju, postepeno treba da proizvedu
strukturnu transformaciju drustva.

Pokazati da se odredena reforma
nalazi unutar Venovog dijagrama
transformativnostii ostvarivosti je
kompleksan zadatak. Kada se radi o
transformativnosti, neophodno je
modelirati vlasnistvo nad preduzecima
tako da istinski doprinosi ekonomskoj
demokratizaciji. To znaci da svi koji
investiraju svoj rad u odredeno
preduzece postanu njegovi vlasnici

i upravljaci, i to na ravnopravnim
osnovama.

I[EDS-ova sestrinska organizacija,
Institut za ekonomsku demokratiju (IED),
sa sedistem u Ljubljani, unapredila je
americki Emoloyee Stock Ownership
Plan (ESOP) demokratizujuciga u

skladu sa zadruznim principima.

Radi se predistributivnoj politici koja
prevenira nastanak velikin ekonomskin
nejednakosti vec u fazi proizvodnije.
Transformativnost ovog modela

se ogleda u tome Sto je izuzetno
ukljuéujuci. Obuhvata radnike svih

nivoa kvalifikacije i ne zahteva od njin da
investiraju sopstvenu ustedevinu kako bi
postali vlasnici. Umesto toga, viasnistvo
se postepeno otplacuje kroz buduci



profit preduzeca. O transformativnosti
ESOP modela dovoljno govori

cinjenica da bi, po prvi put od ukidanja
samoupravljanja, vecem broju radnika
omogucio da prisvoje viSak vrednosti koji
svojim radom stvaraju.

Aspekt upravljanja je podjednako bitan.
Radne ugovore karakteriSe odredeni
stepen otvorenosti koja proistice iz
karaktera radnog odnosa. Na radnom
mestu, radnici su izlozeni kontroli
menadzmenta na tri nivoa. Na prvom,
najdirektnijem nivou, radnicima se izdaju
naredbe o tome Sta treba da rade, kako
treba darade i Sta ne smeju darade na
radnom mestu (a ponekad i van radnog
mesta). Drugi nivo se ne odnosi direktno
na regulaciju ponasanja radnika, nego
na odluke koje se tiu karaktera njihovog
zaposlenja, poput radnih uslova,
kompenzacije i unapredenija. Treci nivo
Cine sve one odluke koje imaju znacajne
posledice na zivote radnika, mada se

ne tiCu neposredno karaktera njihovog
zaposlenja, poput odluka o tome Sta ce
proizvoditi i na kom mestu.

U konvencionalnim preduzecima moc¢
kojoj su izlozeni radnici je arbitrarna, u
smislu da su njihovi interesi uglavnom
ili potpuno zanemareni pri odlucivanju
na sva tri navedena nivoa. Demokratija
na radnom mestu predstavlja
manifestaciju proSirenog razumevanja
podrucja unutar kojeg je legitimizacija
autoriteta kroz demokratsku proceduru
neophodna. Umesto da demokratiju
svedemo iskljucivo na izbor politickih
predstavnika, ona mora da bude prisutna
na svim mestima gde jedna grupa ljudi
ima znacajnu mo¢ nad drugom grupom
ljudi, ukljucujuci i radna mesta.

Ostvarivost ESOP modela je potrebno
pokazati u dva domena. Prvi je politi¢ko-
ekonomski koji se odnosi na postojanje
podsticaja za sve relevantne aktere

za prenos vlasnistva nad preduzecem
na radnike. Drugi je pravni i odnosi se

na opseznost zakonodavnih izmena
kojima bi se omogucio prenos preduzeca
sa sadasnjih vlasnika na radnike,

kao i odrzivost radnickog vlasnistva

iz generacije u generaciju. Ovakav
drustveni konsenzus je vec postignut

u nekim od najrazvijenijih drzava

sveta koje su donele zakone kojima
podsticu radnicko vlasnistvo, poCev od
Sjedinjenih Americkin Drzava (1974),
preko Velike Britanije (2014), Kanade
(2024), Slovenije (2025) do Danske
(2025).

Analiza mogucnosti i prepreka za
uvodenje evropskog ESOP modela u
okviru postojeceg pravnog sistema
Republike Srbije je zajednicki doprinos
IED-a, Instituta za uporedno pravo i
I[EDS-a pokretanju rasprave o pravnim
preduslovima za obuhvatnije radni¢ko
vlasnistvo nad preduzecima u Srbiji.
Analiza se nadovezuje na prethodna
istrazivanja na temu ekonomske
demokratije u Srbiji povezujuci predlog
zadruznog radnic¢kog akcionarstva koji je
Platforma za teoriju i praksu drustvenih
dobara - zajednickorazvila 2023.

godine, sa institutima rezervisanog
sopstvenog udelai prava na sticanje
udela, uvedenih izmenama Zakona o
privrednim drustvima 2020. godine sa
ciliem ukljucivanja radnika u vlasnicku
strukturu preduzeca. U analizi se ispituje
potencijal za inovativnu upotrebu ovih
instituta—prenos vlasnistva na zadrugu
¢ija bi primarna delatnost bila drzanje
kontrolnog dela kapitala i upravljanje
preduzecem, a Ciji bi ¢lanovi bili iskljuc¢ivo



aktivni radnici istog preduzeca.

Takode, analiza jasno identifikuje
izmene i dopune zakonodavstva koje je
neophodno sprovesti kako bi se olaksala
implementacija ESOP-a u domacem
pravnom kontekstu, kao i podsticajnu
fiskalnu politiku za ovaj tip prenosa
vlasnistva.

Analiza je prezentovana na dogadaju
pod nazivom Vlasnistvo zaposlenih:
mogucnosti za Srbiju i lekcije iz Slovenije
odrzanom u Beogradu u organizaciji
Institutu za filozofiju i druStvenu teoriju
i IEDS-a u decembru 2025. godine.
Posebnu zahvalnost dugujemo Roza
Luksemburg fondaciji Sto podrzava
napore ka stvaranju ekonomije
buducnosti u kojoj sviimamo udeo.



OPSEG ANALIZE

Predmet analize je mogucnost uvodenja
modela ukljucivanja zaposlenih u
vlasnicku strukturu drustva primenom
slovenackog ESOP (Employee Stock
Ownership Plan) modela. U prvom

delu studije autori prikazuju nacin
funkcionisanja ESOP-a u pravnom
sistemu Republike Srbije. Drugi deo
analize obuhvata ispitivanje mogucnosti
osnivanja, organizovanja i upravljanja
takozvane ,holding* zadruge, kao
optimalne forme pravnog lica putem koje
zaposleni mogu participirati u viasnickoj
strukturi poslodavca. Ovaj deo analize
obuhvata i prikaz ispunjenosti uslova za
osnivanje holding zadruge u srpskom
pravu, mehanizma pristupanja zadruzi

i posledica istupanja iz zadruge, kao i
prikaz pravnih posledica istupanja iz
zadruge iz perspektive ESOP modela.

U trecem delu studije autori posvecuju
paznju pitanju sticanja udela u
matic¢nom' drustvu od strane ,holding
zadruge®. Cetvrti deo analize obuhvata
kratak osvrt na moguc¢nosti obavezivanja
mati¢nog drustva na prenos udela

i akcija na holding zadrugu, Cime se
ostvaruje svrha osnivanja holding
zadruge.

Analiza u sebi sadrzi de lege latai de
lege ferenda komponentu; ispituje se
ispunjenost uslova za funkcionisanje
predlozenog modela holding zadruge

u postojecem normativnom ambijentu
Republike Srbije, a uz istovremeno
iznoSenje predloga u pravcu izmene ili
unapredenja postojecih propisa radiu
cilju stvaranja podobnijih pravnih uslova
za pilotiranje slovenackog ESOP modela

u Republici Srbiji.

U izradi predmetne analize koricen

je javno dostupan Nacrt Zakona

o vlasni¢kim zadrugama radnika
Republike Slovenije,? kao i relevantni
propisi Republike Srbije, ukljucujuci,

ali ne ogranicavajuci se na: Zakon o
zadrugama (“Sluzbeni glasnik RS’, br.
112/2015), Zakon o privrednim drustvima
(“Sluzbeni glasnik RS’ br. 36/2011,
99/2011, 83/2014 - dr. zakon, 5/2015,
44/2018, 95/2018, 91/2019, 109/2021
i19/2025), Zakon o obligacionim
odnosima (“Sluzbeni list SFRJ”, br.
29/78, 39/85, 45/89 - odluka USJ i
57/89, “Sl. list SRJ’, br. 31/93, “Sl. list
SCG’, br. 112003 - Ustavna povelja i

“Sl. glasnik RS”, br. 18/2020) i Uredbu o
klasifikaciji delatnosti (,Sluzbeni glasnik
RS, br. 54/2010). Zarad sagledavanja
poreskih implikacija realizacije ESOP
modela u Republici Srbiji, analizirane
su odredbe Zakona o porezu na dobit
pravnih lica (“Sl. glasnik RS, br. 25/20071,
(...) 194/2024), Zakona o porezu na
dohodak gradana (“Sl. glasnik RS’,

br. 24/20071, (...) 119/2025), Zakona o
porezima naimovinu (“Sl. glasnik RS’,
br.26/2001, (...) i 94/2024), Zakona o
doprinosima obaveznog socijalnog
osiguranja (“Sl. glasnik RS’, br. 84/2004,
(..) 18/2025 - uskladeni din. izn.) kaoi
prateci podzakonski akti. Sagledavanju
racunovodstvenih aspekata raspodele
dobiti u zadrugama doprinela je analiza
Zakona o ra¢unovodstvu (,Sluzbeni
glasnik RS*, br. 73/2019, 44/2021,
83/2023), kao i u Pravilnika o kontnom
okviru i sadrzini racuna u kontnom
okviru za privredna drustva, zadruge i

1 U daljem tekstu ¢e za poslodavca, kao jednog od aktera u implementaciji ESOP modela, biti korisc¢en izraz

“mati¢no drustvo”.

2 Zakon o lastniski zadrugi delavcey, Ciji je predlog dostupan na https://e-uprava.gov.si/si/drza-
va-in-druzba/e-demokracija/predlogi-predpisov/predlog-predpisa.htmi?id=17659&lang=si



preduzetnike (,Sluzbeni glasnik RS*, br.
89/2020).

NACIN FUNKCIONISANJA
ESOP-A U PRAVNOM
SISTEMU REPUBLIKE SRBIJE:
OPSTI OSVRT?

Donedavno je u Srbiji ukljucivanje
zaposlenih u vlasnic¢ku strukturu
privrednih drustava bilo znacajno
oteZano. Zakonski okvir koji bi
omogucavao ovakvu participaciju
postojao je jedino za akcionarska
drustva, sve dok izmene Zakona o
privrednim drustvima iz 2020. godine
nisu otvorile nove mogucnosti. S
obzirom na to da je broj akcionarskinh
drustava u zemlji znatno manji od broja
drustava sa ograni¢enom odgovornoscu,
prakti¢na primena ESOP programa bila
je gotovo nemoguca. U praksi, vecina
privrednih drustava u Srbiji osniva se

i funkcioniSe upravo kao drustvo sa
ograni¢enom odgovorno$cu, dok (pre
pomenutih zakonskih izmena) nije
postojala odgovarajuca pravna osnova
za implementaciju modela vlasnisStva
zaposlenih u ovoj formi.

Izmene u domacem kompanijskom pravu
koje su stupile na snagu 2020. godine
uvele su dva klju¢na instituta sa ciljem
omogucavanja ukljucivanja zaposlenih

u vlasnicku strukturu privrednih
drustava: rezervisani sopstveni udeo
(RSU) i finansijski instrument - pravo na
sticanje udela (PSU). Ova dva instituta
predstavljaju temelj za prakticnu
primenu modela vlasniStva zaposlenih

u Srbiji i znacajno prosiruju zakonske
mogucnosti u oblasti participacije
zaposlenih u kapitalu kompanija.

Prva faza uklju€ivanja zaposlenih

u vlasnistvo nad drustvom sa
ograni¢enom odgovornoscu usmerena
je na formiranje rezervisanog
sopstvenog udela. Pocetni korak u
ovom postupku je donosenje odluke o
sticanju od strane skupstine drustva,

pri ¢emu je potrebna dvotrecinska
vecina glasova svih ¢lanova.* Rezervisani
sopstveni udeo formira se iz postojecih
udela ¢lanova drustva, ali ne iz svih, ve¢
iskljucivo iz udela onih ¢lanova koji su
glasali za donosenje odluke o sticanju.
Ulozi ¢lanova koji nisu podrzali odluku

ne mogu se koristiti za formiranje
rezervisanog udela. Dodatno, rezervisani
udeo moze se formirati samo od onih
udela koji su u potpunosti uplaceni
iliuneti. To znaci da za formiranje
rezervisanog sopstvenog udela moraju
biti kumulativno ispunjena dva uslova: da
udeli pripadaju ¢lanovima koji podrzavaju
odluku (glasaju ,za“), te daje zaiste
udele izvrSena potpuna uplata odnosno
unos uloga u drustvo.

Slededi korak je registracija rezervisanog
sopstvenog udela kod Agencije za
privredne registre. Nakon $to skupstina
donese odluku, drustvo pokrece
postupak registracije i uz svoj zahtev
prilaze odluku skupstine. U slucajevima
kada iz odluke nije jasno koji su ¢lanovi
saglasni, drustvo mora dostaviti i pisane
izjave pristanka ¢lanova Ciji e ulozi biti
uklju€eni u rezervisani udeo.

3 Onacinu funkcionisanja ESOP-a u Republici Srbiji de lege lata, vid. Milena Momcilov, Ana KneZevic Bojovi¢,
.Rezervisani sopstveni udeo i finansijski instrument - pravo na sticanje udela: mehanizmi za realizaciju
ESOP-a u Republici Srbiji*, Arhiv za pravne i drustvene nauke (1), 2024, 103-132.

4 Clan159a, stav 6, u vezi sa &lanom 211, Zakon o privrednim drustvima Republike Srbije, Sluzbeni glasnik RS,
br. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - dr. zakon, 5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019, 109/2021i19/2025.



Upisom rezervisanog udela u Registar,
drustvo stice stvarno vlasnistvo nad
delom svog kapitala. Medutim, pravni
status rezervisanog sopstvenog udela
razlikuje se od standardnog rezima

koji vazi za ,obi¢ne" udele ¢lanova
drustva. Prvo, tokom trajanja statusa
rezervisanog sopstvenog udela, drustvo
kao njihov vlasnik ne raspolaze pravom
glasa. Drugo, rezervisani sopstveni
udeo ne daje drustvu pravo na sticanje
dividendiili druge raspodele dobiti.
Trece, zakon striktno zabranjuje drustvu
da sa ovim udelima raspolaze - Sto
uklju€uje davanje u zalogu, otudenje

ili bilo kakvu drugu vrstu raspolaganja.
Cetvrto, zakonski je odredena i gornja
granica ucesca rezervisanog udela u
osnovnom kapitalu drustva, pri cemu
ono ne sme prelaziti 40% ukupnog
kapitala drustva.

Svrha formiranja rezervisanog
sopstvenog udela jeste stvaranje
preduslova za izdavanje finansijskog
instrumenta - prava na sticanje udela,
Sto predstavlja drugu fazu realizacije
ESOP modela u Srbiji. Nakon §to drustvo
postane vlasnik rezervisanog udela,
otvara se mogucnost prelaska u ovu
fazu, u kojoj se instrument izdaje
odgovaraju¢em zakonitom imaocu

(koji se odreduje odlukom o emisiji

ovog finansijskog instrumenta),
omogucavajuci mu da sticanjem
(otkupom) rezervisanog udela (ili
njegovog dela) stekne odredeni
procenat u¢esca u osnovnom kapitalu
drustva.

Prema Zakonu o privrednim drustvima
Republike Srbije, pravo na sticanje
udela je definisano kao ,neprenosivi

5 (?Ian 159y, stav 1, Zakon o privrednim drustvima RS.
6 Clan159g, stav 2, Zakon o privrednim drustvima RS.

9

finansijski instrument koji izdaje drustvo
sa ograni¢enom odgovornoscu, a

koji saglasnom nosiocu daje pravo na
sticanje udela odredenog dana (dan
dospeca) po odredenoj ceni“.®

Pravo na sticanje udela je neprenosivo.
Clanom 159v stavom 2 Zakona
precizirano je da finansijski instrument

- pravo na sticanje udela ne moze biti
predmet zaloge niti nasledivanja. Ovim
se osigurava da pravo ostaje ,u rukama®
originalnog imaoca, ¢ime se garantuje
da udele u drustvu sticu samo onallica
koja je drustvo odabralo za ukljucivanje u
vlasnistvo.

Zakon, pritom, ne definiSe krug
subjekata koji mogu da steknu tako
izdati instrument, te koristi genericki
pojam ,saglasniimalac*. Tako, iako

su osnovni ciljevi uvodenija instituta
rezervisanog udela i prava na sticanje
udela povezani sa ESOP-om (odnosno
ukljucivanjem zaposlenih u viasnicku
strukturu drustava sa ograni¢enom
odgovornoscu), citirana opsta i
neodredena zakonska formulacija
,Saglasniimalac” prosiruje krug lica
koja se mogu naci u svojstvu zakonitih
imalaca finansijskog instrumenta - prava
na sticanje udela.

Odluku o emisiji instrumenata donosi
skupstina drustva, mada statutomiili
osnivackim aktom ova nadleznost moze
biti poverena drugom organu drustva.
Zakon propisuje obavezne elemente
odluke,® ali drustvo moze dodati i detalje
koji blize i preciznije ureduju fazu
sticanja prava, realizaciju instrumenta,
te pravne posledice neostvarivanja
prava.



Druga faza realizacije instrumenta
sprovodi se pred Centralnim registrom
hartija od vrednosti. Nakon donosenja
odluke, drustvo je duzno da istu u roku
od pet radnih dana dostavi registru
radi upisa instrumenta i identifikacije
njegovog zakonitog imaoca.’

Momentom zavrSetka postupka emisije
prava na sticanje udela, lice kojem je
instrument bio namenjen stice status
njegovog zakonitog imaoca. Zakoniti
nosilac ne moze pravno raspolagati
instrumentom inter vivos - on je
neprenosiv, ne moze se zaloziti niti
koristiti kao predmet nasledivanja.®
Ovo reSenje ima jasnu logiku: svrha
instrumenta jeste omogucavanje
sticanja udela u osnovnom kapitalu
pod privilegovanim uslovima, koji su
namenijeni iskljucivo licima koja su
pravo na ucesce zasluzila. Instrument
svom imaocu daje pravo da na dan
dospeca, po unapred definisanoj ceni,
kupi unapred odreden procenat udela
u osnovnom kapitalu drustva (otkupom
prethodno formiranog rezervisanog
sopstvenog udelaili njegovog dela, u
skladu sa odlukom o emisiji). Na dan
dospeca, imalac instrumenta ima dve
opcije: da ostvari pravo i kupi udela ili
da odustane. Nakon uplate, drustvo je
duzno da pred Centralnim registrom
pokrene postupak za ispis instrumenta
radi sticanja udela, kao i da kod
Agencije za privredne registre inicira
registraciju udela naime (sada vec
bivSeg) zakonitog imaoca finansijskog
instrumenta. Time se postupak
uklju€ivanja u vlasnistvo zavrSava, jer
subjekt koji je prethodno bio zakoniti
imalac finansijskog instrumenta sada
stice status vlasnika udela u osnovnom

kapitalu, Sto ce reci da formalno
postaje vlasnik drustva. Ukoliko, pak,
imalac instrumenta ne izvrsi uplatu
u predvidenom roku, instrument se
ponistava.

ISPITIVANJE MOGUCNOSTI
I NACINA FUNKCIONISANJA
SLOVENACKOG

ESOP-A (ZADRUZNOG
MODELA RADNICKOG
AKCIONARSTVA) U
REPUBLICI SRBUJI

U POSTOJECIM
POZITIVNOPRAVNIM
USLOVIMA | PREDLOZI ZA DE
LEGE FERENDA |ZMENE
,HOLDING ZADRUGA"“ KAO

OPTIMALNA PRAVNA FORMA ZA
REALIZACIJU SLOVENACKOG ESOP-A
URS - UOPSTENO

Prvi korak u pravcu razmatranja uslova
za primenu slovenackog modela ESOP-a
u Republici Srbiji ogleda se u pokusaju
iznalazenja najadekvatnije forme
pravnog lica posredstvom koga ce
zaposleni sticati vlasniStvo u osnovnom
kapitalu svog poslodavca - mati¢nog
dru$tva. S obzirom na svrhu osnivanjai
postojanja takvog pravnog lica, sastav
njegovih ¢lanova, te njegovu specificnu
delatnost, kao optimalno resenje
namece se zadruga. Opravdanje takvog
,odabira“ narocito pociva Cinjenici da
slovenacki ESOP model funkcionisSe po
principu osnivanja radnike zadruge
koja za racun svojih ¢lanova stice udeo u
osnovnom kapitalu mati¢nog drustva, pri

7 Qlan 159g, stav 4, Zakon o privrednim drustvima RS.
8 Clan 159y, stav 2, Zakon o privrednim drustvima RS.

10



¢emu su Clanovi zadruge istovremeno i
zaposleni u istom mati¢nom drustvu.

Krovni propis koji ureduje zadruge u
srpskom pravu je Zakon o zadrugama.®
Supsidijarno, na pitanja koja nisu
uredena Zakonom o zadrugama, shodno
Ce se primenjivati pravila Zakona o
privrednim drustvima, i to konkretno
pravila koja ureduju materiju statusa
dru$tava sa ograni¢enom odgovornoscu
(¢lan 13, Zakon o zadrugama Republike
Srbije) 1° Polazeci od Zakona o
zadrugama, zadruga se odreduje kao
,pravno lice, koja predstavlja poseban
oblik organizovanja fizickih lica i koja
poslovanjem na zadruznim principima
ostvaruju svoje ekonomske, socijalne,
kulturne i druge interese i koja upravljaju
i kontrolisu poslovanje zadruge® (¢lan 2,
Zakon o zadrugama).

Za potrebe analize postojanja uslova
zarealizaciju slovenackog ESOPa

u Republici Srbiji, u delu koji sledi
posvetice se paznja ispitivanju
mogucnosti da se u Republici Srbiji
osnivaju i funkcionisu zadruge koje bi
zaracun svojih ¢lanova - zadrugara
(zaposlenin u mati¢nom drustvu) sticale

9 Sluzbeni glasnik RS, br.11/2015.
10 Vid. €1. 13, Zakon o Zadrugama RS.
11 Clan 18, Zakon o zadrugama RS.

i upravljale udelom u mati¢nom drustvu.
Radilo bi se o radnic¢kim, odnosno o
takozvanim ,holding zadrugama®.

OSNIVANJE TAKOZVANE ,HOLDING
ZADRUGE*, MOGUCNOSTI,
POTENCIJALNI PROBLEMI | PREDLOZI
DE LEGE FERENDA KOREKCIJA

Prema opstim pravilima Zakonu

0 zadrugama, zadruga se osniva
zakljucenjem ugovora o osnivanju,
usvajanjem zadruznih pravila i
imenovanjem organa upravljanja.
Osnivacki akt se donosi u formi ugovora
0 osnivanju, a koji potpisuju osnivaci
zadruge kojih mora biti najmanje pet,

i zakljuCuje se u pismenoj formi, dok
potpisi osnivaCca moraju biti overeni.
Osnivacki akt sadrzi neophodne podatke
za osnivanje i funckionisanje zadruge
koji su izri€ito predvideni Zakonom o
zadrugama." Zadruzna pravila su znatno
obimnija i kompleksnija, i ona moraju
sadrzati odredbe popisane u 23 stavke
predvidene Zakonom, i njima se ureduje
upravljanje zadrugom, njena unutrasnja
organizacija, kao i druga pitanja u skladu
sa Zakonom o zadrugama (¢lan 19
Zakona o zadrugama) 2

12 *Zadruzna pravila su opsti akt zadruge kojim se ureduje upravljanje zadrugom, unutrasnja organizacija
zadruge i druga pitanja u skladu sa ovim zakonom. Zadruzna pravila sadrze odredbe o:

1) poslovnom imenu i sedistu zadruge;
2) delatnosti zadruge;

3) ciljevima i osnovnim smernicama poslovne politike zadruge;
4) uslovima i nacinu sticanja i prestanka statusa zadrugara;
5) odredivanju organa koji donose odluke o prihvatanju zahteva za pristupanje zadruzii isklju¢enju zadrugara

iz zadruge u skladu sa odredbama ovog zakona;

6) pravima i obavezama zadrugara prema zadruzi i zadruge prema zadrugarima;
7) iznosu osnovnog kapitala zadruge u vreme osnivanja, kao i nac¢inu i uslovima za njegovo povecéanje i

smanjenje;

8) minimalnoj vrednosti novéanog uloga, odnosno ¢lanarine osnivaca i zadrugara koji pristupaju zadruzi
posle osnivanja, nacinu i vremenu njihove uplate odnosno nacinu utvrdivanja vrednostiinacinu i vr.emenu

uno$enja nenovcanih uloga tih zadrugara;

9) nac¢inu dono$enja odluke o povecanju i smanjenju uloga i pravima i obavezama zadrugara u pogledu po-
vecanja uloga, kao i na¢inu donosenja odluke o povec¢aniju ili smanjenju visine ¢lanarine kod onih zadruga koje



Tako, polazeci od citiranih odredaba, a u
kontekstu analize mogucnosti primene
slovenackog modela ESOP-a, potrebno
je podvuci da se zadruznim pravilima
moraju predvideti sva reSenja od
znacaja za funkcionisanje i upravljanje
,holding zadrugom®, a narocito njena
delatnost, ciljevii osnovne smernice
poslovne politike, prava i obaveze
zadrugara prema zadruzi i obrnuto, nacin
utvrdivanjaiisplate uloga zadrugarima u
slu€aju istupanja iz zadruge, kao i uslovi
i nacini sticanja i prestanka statusa
zadrugara.

Imajuci u vidu do sada navedeno, a u
kontekstu osnivanja zadruge za potrebe
realizacije slovenackog ESOP modela u
RS, potrebno je napomenuti sledece.
Prvo, tako osnovana zadruga (,holding
zadruga®“) bi za svoju iskljucivu (il makar
preteznu) delatnost imala holding
delatnost, odnosno delatnost sticanja

i upravljanja udelima u odgovarajucem
privrednom drustvu - mati¢nom drustvu
(d.0.0-u). Drugo, osnivaci, kao i ¢lanovi
koji bi eventualno kasnije pristupili

tako osnovanoj zadruzi, morali bi

iskljucivo biti zaposleni u drustvu Cije
udele (deo osnovnog kapitala) zadruga
stice. Stoga ce se pododeljcima koji
slede najpre paznja posvetiti pitanju
pretezne delatnosti zadruge, a nakon
togaiuslovima za pristupanje zadruzi te

razlozima iskljucenja iz iste.

Pretezna delatnost ,holding zadruge*”

Zakon o zadrugama Republike Srbije
exempli causa navodi pojedine

vrste zadruga; te se tako zadruge

mogu osnovati kao zemljoradnicke ili
poljoprivredne, stambene, potrosacke,
zanatske, radniCke, studentsko-
omladinske, socijalne, zdravstvene, te
kao i druge vrste zadruga za obavljanje
proizvodnje, prometa robe, vrSenja
usluga i drugih delatnosti u skladu sa
ovim zakonom!® Pored nabrojanih vrsta
zadruga, zadruge se mogu osnivati i

za obavljanje drugih delatnosti, te lista
vrsti zadruga nije iscrpna. Vrsta zadruge,
dakle, determinisana je preteznom
delatnosScu koju zadruga obavlja, a
preteznom se smatra ona delatnost koja
je kao takva navedena u osnivackom
aktu i upisana u odgovarajuci registar

se osnivaju sa ¢lanarinama;

10) nadinu utvrdivanja i isplate uloga zadrugarima, u slu¢aju prestanka statusa zadrugara;

11) broju ¢lanova, naginu izbora, odnosno, razre$enju ¢lanova organa upravljanja zadruge;

12) izboru, opozivy, pravima i obavezama predstavnika zadrugara, ako skupstinu ¢ine njihovi predstavnici;
13) obrazovanju upravnog i nadzornog odbora ukoliko zadruga ima manje od 20 zadrugara;

14) sazivanju sednice organa zadruge, na¢inu rada i drugim pitanjima koja se odnose na rad i odlu¢ivanje

organa zadruge;

15) postupku i nadleznosti organa zadruge za izjavljivanje prigovora na izvestaj zadruznog revizora;
16) vrsti iiznosu jemstva, ukoliko je predvideno obavezno jemstvo, izuzev za zadruge koje se osnivaju upla-

tom Clanarine;

17) raspodeli dobiti i pokricu gubitaka zadruge;
18) knjizi zadrugara;

19)

obavestavanju zadrugara i poslovnoj tajni zadruge;

20) meduzadruznoj saradniji;

21) omogucavaniju i finansiranju obrazovanja i informisanja zadrugara i drugih lica;

22) statusnim promenama i prestanku zadruge;

23) opstim aktima zadruge i naginu njinovog donosenja i

24) drugim pitanjima od znacaja za upravljanje i poslovanje zadruge.
Zakonski zastupnik zadruge i predsednik skupstine zadruge u obavezi su da nakon svake izmene zadruznih
pravila sa¢ine i potpisu precisc¢eni tekst tog dokumenata.”

13 Vid. €l. 10, stav 1, Zakon o zadrugama.



zadruga koji vodi Agencija za privredne
registre. Pretezna delatnost se
opredeljuje u odnosu na raspoloziv
Sifrarnik delatnosti sadrzan u Uredbi o
klasifikaciji delatnosti

U vezi sa pitanjem pretezne delatnosti
,holding zadruge*, potrebno je istaci
sledece. lako Zakon o zadrugama
Republike Srbije izri€ito ne pominje i
posebno ne ureduje ovako zamisljen
model zadruge (,holding zadrugu®), ipak,
vrste zadruge pomenute pomenutim
Zakonom, kako je vec reCeno, ne
predstavljaju numerus clausus, na

Sta ukazuje odredba ¢lana 11, stava 14
istog Zakona, kojom je propisano da se
,zadruge mogu osnivati i za obavljanje
drugih delatnosti koje nisu zabranjene
zakonom®. Citirana zakonska odredba,
¢ini se, nesumnjivo stvara prostor za
osnivanje zadruge koja ¢e obavljati
,holding® delatnost, te istu treba i
tumacditi u tom pravcu. Naime, iz dela
citirane zakonske odredbe ,delatnosti
koje nisu zabranjene zakonom®,
posledi¢no proizlazi da kao delatnosti
zadruge potencijalno u obzir mogu doci
sve one delatnosti predvidene Urednom
o klasifikaciji delatnosti.

Pomenuta Uredba, pod Sifrom 64.20,
predvida delatnost holding kompanija,
tako $to predvida da navedena delatnost
,obuhvata delatnost holding kompanija,
tj. pravnih lica koja se bave “drzanjem”
sredstava grupe zavisnih privrednih
drustava (posedujuci kontrolni nivo
njihovog osnovnog kapitala) i ¢ija
pretezna delatnost jeste posedovanje
grupe preduzeca. Holding kompanije
koje se razvrstavaju u ovu delatnost ne
pruzaju nijednu drugu uslugu drustvima
Ciji kapital poseduju, tj. one ne obavljaju

14 Sluzbeniglasnik RS, br. 54/2010.

tekuce administrativne i menadzerske
poslove zavisnih privrednih drustava®“.
Tako formulisan opis ,delatnosti 64.20*
¢ini se da iziskuje kratko razjasnjenje.
Naime, prvi deo citirane formulacije
govorida je holding delatnost holding
kompanija, $to bi prima facie moglo
navesti na zakljucak da sa se ovom
delatnoscu bave iskljucivo kompanije,
Sto ce reci privredna drustva, a Sto

bi dalje, jeziCkim tumacenjem, moglo
navesti na zakljuCak da ovaj tip
delatnosti nije dostupan zadrugama.
Ovo narocito i ako se uzme u obzir

da je regulativa holdinga smestena u
Zakonu o privrednim drustvima (Clanu
552), kao zakonu Cija se materija
ogleda u regulisanju statusa privrednih
subjekata.

Ipak, definicija holding delatnosti
sadrzana u pomenutoj Uredbi, nakon $to
istu delatnost kvalifikuje kao delatnost
holding kompanija, u svom nastavku
sadrzi formulaciju ,tj. pravnih lica

(...)", ¢ime prosiruje krug subjekata

koji se ovom delatno$cu mogu baviti,
Sto posledi¢no, €ini se, znaci da nema
nikakvih smetnji da se u taj krug
svrstaju upravo i zadruge. Dalje, iako

se iz ¢injenice da je definicija holdinga
smesStena u zakonu koji ureduje status
privrednih subjekata moze izvesti
zakljuCak da se holding delatnost

moze obavljati iskljucivo u nekoj od
pravnih formi privrednog drustva, ipak,
¢ini se da ovo ne bi trebalo uzeti kao
argumentaciju u prilog tvrdnji da se
delatnoscu holdinga ne mogu, pored
privrednih drustava, bavitii zadruge. Ovo
iz razloga $to, kako je ve¢ pomenuto,
zadruge mogu biti osnovane za potrebe
obavljanja bilo koje delatnosti koje
zakonom nisu zabranjene.



Takode, iz formulacije opisa ,holding*
delatnosti proizlazi da njeno obavljanje
podrazumeva efektivno drzanje veceg
broja privrednih drustava pod svojom
kontrolom. Ovakvo tumacenije bi bilo u
suprotnosti sa idejom osnivanja zadruge
za potrebe ostvarivanja ESOP-a, imajuci
u vidu da ESOP podrazumeva vlasnicko
ucesce u jednom mati¢nom drustvu,
neiuvise njin. Ipak, sa druge strane,
definicija holding drustva sadrzana

u Zakonu o privrednim drustvima
dopusta poslovanje holding drustva
kao drustva koje kontrolise samo jedno,
ili viSe drustava'® (Clan 552, Zakon o
privrednim drustvima). S obzirom na

to, aimajuci u vidu i proklamovanu
slobodu udruzivanja, te slobodu odabira
delatnosti koja nije u suprotnosti

sa Ustavom i zakonima Republike
Srbije, izlozena problematika mogla

bi se prevazici ukoliko se u primeni
relevantnih propisa primenjuje ciljno

ili sistemsko tumacenje akata. No, u
nedostatku odgovarajuce sudske i
upravne prakse koja bi vrSenjem kontrole
osnivackih akata holding zadruga
utvrdila dozvoljenost registrovanja
holdinga kao pretezne delatnosti
zadruge, izrazavamo dozu rezerve u
pogledu pozitivnog ishoda. Stoga,

u cilju otklanjanja dilema u pogledu
mogucnosti osnivanja zadruge koja bi
obavljala delatnost ,holdinga®, ¢ini se
da bi adekvatno bilo da se pro futuro
izri¢ito predvidi ,holding zadruga“ kao

15 Clan 552, Zakon o privrednim drutvima RS.

posebna vrsta ovog pravnog lica, ¢ime
bi se zasigurno obezbedilo da holding
delatnost obavljaju i zadruge.

Clanstvo u ,holding zadruzi®
U kontekstu pitanja Clanstva u ,holding

zadruzi“, vec je pomenuto da za potrebe
funkcionisanja slovena¢nog modela
ESOP-a u postojecim okvirima pravnog
sistema Republike Srbije, osnivadii

svi buduci ¢lanovi zadruge moraju biti
zaposleni u privrednom drustvu Ciji se
udeli sti¢u. Drugim rec¢ima, ¢lanstvo

u zadruzi mora biti u direktnoj vezi sa
statusom zaposlenog u mati¢nom
drustvu.

Pritom, smatramo potrebnim da

se zadruznim pravilima preciziraju
modaliteti radnog angazovanija koji
zaposlenog Cine podobnim da pristupi
zadruzi. Bilo bi preporucljivo precizirati
da li je neophodno da zaposleni bude
angazovan po 0snovu ugovora o radu

na odredeno ili na neodredeno vreme,
te dali je u pitanju angazovanje uiili

van radnog odnosa. Ovo smatramo
bitnim imajuci u vidu i narociti status
lica angazovanih na osnovu ugovora o
privremenim i povremenim poslovima,
koji se u srpskom pravu smatraju licima
angazovanim van radnog odnosa, a kojih
na osnovu podataka prikupljenih za
2024. godinu je bilo 6965116

U postojecim pravnim okolnostima, uslov

16 Podaci Centralnog registra za obavezno socijalno osigranje, preuzeti sa: https://forbes.nlinfo.rs/biznis/
angazovanje-po-ugovoru-o-privremenim-i-povremenim-poslovima-u-drzavi-sve-manje-u-ministarstvi-
ma-sve-vise/ (2.10. 2025). lako se najvedi broj ugovora o privremenim i povremenim poslovima zakljucuje u
javnom sektoru, smatramo ovaj podatak relevantnim za postojecu analizu.

Treba takode imati u vidu i specifi¢nosti trziSta rada u Republici Srbiji, a koje mogu predstavljati izazov
prilikom formulisanja modaliteta radnog odnosa koji je potreban za pristupanje zadruzi, a naro¢ito ugovore
na odredeno vreme i ugovore o privremenim i povremenim poslovima, ali i druge modalitete angazovanja koji
takode mogu biti fakticki duzeg trajanja, ali se u o¢ima sprskog zakonodavca smatraju angaZovanjem van

radnog odnosa.



zaposlenosti moze biti problematican sa
aspekta vazeceg Zakona o zadrugama
Republike Srbije. Naime, ¢lanom

4, st. 3, tac. 1 Zakona o zadrugama
propisano je da se ¢lanstvo u zadruzi
zasniva na principu otvorenosti i
dobrovoljnosti: ,dobrovoljno i otvoreno
¢lanstvo podrazumeva da su zadruge
dobrovoljne organizacije otvorene za
sva lica, koja mogu da koriste njene
usluge i koja su spremna da prihvate
odgovornost ¢lanstva, bez obzirana
polne, socijalne, rasne, politiCke i verske
razlike"” Tumacenjem citirane odredbe
moze se izvesti zaklju€ak da bi uslov
,zaposlenosti“ mogao biti protivan
principu dobrovoljnosti i otvorenosti.
Drugim re¢ima, na ovom mestu moglo
bi se postaviti pitanje eventualne
diskriminatornosti, imajuci u vidu da
Zakon o zadrugama predvida da ,status
zadrugara pristupanjem zadruzi moze
steci svako poslovno sposobno fizicko
lice (...) koje podnese pisani zahtev za
pristupanje, a u skladu sa ovim zakonom
i zadruznim pravilima."™® Zadruzi se
pristupa na osnovu odluke o zahtevu

za pristupanje zadruzi i potpisivanjem
izjave o pristupanju, pa se smatra da je
zainteresovano fizicko lice postalo ¢lan
zadruge potpisivanjem pristupne izjave.

Ipak, Sire gledano, Cini se nespornim da
su pomenuti principi dobrovoljnosti i
otvorenosti ustrojeni u cilju spreCavanja
diskriminacije i to, kako je to i samom
zakonskom formulacijom predvideno,
po osnovu pola, rase, politicnog i
verskog opredeljenja, te po osnovu
socijalnih prilika potencijalnih ¢lanova,
te se samim tim u konkretnom slucaju
zaposlenost u mati¢nom drustvu

ne treba smatrati diskriminatornim

17 Clan 4, st. 3, tac. 1, Zakon o zadrugama RS.
18 Clan 24, Zakon o zadrugama RS.

osnovom. Naime, polazeci od toga da
se svaka zadruga kao pravno lice osniva
radi ostvarivanja odredenog zakonom
dozvoljenog cilja, Cini se da se uslov
zaposlenosti u mati¢nom drustvu, u
kontekstu holding zadruge osnovane za
potrebe realizacije ESOP-a, ne bi trebalo
smatrati diskiminatornim. Konkretnije,
kao i svaka zadruga, i holding zadruga
ima svrhu svog osnivanja i poslovanja,

a ista se ogleda u realizaciji mehanizma
uklju€ivanja zaposlenih u vlasnistvo

nad poslodavcem - mati¢nim drustvom.
Otuda i njeni ¢lanovi - zadrugari moraju
ispunjavati uslove potrebne za uspesno
poslovanje holding zadruge ($to

znaci, moraju imati status zaposlenih
umati¢nom drustvu). Samim tim, ni
zahtev zadrugari budu zaposleni u
mati¢nom drustvu nije diskriminatoran,
vec, naprotiv, nuzan za ostvarivanje
primarnog i jedinog cilja holding zadruge.
A contrario, ukoliko bi pristupanje
zadruzi bilo otvoreno i za ona lica koja
ne ispunjavaju uslov zaposlenosti u
mati¢nom drustvu, takvo stanje stvari
onemogucilo bi ostvarivanje osnovne i
iskljucive svrhe tako osnovane zadruge,
te obesmislilo svrhu njenog postojanja.

Otuda se Cini nespornim da se
zadruznim pravilima, kao osnovnim
aktom zadruge, kao uslov za pristupanje
zadruzi moze predvideti i zaposlenost
umatic¢nom drustvu, bez da se time
ugroze i naruse pomenuti principi
dobrovoljnosti i otvorenosti ¢lanstva.
Naime, odredbom ¢lana 19, st. 2, tac. 24
Zakona o zadrugama propisano je da

se zadruznim pravilima mogu urediti i
,druga pitanja od znacaja za upravljanje
i poslovanje zadruge“. Polazeci od toga,
pitanje postojanja radnopravnog odnosa



izmedu zadrugara i mati¢nog drustva,
sa aspekta uspesnog ostvarivanja

svrhe holding zadruge, nesporno treba
okvalifikovati kao pitanje od znacaja

za upravijanje i poslovanje zadruge, te
tako bez negativnih posledica po princip
otvorenosti i dobrovoljnosti, predvideti
zaposlenost u mati€nom drustvu kao
uslov za sticanje i zadrzavanje svojstva
¢lana holding zadruge.

Dakle, uslovi za sticanje statusa
zadrugara mogu se detaljno uredeni
zadruznim pravilima, ¢ime se ujedno
ostavljaiveliki prostor za uredenje
zadruge i njenu unutrasnju organizaciju
u skladu sa principimai ciljevima holding
zadruge® Stoga, u kontekstu ,holding
zadruge® konkretno, princip otvorenosti
i dobrovoljnosti treba, Cini se, tumacditi
na sledeci nacin: pristupanje zadruzi je
otvoreno (princip otvorenosti) za sve
zaposlene u odgovarajucem maticnom
drustvukoji zadruzi Zzele da pristupe
(princip dobrovoljnosti); zabranjen je
svaki vid diskriminacije zaposlenih po
osnovu socijalnih prilika, pola, rase,
politicnog i verskog opredeljenja. Dakle,
~holding zadruzi“ mogu pristupiti
samo lica koja ispunjavaju uslov
zaposlenosti (predviden zadruznim
pravilima), élanstvo je dobrovoljno,
ali u krugu lica zaposlenih u matiénom
drustvu; zaposleni nisu duzni da
zadruzi pristupe, a svaki vid pravljenja
razlika medu zaposlenima po osnovu
rase, vere, pola, socijalnih prilika,
politi€nog opredeljenja smatra

se diskriminacijom te je kao takav
zabranjen.

Princip dobrovoljnosti proklamovan

Zakonom o zadrugama znaci i da se
zaposlenima u mati¢nom drustvu ne
moze nametnuti obaveza pristupanja
holding zadruzi, dok princip otvorenosti
omogucava svakom zainteresovanom
zaposlenom da pristupi zadruzi po
ispunjenju uslova sadrzanih u zadruznim
pravilima. Radi odrzavanja stabilnosti

i konzistentnosti ¢lanstva u holding
zadruzi, €ini se pozeljnim da se predvidi
odredeni nivo ili prag potreban za
stupanje u holding zadrugu, a koji se
moze odnositi, izmedu ostalog, i na
duzinu radnog staza kod poslodavca.

Summa summarum, treba stati na
stanoviste da uslov zaposlenostiu
mati¢nom drustvu nije diskriminatorni
osnov, da on kao takav nije protivan
ustrojenom principu otvorenosti i
dobrovoljnosti, te da tako nije ni smetnja
osnivanju i poslovanju ,holding zadruge®.

Na sli¢an nacin, Cini se, treba tretirati
na pitanje posledica prestanka svojstva
zaposlenog u mati¢nom drustvu na
status ¢lana zadruge. Prema opstim
pravilima, zadrugar moze istupiti iz
dru$tva svojom voljom, a njegov status
zadrugara prestaje kada zadruga primi
njegovu pisanu izjavu o odstupanju.
Izuzetno od tog pravila, zadruznim
pravilima se moze predvideti otkaznirok
koji ne moze biti duzi od Sest meseci
(¢lan 29 stav 2, Zakon o zadrugama) .2°
Zadruznim pravilima se mogu predvideti
dodatni razlozi za iskljuenje zadrugara,
sem onih izri¢ito predvidenih zakonom.
Stoga smatramo da se tirazlozi

mogu povezati sa uslovima koji su bili
neophodni za pristupanje zadruzi, te da

19 Sem uslova za pristupanje zadruzi predvidenih zakonom, moguce je predvideti i dodatna pravila koja se
po pravilu vezuju za vrstu preteZne delatnosti,a radi ostvarivanja poslovne politike zadruge. Ipak, propisivanje
dodatnih uslova zahteva i odredeni nivo oprezu, kako bi se izbegao rizik od diskriminatornih odredbi.

20 Clan 29, st. 2, Zakon o zadrugama RS.



bi gubitak radnopravnog statusa kod
mati¢nog drustva mogao predstavljati
osnov za iskljucenje.

Naime, gubitkom svojstva zaposlenog

u mati¢nom drustvu, sti¢u se i uslovi za
prestanak ¢lanstva u ,holding zadruzi*.
Ovo iz razloga $to zadrugar, u momentu
kada prestane biti zaposlen u mati¢cnom
drustvu, prestaje daispunjava uslov za
zadrzavanje svojstva €lana zadruge, te
gubi pravniinteres da u istoj zadruzi i
nastavida bitiSe.

Medutim, isklju¢enje se prema Zakonu
0 zadrugama vrSi na osnovu odluke

o isklju¢enju koju donosi organ
upravljanja predviden zadruznim
pravilima. Zadrugar se smatra
isklju€enim danom pravnosnaznosti
odluke o iskljucenju, istekom roka za
Zalbu na odluku ili donoSenjem odluke
skups$tine zadrugara kojom se zalba
odbija. Stoga, izmedu raskida ili otkaza
ugovora o radu i iskljucenja iz zadruge
Ce postojati odredeni vremenski period
Cije ce trajanje biti uslovljeno danom
pravnosnaznosti odluke, ¢ime se
omogucava da zadrugar bude ¢lan u
tom periodu iako ne ispunjava uslove
za Clanstvo predvidene zadruznim
pravilima. Uredenje posledica gubitka
radnog odnosa na ¢lanstvo u zadruzi
nije odgovarajuce resenje, posto se
zadruznim pravilima ne moze iskljuciti
pravo na zalbu. Stoga se u trenutnom
normativnom okviru ne moze efikasno
prevazici ovaj nedostatak. Smatramo
da bi jedini nacin da se spreci vremenski
vakuum izmedu gubitka radnopravnog
statusa i statusa zadrugara bilo
izri¢ito zakonsko propisivanje ex lege
gubitka status zadrugara usled gubitka
radnog odnosa, Sto bi bila specificnost
predvidena samo za ,holding zadrugu®.
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Takode, od centralnog znacaja je, Cini
se, i predvidanje dinamike isplate udela
zadrugara koji istupa iz zadruge. Ovo

u cilju o€uvanja solventnosti zadruge i
njenog neometanog funkcionisanja.

Na osnovu do sada navedenog, au
kontekstu osnivanja ,holding zadruge®,
moze se zakljuciti da, iako pravni sistem
Republike Srbije ne poznaje holding
zadrugu kao posebno uredenu vrstu
zadruge, postojeci pravni okviri ne bi
trebalo da predstavljaju smetnju da

se ista osnuje i funkcionise kao vid
poverenistva za potrebe realizacije
slovenackog modela ESOP mehanizma.
Ciljnim i ekstenzivnim tumacenjem
postojecih gore pomenutih pravila, iu
Republici Srbiji bi se moglo obezbediti
pogodno tlo za osnivanje i zadruge koja
bi za delatnost imala upravljanje delom
kapitala mati¢nog drustva.

Ipak, na ovom mestu potrebno

je osvrnuti seina jos jedan

potencijalni problem koji se, u svetlu
pozitivhopravnih propisa u Republici
Srbiji, u praksi moze javiti prilikom
osnivanja ,holding zadruge®. Odredbom
¢lana 15, st. 1, Zakon o zadrugama
predvideno je da zadrugu moze osnovati
najmanje 5 lica. U kontekstu ,holding
zadruge®, Cini se da bi ovako postavljen
minimalan broj ¢lanova zadruge u nekim
slu€ajevima mogao biti problematican.
Naime, treba uzeti u obzir da se ESOP u
Republici Srbiji primenjuje prevashodno
od strane kompanija koje broje manji
broj zaposlenih, koji ¢esto moze biti

i manjiod 5. U takvim uslovima, a
imajuci u vidu vazecu odredbu Zakona
o zadrugama u pogledu minimalnog
broja osnivaca, ovim kompanijama bi
zadruzni model ESOP-a bio uskracen.



Radi sprecavanja takvog scenarija,

¢ini se da je pro futuropozeljno da se
sprovedu potrebne korekcije, te da se
»holding zadruga®, imajuci u vidu njen
smisao te specifi€nost svrhe njenog
osnivanja, posebno normira, tako

da opsta pravila trenutno vaZeceg
Zakona o zadrugama ne bi viSe mogla
da predstavljaju potencijalne teskoce
i prepreke u realizacije zadruznog
modela radni¢kog vlasnistva u
Republici Srbiji.

Preporuka je, dakle, da se, imajuciu
vidu kako prethodno identifikovani
(potencijalni) problem, tako i generalno
potrebu izbegavanja ekstenzivnin
tumacenja te eventualnih dilemau
pogledu (ne)mogucénosti osnivanja

i postojanja ,holding zadruga®, de

lege ferenda izricito predvidi poseban
vid zadruge zamisljen upravo kao
jedan od nacina za ostvarivanje ESOP
mehanizma u Republici Srbiji, te pravila
koja je reguliSu koncipirati tako da ne
predstavljaju smetnju vec da sluze
ostvarivanju njene svrhe.

Dodatno, za potrebe jasnog normiranja
,holding zadruge* kao ESOP zadruge,
¢ini se opravdanim razmotriti uvodenje
minimalnog procenta zaposlenih koji
moraju ucestvovati u mehanizmu
radnickog vlasnistva. Ovakvo
ogranicenje bi ujedno sprecilo moguce
zloupotrebe modela od strane uzeg
menadzmenta, te obezbedilo da

ESOP zadrzi svoju sustinsku funkciju

- Siroku raspodelu vlasnistva medu
zaposlenima. U Sloveniji, na primer,
zakon predvida da najmanje 75 %
zaposlenih koji ispunjavaju uslove za
Clanstvo mora biti uklju¢eno u zadrugu
da biona stekla i zadrzala status ESOP
zadruge.? Navedeni prag predstavlja
standard koji bi, mutatis mutandis,
mogao posluziti kao polazna tacka
prilikom kreiranja srpskog modela.
Shodno tome, de lege ferenda, u
Republici Srbiji trebalo bi razmotriti
uvodenije sli¢nog procentualnog
kriterijuma, koji bi sluzio kao op$ti
uslov za kvalifikovanje zadruge kao
ESOP zadruge. Ovaj pristup ne biimao
znacaj samo iz perspektive formalnog
normiranja, vec biimao i prakti¢nui
stratesku funkciju u o€uvanju integriteta
i stabilnosti ESOP modela. Uvodenje
procentualnog kriterijuma omogucilo
bi da se pravo na ucestvovanje u
mehanizmu vlasniStva ravhomerno
raspodeli medu zaposlenima, ¢ime se
umanjuje rizik koncentracije kontrole
u rukama manjeg broja menadzera ili
pojedinaca, $to moze biti primetan
problem u kompanijama koje Zele da
implementiraju radnicko vlasnistvo
bez jasnih pravila. Istovremeno, ovakav
prag pomaze i u planiranju finansijske
odrzivosti zadruge - osigurava da
znacajan broj zaposlenih bude uklju¢en
uraspodelu udela, $to moze povecati
motivaciju, lojalnost i produktivnost
zaposlenih. U Sirem pravnomii

21 “Zadruga moZze steci status radnicke (vlasnicke) zadruge ako je u nju uklju¢eno najmanje 75 % svih
zaposlenih koji ispunjavaju uslove za ¢lanstvo®; Clan 9, st. 1, ta¢. 2, Zakon o radni¢koj zadruzi Republike Slo-
venije (ZLZD), https://'www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2025-01-3038/zakon-o-lastniski-za-
drugi-delavcev-zlzd, 12. 11. 2025; Da bi zadruga stekla pravni status radnicke zadruge (zadruga radni¢kog
vlasnistva), ista mora podneti zahtev nadleznom ministarstvu, koje proverava uskladenost sa zakonskim
uslovima. Centralni uslov podobnosti je da najmanje 75% svih radnika koji ispunjavaju uslove za ¢lanstvo
bude uklju¢eno u zadrugu i da zadruga ima najmanje pet ¢lanova. Zadruga mora ove uslove odrzavati kon-
tinuirano. Ako su uslovi ispunjeni, ministarstvo donosi formalnu odluku i registruje pravno lice kao radnicku
zadrugu. Vid. ODI.Law, Slovenia Establishes Legal Framework for Employee Ownership (ESOP), https:/odilaw.
com/insights/slovenia-establishes-legal-framework-employee-ownership-esop, 12. 11. 2025.



ekonomskom kontekstu, postavljanje
ovakvog minimalnog procenta doprinosi
jasnoci i predvidivosti za sve ucesnike,
omogucavajuci regulatoru i ¢lanovima
da unapred znaju kriterijume koji se
primenjuju za sticanje i zadrzavanje
statusa ESOP zadruge, $to je klju¢no za
stabilno funkcionisanje modela i njegovo
dugoro€no odrzivo delovanje.

STICANJE UDELA U MATICNOM
DRUSTVU OD STRANE ,HOLDING
ZADRUGE"

Posto je u prethodnom delu
ustanovljeno da postojeci propisi
Zakona o zadrugama, uz potencijalne
poteskoce, nacelno ipak mogu da
,obezbede prostor® za osnivanje
,holding zadruge®, u ovom delu studije
paznja ce se usmeriti na drugi korak

u pravcu preispitivanja mogucénosti
realizacije slovenackog ESOP modela u
postojecim pravnim okvirima u Republici
Srbiji, odnosno pitanju sticanja kapital
ucesca u maticnom drustvu.

Premda se slovenacki ESOP mehanizam
ogleda u sticanju dela osnovnog
kapitala mati¢nog drustva ne od strane
zaposlenih neposredno (kao Sto je

to sluc¢aj u pravu Republike Srbije,

vid. gore), vec od strane ,holding
zadruge®, u ovom delu studije ispituju se
mogucnosti primene opisanog modela u
kontekstu vazecih kompanijskopravnih
propisa Republike Srbije. Drugim

reCima, u ovom delu studije paznja ce
biti posvecena pitanju sticanja udelau
osnovnom kapitalu mati¢nog drustva
od strane prethodno osnovane ,holding
zadruge®.

U tom smislu, dalja analiza ce se kretati
u dva pravca. Najpre Ce se pristupiti
ispitivanju pravnih mogucnosti da
,holding zadruga“ udeo u osnovnom

kapitalu stekne direktno od dotadasnjeg
(dotadasnijih) vlasnika mati¢nog
dru$tva, dok ¢e se nakon toga studija
usmeriti na analizu moguc¢nosti da
,holding zadruga“ deo osnovnog kapitala
stekne od mati¢nog drustva, i to kroz
institut rezervisanog sopstvenog udela,
odnosno izdavanjem i realizacijom
finansijskog instrumenta - prava na
sticanje udela.

Prvi pravac blizi je slovenackom modelu
ESOP-a koji i sam predvida da zadruga
sti¢e deo osnovnog kapitala direktno

od vlasnika mati¢nog drustva, dok se

za drugi pravac moze reci da bi njegova
eventualna primena u vecoj meribilau
duhu srpskog kompanijskog prava te
postoje¢eg ESOP mehanizma poznatog
u pravu Republike Srbije. Svaki od
pravaca koji ¢e u nastavku biti izlozeni
povlaci za sobom kako prednosti,

tako i nedostatke, te ¢e se udelu

koji sledi na njin detaljno i ukazati, uz
predlaganje eventualnih de lege ferenda
izmena vazecih kompanijskopravnih
propisa Republike Srbije, a sve u cilju
omogucavanja da zamisljeni slovenacki
(evropski) ESOP model bude podoban da
bez teSkoca funkcionise i u Srbiji.

Sticanje udela za potrebe realizacije
ESOP-a otvara pitanje nacina
pribavljanja poCetnih sredstava za
realizaciju ovog mehanizma. Posebno
problemati¢no je pitanje sticanja udela
od mati¢nog drustva, jer se otvara
pitanje primene instituta (zabrane)
pruzanja finansijske podrske za sticanje
sopstvenih akcija.

Pruzanje finansijske podrske obuhvata
svaku pravnu radnju privrednog drustva
(davalac podrske) ucinjenu direktno ili
indirektno u korist lica koje namerava
da stekne ili je vec steklo njegove akcije



(primalac), a u cilju omogucavanja ili
olakSavanja sticanja akcija, odnosno
smanjenja ili oslobodenja od obaveza
preuzetih povodom izvrSenog sticanja.??
Direktna podrska podrazumeva da u
pravnom poslu uc¢estvuju samo davalac
i primalac podrske, dok indirektna
podrazumeva ucesce jos jednog

ili vise lica (npr. banke ili mati¢nog

ili zavisnog drustva).? Sticanje je
genericki pojam koji uklju€uje sve vidove
sticanja - originerno i derivativno.
Prema vremenu pruzanja finansijska
podrska moze biti prethodna (radnje
pre iliza vreme sticanja akcija) ili
naknadna (nakon sticanja akcija). lako
u Srbiji naknadno sticanje nije izri¢ito
obuhvac¢eno normom, teorija se zalaze
za Sire tumacenje prema kome zabrana
obuhvata i naknadnu podrsku kako ne bi
doslo do zloupotreba.?

Prepoznato je da postoji nekoliko
termina kojima se oznaCava ovaj

institut - pruzanje finansijske podrske
za sticanje svojih akcija, kredit za akcije
(kao najznacajniji vid ispoljavanja
podrske) ili niStavi pravni poslovi (ako se
akcenat stavi na posledicu).?® Ratio legis
uvodenja ovog instituta je pre svega
oCuvanje osnovnog kapitala drustva,
kao i spreCavanje zaobilazenja pravila o
ogranicenju sticanja sopstvenih akcija.

U pojedinim drzavama ovaj institut

se primenjuje samo na akcionarska
dru$tva, dok je u drugim drzavama ova
zabrana proSirena na sva drustva -

bilo da se primenjuje istirezim kao za
akcionarska ili da je predviden drugaciji

(blazi) rezim za drustva sa ograni¢enom
odgovornoscu te stoga smatramo da

je uputno da ukazemo na posledice
primene ovog instituta na realizaciju
ESOP-a.

Najcesca tehnika koja se koristi prilikom
normiranja ovog instituta obuhvata
navodenje naj¢escih vidova finansijske
podrske, uz dodavanje da se zabrana
odnosi i na druge vidove podrske.
Tipi¢ni sluCajevi pruzanja finansijske
podrske obuhvataju davanje poklona,
prodajuispod ili kupovinu iznad trzisne
vrednosti, pruzanje obezbedenja,
davanje kredita, predujam.?®

Najveci broj pravnih sistema prepoznaje
odredene izuzetke od primene ovog
instituta - naj¢esci su tekuci poslovi
finansijskih organizacija i radnicko
akcionarstvo koje se u uporednom

pravu manifestuje na dva nacina:

kroz finansiranje plana radnickog
akcionarstva i kroz direktno finansiranje
zaposlenih u cilju sticanja akcija drustva.

U pravu Republike Srbije prema
trenutno vazecem Zakonu o privrednim
drustvima, shodno €. 154, drustvo ne
moze, neposredno ili posredno, pruzati
finansijsku podrsku bilo koje vrste svojim
¢lanovima, zaposlenima ili trecim licima
za sticanje udela u drustvu, a narocito
davati zajmove, garancije, jemstva,
obezbedenjai sli¢no. Takav pravni posao
je nistav. Jedini izuzetak predviden je

u €l. 159d i odnosi se na situacije kada

se sti¢e udeo na osnovu finansijskog
instrumenta - pravo na sticanje

22 Vuk Radovi¢, ,Pruzanje finansijske podrske za sticanje svojih akcija’, Pravni Zivot, 12/2007, 184.

23 Vuk Radovic, 184.
24 Vuk Radovic, 185.
25 Vuk Radovic, 187.
26 Vuk Radovic, 189.



udela ,ne smatra se finansijskom
podrskom drustva za sticanje udela”.
lako bi na prvi pogled moglo da se

ucini da zakonodavac nastoji da pruzi
podrsku novom mehanizmu njegovim
izuzimanjem iz opSte zabrane pruzanja
finansijske podrske sticanju sopstvenin
udela, ovde zakonodavac samo zelida
ukaze da se omogucavanije licima da
steknu udeo na ovaj nacin ne smatra
finansijskom podrskom, dok samo
finansiranje tj. mogucnost finansiranja
od strane drustva i dalje nije moguca.
Potreba zakonodavca da razjasnida
nije re¢ o pruzanju finansijske podrske
proistiCe iz Cinjenice da se primenom
pravila o RSU udeli u drustvu sticu

pod privilegovanim uslovima - po ceni
nizoj od trzisne, neretko simboli¢noj.
Ovaj nacin sticanja udela se u teoriji
smatra de facto davanjem finansijske
podrske zakonitom imaocu finansijskog
instrumenta (zbog povoljnih uslova pod
kojim se sti¢e udeo),” ali istovremeno
sa stanovista zakonodavca ne
predstavlja finansijsku podrsku jer je
to zakonodavac eksplicitno iskljucio

iz domena primene ovog instituta.
Drugi razlog za$to teorija smatra da
nije rec o finansijskoj podrsci je taj Sto
se udeli iz kojih se formira rezervisani
sopstveni udeo sticu besteretno tako
da kompanija prilikom formiranja RSU

ne koristi svoja sredstva niti pruza bilo
kakav vid podrske za sticanje udela u
drustvu.?®

Cl. 279 predvida shodnu primenu
zakona o finansijskoj podrsci drustva s
ograni¢enom odgovornoscu za sticanje
udela u drustvu na finansijsku podrsku
akcionarskog drustva za sticanje akcija
u drustvu. Ova odredba je potpuno
pogresno postavljena, jer primarni
adresati ove norme koja potice iz Druge
direktive kompanijskog prava su zapravo
akcionarska drustva i po pravilu shodna
primena ide obrnutim redosledom.

Pruzanje finansijske podrske za

sticanje sopstvenih akcija/udela osim
nistavosti pravnog posla povlaci sa
sobom i odgovornost za privredni
prestup - privredno drustvo ce se
kazniti novcéanom kaznom od 100.000 do
1.000.000 dinara ukoliko prekrsi odredbe
ovog zakona.

Trenutno vazeci Zakon o privrednim
drustvima primenjuje po nasoj oceni
najrestriktivnije reSenje koje nije u
skladu ni sa izvornim idejama Druge
direktive (koja iako restriktivna su
dopustala odredene izuzetke),?® niti sa
znatno liberalnijim reSenjima koja su
usvojena kasnijim izmenama ovog akta.*°

27 Milena Jovanovic Zattila, “The Role of the New Financial Instrument in Redefining Ownership of a Limited

Liability Company’, Pravni vjesnik 41.2 (2025), 64.
28 Milena Jovanovic Zattila, 64.

29 Druga direktiva (Directive 77/91/EEC) je predvidala zabranu pruzanja finansijske podrske od strane
privrednog drustva za sticanje svojih akcija. Cl. 23 predvidao je da kompanija ne moze predujmiti sredstva,
dati zajmove, niti obezbedenje za sticanje sopstvenih akcija od strane treceg lica. Izuzetak su transakcije
sprovedene u cilju sticanja akcija od strane zaposlenih kompanije ili sa njom povezanog lica. Dakle, Drugom
direktivom je bilo dozvoljeno pruzanje finansijske podrske za sticanje sopstvenih akcija u ovim slu¢ajevima,
uz jedno ogranicenje - te transakcije ne mogu umanjiti neto imovinu ispod minimuma propisanog Direktivom,
odnosno morala su se postovati pravila o ograni¢enjima placanja.

30 Direktiva je viSe puta menjana i dopunjavana. Najkrupnije izmene kada je re¢ o finansijskoj podrsci
Direktiva je pretrpela 2006. godine donosenjem Direktive 2006/68/EC koja je reformisala institut pruzanje
finansijske podrske za sticanje svojih akcija. Ne postoji viSe propisana zabrana pruzanja finansijske podrske
vec je prepusteno drzavama ¢lanicama da same odluce da li ¢e dopustiti i pod kojim uslovima da drustvo
pruza finansijsku podrsku. Dakle, sve je u rukama drzava ¢lanica - Direktiva niti zabranjuje, niti zahteva
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Na ovom mestu smatramo da je

uputno osvrnuti se na reSenje Zakona
o privrednim drustvima iz 2004.

godine koji je predvidao reSenja koja
odgovaraju izvornom tekstu Druge
direktive i koja su bila manje restriktivna
kada je re€ o polozaju zaposlenih

koji sticu udele nego danasnje

reSenje. Naime, ¢l. 123 propisivao je
zabranu pruzanja finansijske podrske
(direktne ili indirektne) bilo koje

vrste za kupovinu svojih udela. Jedini
izuzetak su bile transakcije iz tekucih
poslova finansijskin organizacijai,(...)
davanje avansa ili kredita ili pruzanja
obezbedenja od strane drustva s
ograni¢enom odgovornoscu za sticanje
udela drustva od strane zaposlenih u
drustvu ili u povezanim drustvima’, uz
postovanje ograni¢enja placanja. lako
je naslov ¢lana bio ,kredit drustva za
sticanje njegovih udela’, finansijska
podrska nije podrazumevala samo zajam,
vec i druge vidove podrske - avans
(predujam) i pruzanje obezbedenja.

Imajuci u vidu da su se propisi Evropske
unije opredelili za blazi rezim koji nuzno
ne zabranjuje pruzanje finansijske

podrske od strane drustva za sticanje
svojih akcija, a da se Republika Srbija
uskladuje sa propisima EU, predlog

je da se ovaj rezim izmeni tako da

se makar omoguci izuzetak koji
dopusta pruzanje finansijske podrske
zaposlenima za sticanje akcija/

udela drustva. Nesto radikalnije (ali

i dalje u komunitarnim propisima
utemeljeno reSenje) bilo bidaseu
potpunosti ukine zabrana pruzanja
finansijske podrske za sticanje svojih
akcija, a pogotovo udela imajuciu
vidu da potonje nije ni predvideno
Drugom direktivom, odnosno njenim
sledbenicima.

U prilog ovom predlogu govorii €injenica
da analiza reSenja zemalja iz regiona

sa kojim Srbija deli zajednicku pravnu
tradiciju - dve Clanice Evropske unije
(Hrvatskai Slovenija) i dve drzave koje
nisu Clanice, ali su na putu ¢lanstva
(Crna Gora i Bosna i Hercegovina) ne
poznaju ovako restriktivna reSenja.

U Bosni i Hercegovini u Zakonu o
privrednim drustvima BiH uspostavljena
je zabrana finansiranja kupovine akcija
(dionica) (¢l. 225) - drustvo ne sme
davatii garantovati avanse, zajmove

primenu ovog instituta. Ako se drzave ¢lanice odluce da to dopuste, takve transakcije podlezu odredenim
uslovima propisanim Direktivom. Pre svega, drzave mogu predvideti da drustvo moze direktno ili indirektno,
predujmiti nov€ana sredstva, dati zajmove ili jemstvo za sticanje svojih akcija od strane tre¢eg lica. U tom
slucaju transakcije se izvrSavaju u okviru odgovornosti upravnog ili upravljackog tela pod ,fer trzisnim uslovi-
ma” posebno u vezi sa kamatama koje drustvo dobija i jemstvom koje se daje drustvu. Potom, potrebno je da
se prethodno ispita kreditna sposobnost treceg lica. Zahteva se i da skupstina drustva mora dati prethodnu
saglasnost na transakcije na osnovu pisanog izvestaja koji podnosi uprava. Takode, jedan od uslova je da
ukupna finansijska pomo¢ ni u jednom trenutku ne sme dovesti do smanjenja neto imovine ispod minimuma
propisanog Direktivom (neto imovina ne sme pasti ispod upisanog osnovnog kapitala uvec¢anog za rezerve
koje se prema zakonu ili statutu ne smeju isplacivati). Sticanje ili upis akcija se obavlja po fer ceni. Ukoliko

se drzave opredele za uredenje ovog instituta, napred navedena pravila se nece primenjivati, odnosno
dozvoljeno je pruzanje finansijske podrske za sticanje svojih akcija u slucaju da transakcije sprovode banke i
druge finansijske institucije u redovnom toku poslovanja, kao ni kada je rec o transakcijama koje se sprovode
sa ciljem sticanja akcija od strane radnika drustva il za njih, odnosno od strane radnika povezanog drustva

ili za njih., uz jedno ogranicenje - te transakcije ne mogu umanijiti neto imovinu ispod minimuma propisanog
Direktivom, odnosno morala su se po$tovati pravila o ograni¢enjima placanja. Kasnije izmene (2012) i (2017)
godine zadrzale su ista reSenja kao i izmene od 2006. godine, samo je izmenjen broj ¢lana (¢l. 25 - 2012i ¢l.
64 - 2017). Konsolidovana verzija direktive objavljena je 2022. godine i pitanje finansijske podrske regulisano
je u ¢lanu 64 ¢iji naslov glasi ,Finansijska pomoc drustva za sticanje svojin akcija od strane treceg lica”
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i kredite za prodaju svojih akcija. Ne
postoji shodna primena na d.o.o. Sa
druge strane, u zakonu o privrednim
drustvima Republike Srpske reguliSe se
pitanje finansiranja sticanja sopstvenih
akcija/udela kroz normiranje instituta
,kredit drustva za sticanje njegovih
udjela” (¢l. 118) i ,kredit za akcije” Dakle,
zabrana pruzanja finansijske podrske
primenljiva je na obe forme privrednih
drustava. Predviden je izuzetak koji

se odnosi na finansijske institucije i
zaposlene, pod uslovom da se postuju
ogranicenja placanja. Zakon o privrednim
drustvima Crne Gore posvecuije Citav
odeljak pruzanju finansijske podrske za
sticanje akcija (Odeljak D, ¢l. 222-225).
Zakon dopusta pruzanje finansijske
podrske akcionarima, zaposlenima

ili trecim licima za sticanje akcija

tog drustva il mati¢nog drustva.
Crnogorski zakon eksplicitno predvida
da se podrska odnosi i na prethodnu

i naknadnu podrsku i exempli causa
navodi najcesce slucajeve - poklon,
pruzanje obezbedenja, davanje kredita
ili zajma, placanje avansa. Finansijska
podrska mora biti data pod trziSnim
uslovima koji su identi¢ni onim
propisanim u Direktivi. Predvideno je

da ako akcije stiCu zaposleni se ne
primenjuju napred navedena pravila,
osim ogranicenja placanja. Ne primenjuje
senad.o.o. (predvidena je shodna
primena odredenih ¢lanova zakona na
dru$tva sa ograni¢enom odgovornoscu,
aline iovih). Hrvatski i slovenacéki
zakon ureduju pitanje pruzanja podrske
za sticanje svojih akcija kroz pravnu
posledicu - niStavost pravnog posla u
slucaju da se prekrse pravila pruzanja
finansijske podrske za sticanje svojih
akcija, a koja su u skladu sa pravilima
koje postavlja Direktiva. Izuzetak su
transakcije koje se odnose na banke

i pruzanje podrske zaposlenima za
sticanje akcija pod uslovom da se
postuju ogranienja placanja. U oba
pravna sistema, nema shodne primene
na d.o.o. kada je rec o pruzanju podrske
za sticanje udela.

Analiza reSenja zakona ovih drzava
pokazuje da drzave koje poznaju
zabranu pruzanja finansijske podrske
ili je ne primenjuju na d.o.o., iliu slucaju
primene na sve forme privrednin
drustava predvidaju izuzetak kada je
reC o ostvarivanju prava zaposlenih (uz
postovanje ograni¢enja placanja). U
drzavama koje ne predvidaju shodnu
primenu odredaba o davanju finansijske
podrske za sticanje sopstvenih akcija
na udele u drustvu sa ograni¢enom
odgovornoscu, pruzanje podrske je
dopusteno, ali se ne sme narusavati
princip o¢uvanja kapitala.

Sticanje udela u osnovnom kapitalu
neposredno od vlasnika (imaoca udela
koji se stice)

Slovenacki ESOP model se oslanja na
inovativna strukturna resenja: viasnicka
struktura se omogucava posredstvom
pravnog lica u formi zadruge koja, uime

i zaracun radnika, otkupljuje udele/
akcije od postojeceg viasnika mati¢nog
preduzeca, ali kojom upravljaju njeni
¢lanovi koji su ujedno zaposleni u
mati¢nom preduzecu. Da bi predvidena
resenja bila prakti¢no sprovodiva u
srpskom pravu, neophodno je prouciti
mehanizme koji bi obezbedili radnickoj/
holding zadruzi postizanje svrhe radi
koje je osnovana, Sto se na prvom mestu
postize sticanjem udela od vlasnika
drustva. Stoga ¢e u ovom odeljku analiza
biti usmerena na proucavanje srpskog
zakonodavnog okvira kako bi se ponudilo
resSenje koje bi omogucilo potreban



nivo korporativne discipline, kojim bi se
obezbedilo da ¢lanovi mati¢nog drustva
prenesu ili prodaju udeo holding zadruzi.

Pokusaj da se slovenacki model ESOP-a
u Republici Srbiji primeni tako Sto ¢e
,holding zadruga“ deo osnovnog kapitala
mati¢nog drustva steci direktno od
vlasnika (Clana) drustva, podrazumevao
bi pre svega primenu opstih pravila
Zakona o privrednim drustvima koja
ureduju pitanje prenosa udela u drustvu
(¢lan 160 i dalje, Zakon o privrednim
drustvima).

Na samom pocetku treba podvuci da
su pomenuta pravila o prenosu udela
opsta, te daista nisu koncipirana za
potrebe realizacije ESOP-a. Navedeno
moze stvarati odredene teskoce u
situaciji kada se ova pravila primenjuju
za potrebe realizacije slovenackog
ESOP-a (zadruznog modela radnic¢kog
vlasni$tva) u Republici Srbiji, odnosno u
situaciji kada bi se u svojstvu sticaoca
udela nasla ,holding zadruga®.

Ovo pre svega iz sledecih razloga.
Naime, iako je prenos udela u mati¢cnom
drustvu, polazeci od opstih pravila,
nacelno slobodan (vid. ¢lan 160
Zakona o privrednim drustvima RS),
ipak, pravilo o slobodnom prenosu
udela trpi ogranienja i to na nekoliko
nivoa. Najpre, i sam ¢lan 160 Zakona

o privrednim drustvima, koji nacelno
propisuje nacelo slobodnog prenosa
udela, pominje da isto nacelo ne vazi

u slucaju kada je ,ovim zakonom ili
osnivackim aktom drugacije odredeno”.

Dakle, ogranicenje slobode prenosa

udela, polazeci od pomenutog ¢lana
160, moze da ima osnov u zakonuili u
osnivackom aktu drustva.

Pravo prece kupovine (preceg
sticanja)’' kao zakonsko ogranicenje
prenosa udela

Od zakonskih, ogranicenje prenosa
udela postavljeno je institutom prava
preCeg sticanja udela, uspostavljeno u
korist ostalih vlasnika (¢lanova) drustva.
Navedeno ograniCenje postavljeno je,
doduse, dispozitivno, te se osnivackim
aktom primena pravila o pravu prece
kupovine moze iskljuciti. No, pod
pretpostavkom da drustvo primenu ovog
pravila nije iskljucilo, isto ograni¢enje
vazi. Tako, ogranicenje slobodnog
prenosa udela institutom prava preceg
sticanja u korist ostalih ¢lanova drustva
moze imati narocite implikacije u situaciji
kada se u svojstvu potencijalnog
sticaoca nade ,holding zadruga®.

Naime, u scenariju kada bi, na primer,
,holding zadruga®, kao pretendent

na kupovinu dela osnovnog kapitala
mati¢nog drustva, nekom postojecem
vlasniku uputila ponudu za zakljucenje
ugovora o prodaiji kapital ucesca,
zakljuCenje takvog ugovora ne bi zavisilo
samo od volje ponudenog (odnosno

od ishoda njihovih pregovora), vec¢

i od stepena (ne)zainteresovanosti
ostalih ¢lanova drustva da vrse svoje
pravo precCeg sticanja. Naime, ponudeni
(vlasnik ¢iji udeo ,holding zadruga*
pretenduje da kupi), morao bi najpre

da prodaju svog udela ponudi ostalim

31 Kako u teoriji preovladuje stav da se institut prava prece kupovine kao mehanizam ogranicavanja slobode
prenosa udela primenjuje nezavisno od vrste ugovora kojim se udeo otuduje (vid. M. Vasiljevic, ,Pravni rezim

ograni¢enja prenosa udela u drustvu sa ograni¢enom odgovorno$éu®, Pravo i privreda, 63(1), 2025, pp. 1-35),
tako ¢e u nastavku analize, umesto zakonskog termina ,pravo prece kupovine®, biti u upotrebi (Siri) termin

.pravo preceg sticanja“.



¢lanovima drustva (¢lan 162, Zakon

o privrednim drustvima, i dalje). Tek
ukoliko niko od imalaca prava preceg
sticanja ne pokaze interesovanje

za otkup udela, vlasnik (ponudeni)
moze zakljuciti ugovor sa ,holding
zadrugom®, i to pod istim uslovima pod
kojima za zaklju¢enje ovog ugovora bilo
ponudeno ostalim ¢lanovima (imaocima
prava preceg sticanja). Dakle, ishod
(uspesnost postupka zakljucenja
ugovora) zavisi, kako je vec re¢eno, od
volje ostalih vlasnika mati¢nog drustva,
Sto u velikoj meri komplikuje i usporava
realizaciju zadruznog modela ESOP-a na
ovaj nacin.

Pored toga, sve i daimaoci prava preceg
sticanja odluce da svoje pravo nece
vrsiti, proces realizacije kupovine odela
od strane ,holding zadruge* moze biti
usporen, imajuci u vidu duzinu roka za
izjasnjavanje o odluci o vrSenju ovog
prava. Naime, odredbom ¢lana 162,

st. 4, Zakona o privrednim drustvima
propisano je da je ,Clan drustva koji
koristi pravo prece kupovine obavezan
da u pisanoj formi obavesti prenosioca
udela o prihvatanju ponude iz stava 1.
ovog ¢lana u celosti, u roku od 30 dana
od dana prijema ponude, osim ako je
drugirok, ali ne duzi od 90 dana od dana
prijema ponude, predviden osnivackim
aktom®. Za potrebe realizacije ESOP-a,
¢ini se da su predvideni rokovi
postavljeni tako da stvaraju ,holding
zadruzi“ stvaraju neizvesnost, imajuci

u vidu da u periodu pendencije ,holding
zadruga“ ne zna hoce li se njena ponuda
okoncati zaklju¢enjem ugovora, ili to
nece biti slucaj, $to moze i destimulisati
Citav proces.

Stoga se, kao potencijalni pravci
prevazilazenja pomenutih problema,
mogu ponuditi sledec¢a pravna resenja
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koja ce biti prikazana i objasnjenja u
nastavku:

e Ukidanje ili ograni¢avanje prava
pre€eg sticanja
lako Zakon o privrednim drustvima
ne govori izri¢ito 0 mogucnosti
iskljuCenja prava preCeg sticanja
prilikom osnivanja drustvai
prvobitnog donosenja osnivackog
akta, smatramo da ne postoji
prepreka za takvo postupanje. Ovaj
stav se moze zasnovatii u izricito
proklamovanoj slobodi uredivanja
medusobnih odnosa u drustvuy, koja
u sebi konzumira i slobodu osnivaca
da se odreknu svojih prava. Ovo
reSenje zahteva jedinstven stav
osnivaca, Sto takode mozZe otezati
njegovu primenu.

Zakon o privrednim drustvima
predvida mogucnost izmene
osnivackog akta putem koje se
pravo preCeg sticanja udela ukida
ili ogranicava (¢lan 142 Zakona o
privrednim drustvima). Osnivacki
akt drustva se menja obicnom
vecinom svih ¢lanova drustva,

ali je saglasnost ¢lana Cija se
prava umanjuju neophodna,

Sto obuhvatai slucaj ukidanjaili
ogranicenja prava preCeg sticanja
udela. Da bi se prenos ili prodaja
udela izvrsila bez obaveze da se
zakljucenje ugovora prvo ponudi
nekom od drugih ¢lanova drustva,
koji imaju zakonsko pravo preCeg
upisa, neophodno je da se pravo
preCeg sticanja ukine u pogledu
svih ¢lanova drustva. Prakticno,
to bi znacilo neophodnost da se
sa ukidanjem prava pre€eg upisa
saglase svi Clanovi drustva, Sto
perspektivu primene ovog reSenja



¢ini otezanom.

Alternativno reSenje bibilo da

se odnosi ¢lanova drustva urede
ugovorom Clanova, koji se zakljucuje
kao pravni akt samostalan od
osnivackog akta, i kojim se ureduju
pitanja od znacaja za njihove
medusobne odnose u vezisa
drustvom. Nedostatak ovog reSenja
je istikao kod prethodnog: sa jedne
strane, radi sigurnog prenosa

udela na zadrugu, neophodno je

da u zaklju€enju ugovora ucestvuju
svi ¢lanovi, a sa druge strane,
sudska praksa nije imala priliku da
se izjasni 0 punovaznosti ugovora
snabdevenog ovim ugovornim
odredbama.

Pored iskljucenja/ogranicenja prava
preCeg sticanja, osnivackim aktom
je umomentu osnivanja drustva
zamislivo zasnivanje pravo preceg
sticanja u korist “holding zadruge”.
Naime, nakon ukidanja prava preceg
sticanja u korist ¢lanova drustva,
¢ini se, potrebno bi bilo zasnovati
pravo preceg sticanja u korist
“holding zadruge” Ipak, kako je re¢ o
jos jednoj vrsti ogranicenja na strani
¢lanova i osnivaca, i u ovoj fazi bila bi
neophodna saglasnost svih ¢lanova
dru$tva. Ustanovljavanjem prava
preCeg sticanja na strani “holding
zadruge” ograniCava se ovlascenje
raspolaganja udelom u drustvu, sto
predstavlja umanjenje, odnosno
suzavanje svojinskopravnih
ovlascenja ¢lanova drustva. U
nedostatku izricite zakonske norme,
ova solucija se takode oslanja na
slobodu ugovaranja u privrednom
pravu, $to moze sa sobom povuci

i odredene bojazni u pogledu

26

punovaznosti ovakvog akta, a
narocito s obzirom na nepostojanje
sudske prakse koja se izjaSnjavala
0 ovom pitanju. Kao i kada jere¢ o
odricanju od prava preceg sticanja
Ciji su titulari ¢lanovi drustva,
konstituisanje prava preceg sticanja
u korist “hodling zadruge” se moze
izvrSiti putem osnivackog akta,
naknadnim izmenama odnivackog
akta, te putem ugovora ¢lanova
drustva.

Predugovor i ugovor o opciji
Odricanje od prava preceg sticanja
¢lanova drustva i zasnivanje prava
preCeg prenosa u korist “holding
zadruge” i dalje ne predstavlja
garanciju da ¢e do sticanja udela
od strane zadruge zapravo doci.
Prenos udelai ostvarivanje ciljeva
zadruge je i dalje stvar samostalne
odluke ¢lanova drustva. Kako bi

se predupredila mogucnost da se
ovakva situacija dogodi, predmet
razmatranja je i uvodenje ugovornih
odredbi preuzetih iz klasi¢nog
gradanskog prava kao i pitanje
njihove punovaznosti kao sastavnog
dela osnivackog akta ili ugovora
¢lanova mati¢nog drustva.

Prvo, moguce je ugovorom
predvideti obavezu prodaje udela
holding zadruzi. Ugovaranje
obaveze prodaje udela je moguce
ugovorom o opciji ili predugovorom.
Ugovor o opciji nije stran srpskom
pravu. Skica profesora Mihaila
Konstantinovica, koja je posluzila
kao normativni osnov za donosenje
Zakona o obligacionim odnosima

je sadrzala ugovor o opciji kao
izdvojeniinstitut, a njen primer sledi
i Prednacrt Srpskog gradanskog



zakonika. Medutim, pozitivni

propisi Republike Srbije ne ureduju
opcijski ugovor izri¢ito. Prakti¢na
posledica razlikovanja ugovora o
opciji i jednostranoobavezujuceg
predugovora jeste priroda prava koje
se ugovorom stice. Kod ugovora o
opciji beneficijar sti¢e preobrazajno
pravo. Sa strane duznika, ¢lanova
mati¢nog drustva, ne bi postojala
nikakva obaveza u slucaju

vrSenja prava iz opcije. VrSenjem
preobrazajnog prava od strane
holding zadruge ugovor o prodaji
udela bi se smatrao zaklju¢enim,

pa se ne bi zahtevalo od ¢lanova
mati¢nog drustva da izjavu volje
daju u pravcu zakljucenja glavnog
ugovora. lako rasprostranjen u
pravima evropskog kontinentalnog
kruga i odavno poznat srpskoj
pravnoj doktrini, ne smatramo ga
preporucljivim reSenjem, najpre
zbog nedostatka njegovog izri¢itog
zakonskog uredenja. lako bi se

u redovnim okolnostima moglo
govoriti o osloncu na princip
slobode ugovaranja, oscilacije u
zakonodavstvu i zakonodavnim
inicijativama u pogledu kodifikovanja
ugovora o opciji ukazuju na
neujednacenost stavova o potrebi
za takvim institutom, pa smatramo
da bi ugovaranje opcije dovelo do
previsokog nivoa neizvesnosti i da bi
lako moglo voditi niStavosti ugovora.
Pored pravne nesigurnosti koja bi
pratila zakljuCivanje ugovora o opciji,
problemati¢no je i dokazivanje
postojanje ugovora o prenosu udela
u ovom slucaju, te eventualnog
utvrdivanja postojanja ugovora

u mogucem sudskom postupku,

Sto nas vraca na neizvesnost u
pogledu eventualne sudske odluke
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u ovakvom sporu.

Sa druge strane, predugovor

je izricito predviden ¢lanom 45
Zakona o obligacionim odnosima, i
on se definiSe kao ugovor kojim se
preuzima obaveza da se zakljuci
drugi, glavni ugovor. Iz zakonske
formulacije se tekstualnim
tumacenjem dolazi do zakljucka da
ovaj ugovor moze biti i jednostrano
i dvostranoobavezujuci, te ne
vidimo prepreku za jednostrano
preuzimanje obaveze da se
zakljuci ugovor o prodaji udela.

Da bi predugovor proizvodio
dejstva, neophodno je da sadrzi
bitne sastojke ugovora Cijem je
zakljuenju namenjen. Predugovor
koji za predmet ima zakljucenje
ugovora o prodaji udela bi morao da
sadrzi podatke o ceni i predmetu
prodaje, odnosno udelu. Kada je
rec€ o odredenju cene, ona moze
biti odredena ili odrediva, Sto

znaci da mora biti moguce da se

u trenutku zakljucenja ugovora
jasno i nedvosmisleno utvrdi njen
iznos. Po prirodi stvari, predugovor
bi morao da sadrzii podatke o
dinamici placanja, koje bi se svodilo
na periodi¢nu otplatu dogovorene
cene udela u duzem vremenskom
periodu Pored toga, predugovorom
bi morao da se odredi i precizira
udeo koji bi bio predmet ugovora

o prodaiji ili prenosu. Zakljucenje
glavnog ugovora moze se zahtevati
u roku od Sest meseci od isteka roka
predvidenog za njegovo zakljuCenje,
a ako taj rok nije predviden, onda
od dana kad je prema prirodi posla

i okolnostima ugovor trebalo da
bude zakljucen (¢lan 45 stav 5
Z00). Ako bi ¢lan drustva odbijao



da pristupi zaklju€enju ugovora o
prodaiji ili prenosu udela, sud bi mu
mogao naloziti zaklju¢enje ugovora
u paricionom roku. Ukoliko ¢lan
drustva ne pristupi zaklju¢enju
ugovora u roku koji je odredio sud,
u izvr$nom postupku se primenom
posebnih pravila o izvrSenju
obaveza koje glase na davanje izjave
volje ustanovljava fikcija da je izjava
volje data danom pravnosnaznosti
sudske odluke, odnosno da se

tada ugovor smatra zakljucenim.
Jedan od glavnih nedostataka ovog
reSenja jeste inter partes dejstvo,
Sto znaci da bi bilo neophodno da
zadruga ovakav ugovor zakljuci sa
svim ¢lanovima drustva. Drugo,

ovo resSenje se moze zamisliti kao
funkcionalno jedino uz prethodno
ukidanje prava preceg prenosa ili
sticanja udela, zato Sto bi Cakiu
ovom slucaju bilo neophodno da se
zaklju€enje ugovora prvo ponudi
¢lanovima kao titularima zakonskog
prava preceg upisa.

Ostala ogranicenja slobode prenosa
udela

Pored zakonskog ograni¢enja prenosa
udela, drustvo moze osnivackim aktom
predvidetii druge vidove ogranicenja.
Od toga su dva vida, exempli causa,
predvidena samim zakonom. ReC je
ogranicenju koje se ogleda u saglasnosti
drustva sa prenosom udela, odnosno

0 pravu drustva da samo odredilice
kojem ce ¢lan preneti svoj udeo (vid. ¢l.
167-169, Zakon o privrednim drustvima).
| ovi vidovi ogranic¢enja mogu otezati ili

u potpunosti onemoguciti realizaciju
zadruznog modela ESOP-a u Republici
Srbiji, imajuci u vidu da drustvo moze
uskratiti saglasnost na prenos dela svog
osnovnog kapitala na ,holding zadrugu®,

odnosno odrediti drugo lice kojem se
predmeti udeo ima prodati.

Najzad, osnivackim aktom drustva moze
se odrediti i bilo koji drugi modalitet
ogranicenja slobode prenosa udela,

Sto, u zavisnosti od toga o kakvom

se ograniCenju radi, u vecoj ili manjoj
meri moze imati negativne posledice

na sticanje udela od strane ,holding
zadruge®.

*kk

U kontekstu navedenih ogranicenja
slobode prenosa udela, zakljuCuje se
da, imajuci u vidu prethodno pomenuto,
mogucnost da ,holding zadruga* stekne
deo osnovnog kapitala mati¢nog drustva
direktno od vlasnika moze bitno da se
dovede u pitanje. Ovo iz razloga Sto su,
kako je ve¢ pomenuto, pravila o prenosu
udela opsteg tipa, te kao takva nisu
koncipirana imajuci u vidu mogucnost
realizacije ESOP-a, pa su tako i teze
prilagodljiva i primenljiva u datom
kontekstu.

Stoga Ce se u delu koji sledi pokusati da
analiziraju mogucnosti da se slovenacki
model ESOP-a primeni polazeci od
posebnih pravila Zakona o privrednim
drustvima koncipiranih sa ciljem
omogucavanja realizacije ESOP-au
Republici Srbiji, odnosno polazeci od
instituta rezervisanog sopstvenog udela
i finansijskog instrumenta - pravo na
sticanje udela.

Sticanje udela u osnovnom kapitalu od
mati¢nog drustva (primenom instituta
rezervisanog sopstvenog udelai



finansijskog instrumenta - pravo na
sticanje udela)

U ovom delu studije ucinice se napori

u pravcu ispitivanja mogucnosti da
,holding zadruga*“ stekne deo osnovnog
kapitala od mati¢nog drustva. Ovaj
pravni put podrazumevao bi delimi¢no
udaljavanje od slovenackog ESOP
modela (koji podrazumeva sticanje udela
od dotadasnjeg vlasnika), i priblizavanje
duhu srpskog kompanijskog prava, te
primenu posebnih pravila koncipiranih
za potrebe realizacije ESOP-au

pravu Republike Srbije. Konkretnije,
odabir ovog pravnog puta znacio bi
svojevrsnu kombinaciju slovenackog
modela zadruznog vlasnistva i ,ESOP
pravila® srpskog pozitivhog prava, te
pokusaj njihovog ,uvezivanja“, a sve

u cilju omogucavanja funkcionisanja
zadruznog modela ESOP-a u Republici
Srbiji.

Potencijalni scenario, tehnicki gledano,
podrazumevao bi sledece. Mati¢no
drustvo najpre formira rezervisani
sopstveni udeo, na nacin predviden
pravilima srpskog kompanijskog prava
(vid. deo o nacinu funkcionisanja ESOP-a
u Republici Srbiji). Nakon toga, isto
drustvo izda finansijski instrument -
pravo na sticanje udela. Tom prilikom,

u svojstvu njegovog zakonitog imaoca
ne bi se nasao neposredno zaposleni,
vec ,holding zadruga“. Nastupanjem
roka dospelosti prava na sticanje udela,
,holding zadruga* imala bi moguc¢nost da
otkupi prethodno formirani rezervisani
sopstveni udeo (odnosno odredeni
procenat istog, u skladu sa odlukom

o emisiji finansijskog instrumenta).
Otkupom udela, zadruga bi postala
njegov imalac, koji bi ga drzalaiistim
upravljala uime i za ra¢un svojih ¢lanova
- zadrugara (zaposlenih u mati¢cnom

drustvu).

U vezi sa pomenutim, treba najpre
ispitati mogucnost da se u svojstvu
zakonitog imaoca ovog finansijskog
instrumenta, umesto zaposlenog
neposredno, nade ,holding zadruga“.
lako su pravila o rezervisanom
sopstvenom udelu i finansijskom
instrumentu - pravu na sticanje udela
uvedena sa ciljiem omogucavanja
zaposlenima da steknu u¢esce u
osnovnom kapitalu mati¢nog drustva -
njihovog poslodavca, Zakon o privrednim
drustvima ne sadrzi odredbu o tome
da finansijski instrument moze izdati
iskljucivo zaposlenim licima.

Naime, u Obrazlozenju Nacrta

izmena i dopuna Zakona o privrednim
drustvima istaknuto je da je osnovna
ideja predlozenih izmena stvaranje
mogucnosti da nagradivanja zaposlenih,
¢lanova menadzmenta, kao i odredenih
treca lica poput konsultanata ili
investitora u drustvu sa ograni¢enom
odgovornoscu. Ipak, bez ozbira na

tako postavljen ciljizmena i dopuna,
Zakon o privrednim drustvima ni na
jednom mestu ne pominje zaposlene
(odnosno eventualno i menadzment,
konsultantei sl.) kao lica jedino moguce
imaoce finansijskog instrumenta -
prava na sticanje udela. lako je re¢

0 nedostatku koji treba kritikovati,
imajuci u vidu da isti stvara prostor za
.Zloupotrebe® novouvedenih instituta te
mogucnost da se u svojstvu zakonitog
imaoca prava na sticanje udela nade
bilo koje lice, ipak, postojecu pravnu
prazninu zgodno je ,iskoristiti“ u

pravcu omogucavanja funkcionisanja
zadruznog modela ESOP-a u Republici
Srbiji. Uz to, odredbom ¢lana 159g,

st. 2, tac. 3, propisano je da odluka o



emisiji finansijskog instrumenta - prava
na sticanje udela, izmedu ostalog i
,podatke iz ¢lana 9a ovog zakona o
licima koja sticu finansijski instrument

- pravo na sticanje udela, kao i podatak
o adresi njihovog prebivalista“. lako deo
citirane zakonske formulacije ,..kao i
podatak o adresi njihovog prebivalista*
moze na trenutak navesti na zakljucak
da je zakonodavac izdavanje ovog
instrumenta namenio fizickim licima,

te iako o takvoj intenciji zakonodavca
svedoci i prethodno pomenuto
ObrazloZenje, ipak se moze recida je
zakon po navedenom pitanju ostao
nedosledan, te da svoju inicijalnu
zamisao nije sproveo ,do kraja“, premda
nije izri¢ito definisao koja lica se mogu
naci u svojstvu zakonitog imaoca prava
na sticanje udela. Stoga, navedeni
propust, kako je vec¢ receno, podobno
je iskoristi za potrebe omogucavanja da
pravo na sticanje udela izda i ,holding
zadrugama* kao pravnim licima. Time se,
u konkretnom slucaju, pomenuta pravna
praznina ne bi zloupotrebila, vec biista
posluzila za ostvarivanje pozitivhog
cilja, tj. za omogucavanje funkcionisanja
slovenackog ESOP-a u postoje¢im
okvirima pravnog sistema Republike
Srbije.

Ovo narocito i iz razloga $to Zakon,
pomenutom odredbom ¢lana 169g, st.
2, ta€. 3 upucuje na ¢lan 9a Zakona u
celini, koji, prilikom propisivanja koji
se podaci o licima registruju, pominje
kako domacai strana fizicka lica, tako
idomacai strana pravna lica (vid. ¢lan
9a Zakon o privrednim drustvima).

Iz navedenog se izvodi jos jedan

argument viSe u prilog tvrdnji da Zakon
dozvoljava da se u svojstvu zakonitih
imalaca ovog finansijskog instrumenta,
kako fiziCka, nadu i pravna lica, Sto, u
konkretnom slucaju, znacii ,holding
zadruge®. Uz to, treba imati u vidu i to
daiako, formalnopravno gledano, udele
stice zadruga (pravno lice), cilj takvog
sticanje opet se svodi na omogucavanje
zaposlenima (zadrugarima) da
participiraju u upravljanju i dobiti
mati¢nog drustva, $to ni ne odstupa od
inicijalne ideje srpskog zakonodavca
vidljive iz pomenutog Obrazlozenja.

U prilog tumacenju dai pravno lice

moze biti sticalac mozemo navesti

i procedure Agencije za privredne
registre koje predvidaju da se prilikom
registracije rezervisanog sopstvenog
udela kao jedan od dokumenata podnosi
registraciona prijava upisa rezervisanog
sopstvenog udelai promene udela ¢lana,
odnosno smanjenja udela onih ¢lanova
dru$tva koji su saglasni sa formiranjem
rezervisanog sopstvenog udela koja
sadrzi dva dela. Prvi deo je registraciona
prijava promene podataka - obavezni
podaci,*? dok je drugi deo Dodatak 12
pod nazivom Clanovi/udeli. Ovaj dodatak
pruza mogucnost da se unesu podaci za
fiziCko ili pravno lice.®

Sticanjem finansijskog instrumenta

- prava na sticanje udela, u skladu sa
vazecim propisima Republike Srbije,
,holding zadruga“ joS uvek ne bi

postala imalac dela osnovnog kapitala.
Do toga bi doslo u tek nakon §to bi
zadruga, nastupanjem dospelosti ovog
instrumenta, iskoristila svoje pravo, te po
odgovarajucoj ceni (propisanoj odlukom

32 https://www.apr.gov.rs/upload/Portals/0/privredna®20drustva/2025/Registraciona_prijava_prome-
ne_podataka_o_subjektima_upisanim_u_Registar_PS_T_sa_spiskom_dodataka_2025_T.pdf
33 https://www.apr.gov.rs/upload/Portals/0/privredna®20drustva/2025/Dodatak_12_PS Clanovi_ude-

li_Tpaf



o emisiji finansijskog instrumenta),
otkupila odgovarajuci rezervisani udeo
(odnosno njegov procenat).

U postupku realizacije finansijskog
instrumenta, te otkupa dela osnovnog
kapitala drustva, zadruga ne mogla biti
ni na koji nac¢in ,ometena“ od strane
postojecih vlasnika drustva, imajuci u
vidu da Zakon o privrednim drustvima
izriCito predvida da ,Clanovi drustva
nemaju pravo prece kupovine udela
koji se sti¢e na osnovu finansijskog
instrumenta - pravo na sticanje udela“.
Dakle, u stadijumu otkupa udela
mati¢nog drustva, polozaj zadruge bio bi
povoljniji ukoliko bi se sledio ovaj pravni
put, odnosno ukoliko bi se primenila
pravila o sticanju udela od drustva
(primenom instituta rezervisanog
sopstvenog udelai prava na sticanje
udela), nego u slucaju kada bi zadruga
udeo otkupljivala od postojecih viasnika
(u kom slucaju bi se mogla suociti sa
ogranicenjima, kako je u prethodnom
odeljku vec¢ objasnjeno).

Medutim, u ovoj fazi potrebno je
odgovoriti na pitanje iz kojih sredstava
bi ,holding zadruga® finansirala sticanje
udela u mati¢cnom drustvu. U vezi sa
ovim najpre treba reci da slovenacki
model ESOP-a kao jednu od mogucnosti
predvida da zadruga bude kreditirana
od strane prenosioca, odnosno da
svom prenosiocu (u Sloveniji je to

¢lan drustva, a ne drustvo) cenu placa
naknadno, iz sredstava stecenih
raspodelom dividendi od udela koji je
prethodno stekla. Cini se da ovakav
princip nije moguce ,preslikati“u
pravnom sistemu Republike Srbije.
Odredbom ¢lana 159g, st. 2, tac. 5
Zakona propisano je da odluka o emisiji
finansijskog instrumenta - prava na

sticanje udela sadrzi podatke o ,ceni
koju imalac finansijskog instrumenta -
pravo na sticanje udela placa drustvu za
sticanje udela i rok za placanje cene koji
ne moze biti kraci od 15 dana niti duzi od
30 dana od dana dospeca“. U slucaju da
imalac ne izvrSi uplatu cene o dospelosti
finansijskog instrumenta, isti se
ponistava, te zakonitiimalac nece steci
udeo u kapitalu drustva (¢lan 159d, st. 4,
u vezi sa stavom 1, tackom 2, podtackom
2).1z navedenin odredaba Zakona o
privrednim drustvima proizlazi da cena,
prilikom realizacije prava na sticanje
udela, ima isplatiti odmah po nastupanju
dospelosti finansijskog instrumenta, te
da se isplacuje u celosti. Dalje proizlazi
da ,holding zadruga“ nece mocinina
koji nacin da bude kreditirana od strane
drustva. Stoga, u postojec¢im pravnim
okvirima, ostaje da zadruga sredstva za
isplatu udela obezbedi iz nekih drugih
izvora (sopstvene imovine, kredita od
bankeisl.), Sto, ¢ini se, ne bi trebalo da
predstavlja suviSe veliki problem, imajuci
u vidu da je sama koncepcija ESOP-a

u Republici Srbiji zamisljena tako da

se otkup u¢esc¢a u osnovnom kapitalu
drustva obezbedi po povoljnim cenama.
Stavise, praksa srpskih kompanija koje
su se koristile ESOP-om pokazuje da

su cene uglavnom postavljane znatno
,nisko®, te da se u vecini slucajeva radilo
o simboli¢nim cenama - 100 dinara, 1000
dinarai sli¢no (vid. Centralni registar
depo, kliring hartija od vrednosti, Aktivho
Flregistrovani u CR HoV - Pravo na
sticanje udela (PSU), dostupno na:
https://www.crhov.rs/Home/Index/68).

Pitanje koje se na ovom mestu moze
javiti kao problematic¢no jeste pitanje da
li se zadruga, realizacijom finansijskog
instrumenta te sticanjem udela u
osnovnom kapitalu mati¢nog drustva,



zaista moze okvalifikovati kao ,holding
zadruga“? Naime, pomenuta Uredba

o klasifikaciji delatnosti, prilikom
definisanja ,holding delatnosti®, navodi,
da subjekt kojom se ovom delatnoscu
bavi poseduje ,kontrolni nivo* osnovnog
kapitala zavisnog drustva. Dalje, ¢lan
62, st. 5 Zakona o privrednim drustvima
predvida da kontrola ,podrazumeva
pravo ilimogucnost jednog lica,
samostalno ili sa drugim licima koja sa
njim zajednicki deluju, da vrsi kontrolni
uticajna poslovanje drugog lica putem
ucesc¢a u osnovnom kapitalu, ugovora
ili prava na imenovanje vecine direktora,
odnosno ¢lanova nadzornog odbora®.
Dalje, stav 6 istog ¢lana navodi da

se smatra da ,da je odredeno lice
kontrolni ¢lan drustva uvek kada to

lice samostalno ili sa povezanim licima
poseduje vecinsko ucesce u osnovnom
kapitalu drustva“. Najzad, stavom 4 istog
¢lana propisano je da , vecinsko ucesce
u osnovnom kapitalu postoji ako jedno
lice, samostalno ili sa drugim licima

koja sa njim deluju zajedno, poseduje
viSe od 50% prava glasa u drustvu®.
Tumacenjem napred citiranih odredaba,
dolazi se do zakljucka da se kontrolni
nivo uspostavlja sticanjem minimum
50% ucesc¢a u osnovnom kapitalu.

Navedeno moze biti problemati¢no sa
aspekta ,holding zadruge® koja svoje
ucesce stiCe iz rezervisanog sopstvenog
udela. Naime, odredbom ¢lana 159a,

st. 5 Zakona o privrednim drustvima
propisano je da ,procenat ucesca

svih rezervisanih sopstvenih udela u
osnovnom kapitalu drustva ne moze biti
veciod 40%". U svetlu citirane odredbe,
zakljuCuje se da zadruga, sve i da stekne
ceo rezervisani sopstveni udeo, postaje
imalac najviSe 40% osnovnog kapitala
mati¢nog drustva, Sto bi, €ini se, moglo

biti problemati¢no sa aspekta njenog
,holding* kvaliteta.

Navedeni problem bi u postojec¢im
pravnim okvirima mogao eventualno da
se ,prevazide" sticanjem udela ,u vise
navrata®, tako da ni u jednoj fazi sticanja
zadruga ne premasi zakonski limit od
40%, a tako da u zbiru, nakon poslednje
faze sticanja, ista dosegne minimum
509 osnovnog kapitala, te tako sebi
zasigurno ,obezbedi* holding status.
Naime, propisivanjem pomenutog limita
zakonodavac onemogucava da na
rezervisani sopstveni udeo ,otpadne*
viSe od 40% osnovnog kapitala drustva.
Ipak, u momentu realizacije finansijskog
instrumenta - prava na sticanje udela,
rezervisani sopstveni udeo prestaje

biti ,rezervisani® i ,sopstveni*, vec se
konvertuje u ,obic¢an” udeo, koji vise nije
u vlasnistvu drustva, vec treceg lica (u
ovom slucaju ,holding zadruge®). Od tog
trenutka, dakle, rezervisani sopstveni
udeo viSe ne postoji, Sto dalje znacida
je drustvu omoguceno da formira novi,
uz ponovno postovanje propisanog
limita od 40% ucesc¢a u osnovnom
kapitalu. Ishod bi bio isti i u slu¢aju kada
do realizacije finansijskog instrumenta
ne bi doslo. Tom prilikom doslo bi do
ponistenja rezervisanog sopstvenog
udela, te do smanjenja osnovnog
kapitala drustva, Sto bi dalje impliciralo
da drustvo ponovo moze formirati
rezervisani udeo.

Ipak, bez obzira na napred navedeno,
cini se pozeljnim da se, pro futuro, o
navedenoj problematici ,porazmisli®,
odnosno da se, prilikom eventualnog
regulisanja zadruznog mehanizma
realizacije ESOP-a, vodiracunaio
propisanim limitima u¢esc¢a u osnovnom
kapitalu od 40% prilikom formiranja



prvog rezervisanog sopstvenog udela,
te da se nova pravila koncipiraju tako
da se zadruzi, kao vidu poverenistva
zarealizaciju ESOP-a, ni u kom slu¢aju
ne moze dovesti u pitanje status
,holdinga“. ReSenja bi se mogla
ogledati u propisivanju lex specialis
pravila, prema kojima bi se, ne
dirajuci u opsta pravila kontrolnom
uc¢escu, zadrugama formiranim za
potrebe realizacije ESOP-a izri¢ito
priznalo holding svojstvo, sveida
njihovo u¢esce u osnovnom kapitalu
mati¢nog drustva ne doseze 50%.
Drugi pravac eventualnih de lege
ferenda prevazilazenja podstavljene
problematike mogao bi se ogledati

u izmeni postojeceg pravila o limitu
ucescarezervisanog sopstvenog
udela u osnovnom kapitalu drustva u
situaciji kada se isti formira za potrebe
sticanja od strane ,holding zadruge®.
Drugim recima, pro futuro bi se moglo
predvideti da, u situaciji kada se
rezervisani sopstveni udeo formira
za potrebe realizacije ESOP-a putem
zadruge, maksimalno u¢esce tako
formiranog rezervisanog udela u
odnosu na ostatak osnovnog kapitala
drustva (umesto 40%) bude 50%.

Opisana dilema se ne bi otvarala

u situaciji kada bi zadruga sticala

kapital ucesce direktno od vlasnika,
odnosno u slucaju kada bi se za potrebe
realizacije zadruznog mehanizma
ESOP-a primenjivala opsSta pravila o
sticanju udela. Naime, opsta pravila

ne propisuju nikakve limite u pogledu
kapital u¢esca koje se moze prenetina
trece lice. Tako bi, na primer, kupovinom
udela od vecinskog vlasnika, zadruga
bez smetnji postala nosilac ,kontrolnog
novoa“ osnovnog kapitala, pri cemu
njeno svojstvo ,holdinga*“ bilo nesporno.

Ipak, kako je ve¢ navedeno, opsta pravila
0 prenosu udela povlace za sobom niz
drugih poteskoca, te se stoga, uprkos
opisanoj problematici, ni na ovom mestu
ne bi moglo stati na stanoviste da bi
izbor tog pravnog puta bio prakti¢nijiu
postupku primene zadruznog ESOP-a u
Republici Srbiji.

Pravna sudbina udela stecenog od
strane ,holding zadruge*“

U ovom delu paznja Ce se posvetiti

analizi pravne sudbine i rezima udela koji
je ,holding zadruga*“ stekla u mati¢nom
drustvu. Polazeci od zamisljene
slovenacke koncepcije zadruznog
akcionarstva, ideja je da zadruga stekne
udeo u osnovnom kapitalu mati¢nog
drustva uime i za racun svojih ¢lanova

- zadrugara (koji su istovremeno i
zaposleni u mati¢nom drustvu). Kako
srpsko pozitivno pravo ne poznaje
zadruzni model radni¢kog viasniStva
kao poseban vid ESOP-a, tako isto i ne
reguliSe pravni rezim udela koji bi stekla
,holding zadruga®.

Otuda, jedino Sto preostaje jeste da

se na ovom mestu ispita postojili
mogucnost da se slovenacka ideja,
makar delimi¢no, odnosno uz izvesne
korekcije i odstupanja, pilotira u
Republici Srbiji u svetlu vazecih propisa.
Cini se danema razloga da se na
postavljeno pitanje ne da pozitivan
odgovor.

Naime, slovenacki zadruZzni model
zamisSljen je tako da zadrugari
(zaposleni) prava iz udela koji je zadruga
stekla ne ostvaruju neposredno, vec
posredstvom zadruge. Prihodi koje je
zadruga stekla po osnovu isplacenih
dividendi raspodeljuju se zaposlenima
po unapred definisanim kriterijumima, u



skladu sa zadruznim pravilima. Ucesce u
upravljanju mati¢nim drustvom zadrugari
- zaposleni takode vrse posredno,

preko zadruznih organa (imenovanih po
principu ,jedan zadrugar - jedan glas®),
koji ¢e se dalje ukljuciti urad organa
mati¢nog drustva.

Funkcionisanje opisanog mehanizma
realno je zamislivo i u Republici Srbiji.
Tako ce udeo koji bi ,holding zadruga*
stekla, pravno gledano, pripadali njoj. Po
osnovu tako stec¢enog udela, zadruga

bi najpre imala upravljacka prava u
mati¢nom drustvu. No, upravljacka
prava, iako formalno pripadaju samoj
,holding zadruzi*, sustinski gledano,
ista pripadaju zadrugarima, kao njenim
¢lanovima koji bi, u skladu sa odredbama
vazecCeg Zakona o zadruzi, po principu
,jedan zadrugar - jedan glas®, imenovali
organ koji bi, izmedu ostalog, bio
ovlascenida predstavlja zadrugu i stiti
njene interese u mati¢nom drustvu.

Posmatrano sa aspekta imovinskih prava
po osnovu ste¢enog udela, ,holding
zadruga“ bila bi titular prava na isplatu
dividende u mati¢nom drustvu. Tako
isplacena dividenda predstavljala bi
imovinu zadruge koju bi ista, takode

u skladu sa odredbama Zakona o
zadrugama kao i u skladu sa zadruznim
pravilima, dalje delila zadrugarima po
unapred ustrojenim kriterijumima.

Raspodela dobiti u holding zadruzi
Svaki zadrugar, bez obziranatodalije
licno angazovan u upravljanju mati¢nim
drustvom, moze imati posrednu korist
od dobiti koju to drustvo ostvari. Naime,
dobit mati¢nog drustva pripada zadruzi
srazmerno njenom udelu u vlasnistvu
kompanije i predstavlja prinod zadruge
(npr. ako je udeo u vlasnistvu 30%,

amatic¢no drustvo zabelezi dobit od
100.000 € i donese odluku da svu ovu
dobit rasporedi vlasnicima, zadruga ¢e
na ime udela u vlasnistvu dobiti 30.000 €
koji ¢e biti prikazani kao dobit zadruge).
Ova dobit se dalje moze raspodeliti na
razne nacine, u vidu povecanja uloga
zadrugara u zadruzi, u vidu raspodele
dobiti zadrugarima, ili kombinacijom
ova dva, kao i na druge nacine (npr.
osnivanjem fondova za posebne
namene).

Kada mati¢no drustvo ostvari dobit i
podeli je vlasnicima, zadruga ce kao
jedan od vlasnika (ili jedini viasnik)
ostvariti pravo na deo te dobiti (ili
celu dobit). Zadruga, medutim, ne
moze svojom dobiti raspolagati bez
ogranicenja.

Pitanje raspodele dobiti u zadrugama

i njegova operacionalizacija svoje
normativno utemeljenje nalazi u Zakonu
o zadrugama (,Sluzbeni glasnik RS*, br.
112/2015), Zakonu o raéunovodstvu
(,Sluzbeni glasnik RS*, br. 73/2019,
4412021, 83/2023), kao i u Pravilniku

o kontnom okviru i sadrzini raunau
kontnom okviru za privredna drustva,
zadruge i preduzetnike (,Sluzbeni
glasnik RS, br. 89/2020).

Zakon o zadrugama propisuje da
zadruga mora voditi poslovne knjige

i sastavljati finansijske izveStaje u
skladu sa zakonom kojim se ureduje
racunovodstvo (¢l. 57). Zakon o
racunovodstvu u ¢l. 14 predvida da
pravna lica (u koja svrstava i zadruge)
poslovne promene knjize na racunima
propisanim kontnim okvirom i, ako

je primenljivo, na racunima nastalim
ras¢lanjavanjem racuna koji su propisani
u kontnom okviru. Pravilnik o kontnom



okviru i sadrzini raCuna u Kontnom
okviru za privredna drustva, zadruge i
preduzetnike® definiSe osnovne klase
i strukturu kontnog plana za privredna
drustva i zadruge.

U skladu s Pravilnikom o kontnom okviru,
zadruge koriste:

«  kontaklase 3 za kapital (udeo
zadrugara, fondovi, nerasporedena
dobit),

« kontaklase 4 za obaveze
prema ¢lanovima (ako se dobit
raspodeljuje),

- kontaklase 9 za prihode i rashode.

Kontni okvir omogucava otvaranje
analitickin racuna tako da se moze
voditi ,racun zadrugara X" kao analitika
odredenog konta. Time se omogucava
evidencija stanja pojedinacnih prava
¢lanova, kako bi prilikom eventualne
isplate, prodaje ili izlaska mogla jasno
odrediti visina obaveze zadruge prema
zadrugaru.

O raspodeli dobiti zadruge odlucuje
skups$tina zadruge po usvajanju
godisnjih finansijskih izvestaja, a dobit
se mora raspodeliti na sledeci nacin,
odnosno prema sledecim prioritetima:
1) za pokrice gubitaka prenetih iz
ranijin godina; 2) za fondove za razlicite
namene, ako su obrazovani; 3) za isplatu
neto dobiti ili pripisivanje dobiti ulozima
zadrugara, osim u slucaju zadruga koje
posluju sa ¢lanarinom. Ovo prakti¢no
znaci da se najpre moraju namiriti
dugovanja zadruge, dok se preostala
dobit moze raspodeljivati clanovima

ili koristiti u druge svrhe - u slu¢aju
kada vlasnik mati¢nog drustva zadruzi
prodaje svoj udeo, zadruga ostvarenu

34 ,Sluzbeni glasnik RS*, br. 89/2020.

dobit koristi za ,servisiranje kredita“ sve
dok dugovanja za tekucu godinu nisu u
potpunostiisplacena.

Ukoliko ,holding-zadruga® nema
osnovne fondove, sva ostala dobit
moze predstavljati osnov za raspodela
zadrugarima u skladu sa zadruznim
pravilima.

Zakon propisuje i da zadrugar ucestvuje
u raspodeli dobiti srazmerno veli¢ini
svog uloga u zadruzi i vrednosti
izvrSenog prometa preko zadruge u
skladu sa principima raspodele dobiti
ustanovljenim zadruznim pravilima.
Imajuci u vidu da kod ,holding-zadruga*
ne postoji izvrseni promet preko
zadruge, raspodela Ce prakticno zavisiti
samo od visine uloga.

Ustanovljeni principi raspodele dobiti se
definiSu zadruznim pravilima, Sto znaci
da zadrugariimaju znac¢ajnu slobodu u
njihovom uredivanju, te mogu odrediti i
dodatne kriterijume, poput duzine staza
i visine plate, kojima Ce se voditi prilikom
raspodele dobiti. Pri godisnjoj raspodeli
dobiti se svakako mora voditi racuna o
pravi¢nostiraspodele, aliio tome da je
potrebno zadrzati zainteresovanost svih
zadrugara za opstanak zadruge i njeno
funkcionisanje na navedeni nacin.

Dakle, raspodela nije automatski
srazmerna udelima, ve¢ moze ukljuciti

i druge kriterijume, ali raspodela

mora biti utemeljena u zadruznim
pravilima i potvrdena odlukom
skupstine. U raCunovodstvenom smislu
nerasporedena dobit (konto 3400)
ostaje u kapitalu dok se ne donese
odluka o raspodeli, a kada se donese
odluka da se deo dobiti raspodeli



¢lanovima, knjizenje se vrsi na posebnim
analitickim racunima.

Na osnovu iznetog, mozemo reci

da trenutni normativni okvir vezan
zaraspodelu dobiti u zadruzi pruza
dovoljnu fleksibilnost za raspodelu
dobiti koja omogucava zadrugama

da svojim internim aktima, a u okviru
zakonodavnog okvira odluce o raspodeli
dobiti.

PORESKOPRAVNI ASPEKTI

Imajuci u vidu da prema re¢ima samih
tvoraca slovenackog modela ESOP-a
,Slovenacki model ohrabruje dugoro¢no
vlasnistvo poreskim podsticajima” ovo
pitanje je klju¢no i prilikom razmatranja
opcija za uvodenje modela ESOP-a u
Republici Srbiji. Potrebno je sagledati
kakve poreske implikacije prema
trenutno vazecem zakonodavnom okviru
ima realizacija predlozenih modela, a
potom i kako bi se potencijalno mogla
modelirati poreska reSenja de lege
ferenda na osnovu poreskih podsticaja
koje nase zakonodavstvo prepoznaje.
Normativni okvir koji se analizira
primarno ¢ine Zakon o porezu na dobit
pravnih lica, Zakon o porezu na dohodak
gradana i prateci podzakonski akti.

TRENUTNI ZAKONODAVNI OKVIR U
REPUBLICI SRBUJI

Scenario 1: Zadruga sti¢e udeo od

vlasnika udela u DOO

Prenos udela - dve opcije - teretno ili
besteretno sticanje

Vlasnik fizicko lice
Teretno:

« obavezaplac¢anja porezana
kapitalnu dobit (¢l. 72 Zakona o
porezu na dohodak gradana)

« stopaporeza 15% na razliku izmedu
prodajne i nabavne cene

« izuzetak: ako je udeo u vlasnistvu
duze od 10 godina

«  Caveat: Ako vlasnik prenese udeo
po niZoj (,povoljnijoj”) ceniiako
tu okolnost pokusa da tretira
kao kapitalni gubitak, rizikuje da
Poreska uprava ipak gleda trziSnu
cenu, tj. da nadlezni poreski organ
utvrdi trZziSnu cenu ako oceni da
je ugovorena cena niza od trziSne
(¢1.73, st. 1. Zakona o porezu na
dohodak gradana).

Besteretno

nema poreza na kapitalni dobitak
¢l. 14, st. 6 Zakona o porezima na
imovinu - Od oporezivanja porezom
na naslede i poklonizuzima se
naslede, odnosno poklon, i to: 1)
udela u pravnom licu, odnosno
hartija od vrednosti (...).

« Neplaca se ni porez na prenos
apsolutnih prava u slu€aju prenosa
udela - ukinuto izmenama zakona iz
2009. godine

Vlasnik pravno lice
Teretni posao



Prenos udela od strane pravnog lica
teretnim pravnim poslom (prodaja ili
drugi prenos uz naknadu) prema ¢l. 27
Zakona o porezu na dobit pravni lica
podleze primeni pravila o kapitalnim
dobicima i gubicima. Prema ¢l. 27, st.

1, tac. 3, kapitalni dobitak se ostvaruje
prenosom udela u kapitalu pravnih

lica. Kapitalni dobitak je razlika izmedu
prodajne cene imovine i njene nabavne
cene. Prodajna cena je po pravilu
ugovorena cena, osim kada jere¢ o
povezanim licima kada se gleda trziSna
cena ako je ugovorena cena niza od
trzidne (Cl. 28). Nabavna cena udela je
cena koju obveznik dokumentuje kao
stvarno placenu, a ako je udeo stecen
unosom osnivackog uloga ili njegovim
povecanjem, onda je trziSna cenana
dan unosa uloga (¢l. 29, st. 12). Ako je
razlika negativna, ostvaruje se kapitalni
gubitak.

Kapitalni dobitak se ukljucuje u poreski
bilans obveznika i oporezuje po stopi

od 15% - odnosno, u sluc¢aju otudenja
udela od strane domaceg pravnog

lica, ne podnosi se posebna poreska
prijava prilikom otudenja, vec je kapitalni
dobitak obuhvacen i oporezovan kroz
poreski bilans za period u kome je doslo
do prenosa uz naknadu.

Besteretni posao

Prenos imovine pravnog lica bez
naknade smatra se poklonomi
oporezuje se kao takav ako jere¢ o
imovini koja je predmet oporezivanja
u skladu sa odredbama zakona. Ova
odredba se poziva na ¢lan Zakona

0 porezima na imovinu definiSe Sta
se smatra predmetom oporezivanja
porezom na naslede i poklon, ali kako
ne ukljucuje udeo u pravnom licu kao

oporezivu imovinu, misljenja smo da
porezu na poklon.

Isplata dividende
Kako se oporezuje prihod koji ostvari
zadruga kao vlasnik udela? Zadruga kao

vlasnik udela ima pravo na odgovarajuci
deo dobiti drustva. Kako je zadruga
pravno lice, primenjuju se odredbe
Zakona o porezu na dobit pravnih lica,
tacnije €l. 25 tog zakona koji predvida da
prihod koji rezidentni obveznik ostvari po
osnovu dividendi i udela u dobiti (...) ne
ulazi u poresku osnovicu. To bi u praksi
znacilo da zadruga u ovom slucaju ne
placa porez od 15% koji placaju fizicka
lica vlasnici udela.

Kako se oporezuje prihod koji zadruga
raspodeli svojim ¢lanovima? Ako
zadruga isplacuje dobit ¢lanovima
zadruge (fizi¢kim licima), obracunava

se porez na prihod od kapitala koji

iznosi 15% i to nema tretman zarade pa
se ne obracunavaju porezii doprinosi

za socijalno osiguranje. Da ne bi bilo
spornih situacija, preporuka je da se
jasno u opstim aktima zadruge ukaze da
je rec o raspodeli dobiti, a ne nekom vidu
naknade za rad ¢lanovima zadruge koji bi
povlacio druge poreske obaveze.

Scenario 2: Zadruga sti¢e RSU
Sticanje sopstvenog udela zarad
formiranja RSU - besteretno sticanje.

Da bi se realizovao mehanizam u drugom
scenariju, prvo je potrebno da drustvo
stekne udele od svojih ¢lanova u cilju
realizacije mehanizma RSU, sto povlaci
odredena pitanja. Imajuci u vidu da je
sticanje sopstvenog udela besteretno
sticanje, postavilo se pitanje da li vlasnik



udela koji isti prenosi na drustvo zarad
formiranja RSU ima poresku obavezu.
Zakon o porezu na dohodak gradana u
¢l. 72 definiSe kapitalni dobitak i predvida
ga u slucaju prenosa udela u kapitalu
pravnih lica (...). Zakon pod pojmom
,prenos” smatra ,prodaju ili drugi prenos
uz nov&anu ilinenov€anu naknadu’.

O ovom pitanju se neposredno nakon
usvajanjaizmena Zakona o privrednim
drustvima i uvodenja instituta RSU
izjaSnjavalo Ministarstvo finansija.*

, (...) prenos bez naknade dela udela
koiji fizicko lice vlasnik 100% udela

u privrednom drustvu (drustvo s
ograni¢enom odgovorno$cu) izvrsi tom
drustvu, radi obrazovanja rezervisanog
sopstvenog udela drustva za potrebe
izdavanja finansijskog instrumenta -
pravo na sticanje udela saglasno Zakonu
o privrednim drustvima, ne smatra se
prenosom u smislu €lana 72. stav 2.
Zakona po osnovu koga se ostvaruje
kapitalne dobitke. Naime, za svrhu

oporezivanja porezom na kapitalne
dobitke pod prenosom se smatra
prodaja ili drugi prenos uz novcanuili
nenovcanu naknadu. Kako za potrebe
obrazovanja rezervisanog sopstvenog
udela drustva radi izdavanja finansijskog
instrumenta - pravo na sticanje

udela saglasno Zakonu o privrednim
drustvima, ¢lan jednoclanog privrednog
drustva (drustvo s ograni¢enom
odgovornoscu) bez naknade prenosi na
privredno drustvo deo svog udela u tom

drustvu, s obzirom da se prenos vrsi

prihod (kao razliku izmedu prodajne i
nabavne cene udela) koji bi bio predmet
oporezivanja porezom na kapitalne
dobitke.”

Srpsko pravo ne vezuje realizaciju
mehanizma RSU i PSU iskljucivo

za zaposlene, iako jedine poreske
pogodnosti mozemo pronaciu
odredbama poreskih zakona kada se kao
sticaoci pojavljuju zaposleni.

Prenos udela sa privrednog drustva na
zaposlene kroz RSU

Cl. 18 Zakona o porezu na dohodak

gradana isti¢e da se ne plac¢a se porez.
na zarade na primanja zaposlenog od
poslodavca po osnovu:

11) sopstvenih akcija, opcija na
sopstvene akcije ili sopstvenih udela
poslodavca ili akcija, opcija na akcije ili
udela sa poslodavcem povezanog lica
(u daljem tekstu: sopstvene akcije) koje
zaposleni stekne bez naknade ili po
povlas¢enoj ceni od poslodavca;

Osnovni uslov je da je zaposleni stekao
sopstvene akcije od poslodavcaili sa
njim povezanog lica bez naknade ili po
povlas¢enoj ceni. Detaljni postupak
predviden je Pravilnikom o ostvarivanju
prava na poresko oslobodenje za
primanja zaposlenog po osnovu
sopstvenih akcija koje stekne bez
naknade ili po povlas¢enoj ceni.”

35 Poreski tretman prihoda koji fizi¢ko lice ostvari po osnovu prenosa udela u imovini privrednog drustva
(Misljenje Ministarstva finansija, br. 011-00-588/2020-04 od 13.11.2020. god.).

36 Ovo resenje uvedeno je u pravni poredak Republike Srbije izmenama i dopunama ZPDG iz decembra
2018. godine upravo sa ciljem da podstaknu realizaciju programa u¢esc¢a zaposlenih $to je navedeno u tekstu
obrazloZenja uz predlog izmena i dopuna. Da nije predvideno ovo poresko oslobodenje, primenjivao bi se ¢l.
14, st. 1ZPDG koji primanja u obliku hartija od vrednosti tretira kao zaradu zaposlenog, Sto biimalo znacajne
poreske implikacije (placao bi se porez na zaradu i doprinosi za obavezno socijalno osiguranje).

37 ,Sl. glasnik RS* br. 50/19 od 12. jula 2019. godine.



Ovo poresko oslobodenje se ne
garantuje bezuslovno, ve¢ moraju
biti ispunjeni odredeni uslovi koji
predstavljajuizuzetke od primene
pravila. Ovi izuzeci su postavljeni

alternativno.

1) Predvideno je da zaposleni ne sme
da otudi udeo/akcije dve godine od
sticanja. U suprotnom se te sopstvene
akcije oporezuju kao zarada u momentu
otudenja akcija (udela).

2) Poslodavac ili lice sa njim povezano
ne moze/sme da otkupi akcije/udele
ste€ene kroz Fl od strane zaposlenog.
U suprotnom, sopstvene akcije ¢ce

se smatrati oporezivom zaradom u
momentu otkupa.

3) Radni odnos u izdavaocu ne sme
prestati dve godine od dana sticanja,
osim u slu¢aju prestanka radnog odnosa
bez volje zaposlenog ili poslodavca, kao
i uslucaju odlaska u starosnu penziju.
Osim u dva potonje navedena izuzetka,
sopstvene akcije Ce se smatrati
zaradom isplacenom na poslednji dan
trajanja radnog odnosa zaposlenog kod
poslodavca.

U slucajevima kada ne postoji obaveza
placanja poreza na zaradu, ne postoji

ni obaveza placanja doprinosa sto
proizlaziiz odredaba €l. 13, st. 5. Zakona
o doprinosima za obavezno socijalno
osiguranje koji predvida da se ,u
osnovicu doprinosa za zaposlene i za
poslodavce ne uraCunavaju se primanja
koja zaposleni ostvari od poslodavca,
na koja se ne placa porez na zarade
saglasno zakonu kojim se ureduje porez
na dohodak gradana’.

Ukoliko se vrsi prenos udela sa
poslodavca na zaposlenog po osnovu
rezervisanog sopstvenog udela, a uslovi
iz ¢lana 18 Zakona o porezu na dohodak
gradana nisu ispunjeni (tj. ako se ne
primenjuje nijedan od napred navedenih
izuzetaka), ova primanja (udeli) ¢e se
smatrati oporezivom zaradom i placace
se porez na zarade - 10% (&l. 14 ZPDG),
kao i pripadajuci doprinosi za obavezno
socijalno osiguranje. U tom slucaju
poslodavac bi bio duzan da utvrdii plati
porez na zaradu po odbitku na osnovu
¢l. 99, st. 1, tac. 1. ZPDG. Osnovicu poreza
na zarade Cini trziSna vrednost hartija
od vrednosti uvecana za pripadajuce
obaveze iz zarade. Ako je hartije od
vrednosti zaposleni stekao kupovinom
po ceni koja je niza od trziSne, osnovicu
poreza na zaradu Cini razlika izmedu
trziSne cene tih hartija od vrednosti i
iznosa koji je zaposleni platio, uvecana
za pripadajuce obaveze iz zarade.

lako je oslobodeno poreza na zarade,
osnovano se moze postaviti pitanje da
li ovi prenos podleze oporezivanju po
¢l. 85, st. 1, tac. 16 koji govori 0 ,ostalim
prihodima”? Zakon u ¢l. 85 kaze da su
to i drugi prihodi koji po svojoj prirodi
¢ine dohodak fizi¢kog lica, a narocito:’,
Sto implicira da je lista prihoda data
exempli causa, a posebno imajuci u vidu
datac. 16 govori o kategoriji ,svi drugi
prihodi koji nisu oporezovani po drugom
osnovu ili nisuizuzeti od oporezivanja
ili oslobodeni placanja poreza po ovom
zakonu.” Ovi prihodi se oporezuju tako
Sto se bruto iznos umaniji za normirane
troskove uiznosu od 20%, a potom se
na tu osnovicu primeni poreska stopa
od 20%.Posedovanje tako stecenih
akcija/udela daje zaposlenima pravo
na dividendu, a otvara se i pitanje
kapitalnog dobitka/gubitka od prodaje



tih akcija.
»  Dividenda

Dividenda se oporezuje kao prihod od
kapitala poreskom stopom od 15%.
Nema obaveze placanja doprinosa za
obavezno socijalno osiguranje, niti ulazi
u obracun za godisnji porez na dohodak
gradana.

e Kapitalni dobitak od prodaje
Oporezuje se stopom od 15%.

Pre izmena i dopuna ZPDG-a izvrSenih u
decembru 2018. godine pitanje nabavne
cene akcija koje su zaposleni stekli od
poslodavca ili s poslodavcem povezanog
lica za svrhu utvrdivanja kapitalnog
dobitka odnosno gubitka, uopste nije
bilo izri¢ito regulisano odredbama
ZPDG-a. Izmenama i dopunama ZPDG-a
tj. ¢lana 75. stav 5. ZPDG-a predvideno je
da je ,nabavna cena hartija od vrednosti
koje zaposleni dobije bez naknade

od poslodavcaiiliod s poslodavcem
povezanog lica u smislu ¢lana 18. stav

1. tacka 11) i stav 2. ovog zakona, je nula
dinara, osim u slucaju iz ¢lana 74. stav 8.
ovog zakona.” Cl. €lan 74, stav 8 ZPDG-a
kaze: ,Ako je prihod u vidu akcija,
odnosno udela u kapitalu poslodavca

ili sa poslodavcem povezanog lica, koje
zaposleni sti¢e bez naknade ili po ceni
nizoj od trzisne, vec bio oporezovan

kao zarada u skladu sa ¢lanom 18. ovog
zakona, tada se ta vrednost koja je vec
oporezovana smatra nabavnom cenom
prilikom buduce prodaje.” Dakle, ako je
zaposleni dobio sopstvene akcije i tada
je to bilo tretirano kao zarada (i placeni
su porez i doprinosi), onda prilikom
prodaje akcija nece ponovo platiti porez
na ceo iznos, ve¢ samo na razliku izmedu

prodajne cene i vrednosti koja je vec bila
oporezovana.

Prenos udela na druga lica koja nisu
zaposlena kroz RSU

Samo zaposleni kod maticnog drustva

ili sa njim povezanog lica imaju pravo na
poreske podsticaje u slucaju primene
ovih pravila. Druga lica koja sticu RSU
nemaju to pravo. Tako da ako je neko lice
zaposleno i stice RSU, ali ne kod svog
poslodavca, nego kod drugog lica, udeli
koje stekne ce se tretirati kao zarada i
tako i oporezovati.

Prenos udela na pravno lice koje
postaje ¢lan kroz RSU

Udeo koji zadruga stic¢e od mati¢nog
drustva kupovinom ulazi u imovinu
zadruge i ne stvara nikakve poreske
obaveze u tom trenutku, tj. nema
poreskog dogadaja na strani zadruge.
Ipak, trebalo bi ukazati na Cinjenicu da
sticanje udela pod povoljnijim uslovima
(znatno nizoj ceni u odnosu na trzisnu)
moze dovesti do toga da se razlika
izmedu trziSne i nize placene cene
tretira kao prihod. Na strani mati¢nog
drustva prenos udela stvara odredene
poreske obaveze. Naime, zakon trenutno
predvida poreska oslobodenja samo za
situacije u kojima zaposleni direktno od
poslodavca stie udele, dok za druge
situacije u kojima udele sticu lica koja
nisu zaposlena u mati¢nom drustvu,
nema primene poreskih oslobodenja.
Usled navedenih zakonskih normi, mozZe
se desiti da nadlezna poreska uprava
stane na stanoviste da prenos udela po
ceninizoj od trziSne zapravo predstavlja
simulovani ugovor, te da ¢e obra¢unati
kapitalni dobitak u skladu sa ,skrivenim®
ugovorom.

Kako bi se ove situacije izbegle,

bilo bi neophodno da se u zakonu



izriCito propise da se prenos udela na
pravno lice u cilju realizacije ESOP ne
smatra simulovanim ugovorom te da
se oporezuje u skladu sa iskazanom
vredno$cu udela.

PREDLOZI ZA IZMENE ZAKONODAVNOG
OKVIRA U REPUBLICI SRBUJI

Uzimajuci u obzir napred iznet stav da je
adekvatan poreski podsticaj klju¢an za
uspeh realizacije ESOP-a, potrebno je
da se u postojecim poreskim propisima
izvrSe odredene izmene i dopune kako bi
se prepoznale specificnosti realizacije
ovog mehanizma. Najoptimalnije
resenje je da se u postojece ¢lanove
dodaju novi osnovi za oslobodenije koji
bi se odnosili na ESOP. Predlozi izmena
mogu biti modelovani na dosadasnjim
praksama poreskih olaksica koje

se primenjuju npr. naistraZivanje i
razvoj (R&D) ili za investicije ili koje se
odnose na druge vrste zadruga (npr.
omladinske ili studentske zadruge).
Takode, sagledavanje dosadasnjih
izmena poreskin propisa pokazalo je
da postoji spremnost zakonodavca da
predvidi izuzetke (poreska oslobodenja
ili olaksice) kada je re¢ o raspolaganju
udelom privrednog drustva, kao i kada
je re€ o prenosu/sticanju u kontekstu
ostvarivanja prava zaposlenih kod
drustva o Cijim udelima je reC.

Ovi poreski podsticaji mogu se usmeriti
na Cetiri grupe subjekata: maticno
drustvo, zadrugu (pravno lice - vlasnik
udela), zaposlene (Clanovi zadruge) i
potencijalne finansijere (npr. bankaiili
mati¢no drustvo). Imajuciu vidudasuu
analizi koriS¢ena dva scenarija sticanja
udela - zadruga stice udeo direktno od
vlasnika (postojecih ¢lanova drustva)

i zadruga stiCe rezervisani sopstveni
udeo od mati¢nog drustva - potencijalni
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poreski podsticaji se mogu sagledati za
oba scenarija.

Da bi predvideni mehanizmi
funkcionisali, potrebno je:

«  jasno definisati pojam radnicke
zadruge / ESOP fonda u Zakonu o
porezu na dobit pravnih lica i Zakonu
0 porezu na dohodak gradana;

«  propisati vremenske periode
zadrzavanja i mehanizam
postepenog smanjenja poreske
stope;

+  uvesti obavezu redovnog
izveStavanja kako bi postojao uvid o
ispunjenosti uslova;

« jasno ureditimoment nastanka
poreske obaveze (npr. prenos, upis,
isplata, izlazak iz drustvaisl.).

Za svakog od ucesnika u ESOP strukturi
moguce je putem odgovarajucih
poreskih podsticaja obezbediti da
budu zainteresovani za realizaciju ovog
programa.

I.  Zadruga sti¢e udele direktno od
vlasnika

Poreski podsticaj za viasnike koji
prodaju udele ESOP zadruzi

Predlog:

« Umanjenje poreske stope na
kapitalnu dobit pri prodaji udela
ESOP-u za 50% ili potpuno
oslobodenje od obaveze
placanja poreza ako je prodavac
vlasnik najmanje 5 godina - Vec
postoji poresko oslobodenje u
slu€aju drzanja udela duze od
10 godina tako da se poreska
olaksica u kontekstu realizacije
ESOP-a ogleda u skracivanju



ovog perioda.

Mogucnost da se eksplicitno
predvidi da se kapitalnim
dobitkom/gubitkom ne smatra
prenos udela u svrhu realizacije
ESOP plana nezavisno od
duzine drzanja udela, ¢ime ova
transakcija ne bi podlegala
oporezivanju. - Zakon poznaje
listu izuzetaka kada se nece
smatrati da je ostvaren
kapitalni dobitak/gubitak tako
da uvodenje novih izuzetaka
ne bi predstavljalo novinu za
zakonodavca.

Priznavanje nize (,povoljnije”)
cene kao prodajne cene ako

je niza od trziSne cene do
odredenog procenta (npr.
30%). - Otvara mogucnost da
se povoljnija cena pod kojom je
prodat udeo tretira kao kapitalni
gubitak u slu¢aju kada se
prodaja vrSi zadruzi za potrebe
realizacije ESOP-a. Eksplicitno
priznavanje ove okolnosti
sprecilo bi preispitivanjadali je
reC o zloupotrebama na strani
prenosioca. Kako zakon poznaje
mogucnost da se kapitalni
gubitak iskoristi u narednih

pet godina za umanjenje
(prebijanje) kapitalnih dobitaka
u buducim prenosima.

Efekat:

MotiviSe vlasnike da prodaju
ESOP-u umesto trecim licima.
Olaksava prenos vlasnistva bez
velikih poreskih opterecenija.

Predlog:

Ako pravno lice daje zadruzi
pozajmicu ili donaciju za
kupovinu udela, tajiznos se
moze priznati kao poreski
priznat trosak, do odredenog
procenta EBITDA (npr. 20%).

- Analogija sa troskovima
donacija, sponzorstava, kao i
R&D podsticajima (¢l. 221229
ZPDPL).

Pravo na poreski kredit do 30%
izvrSenog ulaganja i mogucnost
umanjenja poreske obaveze
utomiznosu (u pogledu
poreza na dobit pravnih lica) za
kompaniju koja ulozi sredstva
u realizaciju ESOP-a, uz
ogranicavanje iznosa poreskog
kredita koji se moze priznati
uopSte i u jednom poreskom
periodu. - PredloZeno resenje
postoji kao poreski podsticaj
za ulaganje u startape pa bi

se po tome mogao modelovati
podsticaj za ESOP.

Efekat:

Olaksava privrednom drustvu/
pravnom licu da ,pomogne*
zadruzi, jer dobija direktnu
poresku korist.

3) Poreski podsticaji vezani za
zaposlene-clanove zadruge

Jasna odredba u zakonu da
se prenos dobiti na zadrugare
koji zadruga ostvari u procesu
realizacije ESOP plana

2) Poreski podsticaji za pravno lice koja
finansira zadrugu

oporezuje kao prihod od
kapitala.
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Efekat:

+ lzbegavaju se situacije u
kojima je sporno da li su iznosi
koje zadruga isplacuje na
individualne ratuna zadrugama
vid naknade za rad ¢lanovima
zadruge koji bi povlacio druge
poreske obaveze.

Kada zadruga sti€e rezervisani
sopstveni udeo

Poreski podsticaji za vlasnike udela
koji prenose udeo zarad formiranja
RSU

- Jasno definisanje da prenos
udela na mati¢no drustvo
zarad formiranja RSU se ne
smatra prenosom po osnovu
koga se ostvaruje prinod koji
Se oporezuje porezom na

kapitalne dobitke.
Efekat:

+ Izbegava se pravnanesigurnost  3)
i smanjuje se prostor za razlicita
tumacenja.

Poreski podsticaji za maticno
drustvo/finansijera

Formiranje ESOP-a:

+  Drustvo koja osnuje ESOP
tj. zadrugu dobija poreski
kredit u visini 30% troSkova
implementacije (procene
kapitala, pravnih usluga,
obuke zaposlenih, i sl.) uz
odredena ogranicenja (npr.
odredivanje gornje granice
dozvoljenog iznosa). - Analogija
Sa podsticajem za investicije u
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startapove (Cl. 50j ZPDPL).
Efekat:

+ Podsticu se poslodavci da
formiraju ESOP. Smanjuje
barijere uvodenja ESOP
sistema, narocito kod manjih
privrednih drustava.

tican] la:

« Omoguciti da privredno drustvo
ima pravo na odbitak od
poreske osnovice po osnovu
iznosa koje uplacuje zadruzi
za sticanje udela u korist
zaposlenih. - Analogija sa Cl.

7 Zakona o porezu na dobit
pravnih lica (uskladivanje
rashoda) ili ¢I. 22g (ulaganje u
istrazivanje i razvoj).

Efekat:

«  StimuliSe se kupovina udela.
Poreski podsticaji za zadrugu
Predlog:

«  Prilikom sticanja udela
predvideti da sticanje po
povlascenoj ceni nece biti
smatrano (prikrivenim)
prihodom.

- Oslobodenje od poreza na
dobit za sredstva koja koriste
za sticanje udela za realizaciju
ESOP-a.

Efekat:

+ Izbegava serizik da pravni
posao prenosa/sticanja
udela bude okarakterisan kao



simulovani posao u nedostatku
jasno predvidenog zakonskog
izuzetka.

+  Sprecava dvostruko
oporezivanje i omogucava
akumulaciju kapitala u korist
zaposlenih.

4)  Poreski podsticaji za zaposlene
Predlog:

«  Ako zaposleni steknu udeo
kroz ESOP, prihod se ne tretira
kao zarada, vec kao kapitalni
dobitak.

- Priraspodeli dobiti zadruge
ili prodaji udela, primenjuje
se smanjena stopa poreza na
kapitalnu dobit u zavisnosti od
duzine Clanstva.®®

«  Delimi¢noili potpuno
oslobodenje od placanja
doprinosa socijalnog osiguranja
na vrednost koja se upisuje
zaposlenom u korist zadruge do
momenta isplate.

Efekat:

«  Smanjuje poresko opterecenje
za zaposlene, povecava njihov
motiv da ostanu u mati¢nom
drustvu dugorocno.

ZAKLJUCAK

Implementacija ESOP modela
participacije zaposlenih u vlasnickoj
strukturi poslodavca se u pogledu
pravne forme ,holding zadruge*

pre svega se oslanja narazradu

opstih nacela zadruznog prava.

Moze se zakljuciti da bi, u trenutnom
normativnom ambijentu, osnivanje
radniCke zadruge u formi ,holding
zadruge® moglo biti zamislivo sa
osloncem na slobodu udruzivanja,
slobodu izbora pretezne delatnosti, te
ekstenzivnim tumacenjem pretezne
delatnosti, kao i definicije holdinga
sadrzane u Zakonu o privrednim
drustvima. Medutim, ovakvo resenje bi
nosilo za sobom veliki nivo neizvesnosti,
te nije odgovarajuca garancija za
osnivanje holding zadruge radi oblika
radnicke participacije u vlasnickoj
strukturi poslodavca. Sudska, kao i
upravna praksa se u ovom delu ne
moze sa sigurnosScu predvideti, imajuci
u vidu da pozitivni propisi nisu izri¢ito
predvideli mogucnost osnivanja ,holding
zadruge® prilikom usvajanja propisa koji
su bili predmet analize.

Sva ponudena reSenja se baziraju na
opstim nacelima i autonomiji volje
aktera u ESOP modelu, Sto znacida ceu
krajnjoj instanci od njihove volje zavisiti
implementacija modela. Stoga smatramo
neophodnim usvajanje odredenih
zakonskih izmena koje bi sa sigurnoscu
omogucile primenu ESOP modela,

bez oslanjanja na primenu opstih

nacela i nepredvidivost u prakti¢noj
primeni. Takode, kao jedan od nacina
prevazilazenja ogranicenja postojeceg
pravnog okvira u Republici Srbiji
prepoznajemo propisivanje fiskalnih
podsticaja kao preporucljiv mehanizam
za stimulaciju ¢lanova mati¢nog drustva,

38 Kod implementacije ovog poreskog podsticaja postoji opasnost da dode u koliziju sa idejom dugoro¢n-
og ucesca u realizaciji ESOP-a. Naime, u Srbiji trenutno vazi pravilo da se na prenos udela nakon 10 godina
vlasni$tva ne placa porez na kapitalni dobitak. Ukoliko odredimo npr. da se posle pet godina primenjuje
poresko oslobodenje, pitanje je njegovih efekata ako Zelimo da podstaknemo dugoro¢ni ostanak zaposlenog

u drustvu.



alii potencijalnih zadrugara, za ucesce u
ESOP strukturi, a po uzoru na slovenacki
model.

Zakonodavne izmene i dopune bi mogle
biti izvrSene na dva nacina: sporadi¢nim
unosenjem zakonskih odredbi u
postojeci zakonodavni okvir, $to se pre
svega odnosi na Zakon o zadrugamai
Zakon o privrednim drustvima, dok bi
druga opcija podrazumevala donoSenje
lex specialis-a kojim bi bila uredena sva
pitanja od znacaja za funkcionisanje
ESOP modela i holding zadruge.

No, nezavisno od tehnike sprovodenja
eventualnih de lege ferenda korekcija,
potrebno je ukazati da se, za
prevazilazenje teskoca postojecih u
trenutnom pravnom ambijentu, kao
adekvatno namece resenje izricitog
normiranja ,holding zadruge* kao
posebne vrste zadruge. U okviru toga,
pozeljno bi bilo urediti polozaj ¢lanova
,holding zadruge®, uslove za sticanje
statusa zadrugara i osnove za njegovo
iskljucenje, a smatramo neophodnimii
uredenje pravnih posledica istupanja
iliisklju€enja iz zadruge, $to se najpre

odnosi na nacin isplate udela zadrugara.

Drugim recima, pravila koja bi pro
futuro uredivala ,holding zadrugu*®

bila bi koncipirana tako da se izri¢ito
otklone sve pomenute dileme vezane
za mogucénost njenog osnivanja i
postojanja. U vezi sa time, pozeljno je,

a unekim slucajevima ¢ak i neophodno:
izri¢ito predvideti da se zadruga moze
osnovati i za potrebe obavljanja holding
delatnosti; ustrojiti poseban set pravila
koja bi se odnosila na ,holding zadrugu®,
a koja bi, s obzirom na svrhu njenog
osnivanja, bila lex specialis u odnosu

na opsta pravila Zakona o zadrugama;

izri¢ito predvideti da zaposlenost u
mati¢nom drustvu kao uslov za sticanje
statusa zadrugara nije diskriminatoran;
te propisati kao gubitak statusa
zaposlenog u mati¢nom drustvu ex lege
povlaci za sobom i gubitak svojstva ¢lana
,holding zadruge®“.

Zatim, od narocitog znacaja je i detaljno
regulisanje pravnih posledica istupanja
i iskljuenja iz zadruge, te dinamike
otkupa udelaiisplate iskljuc¢enog
zadrugara, odnosno zadrugara koji je
svojom voljom istupio iz drustva. Do
tada, a u nedostatku odgovarajucih
zakonskih odredbi, uredivanje
medusobnih odnosa zadrugara i odnosa
zadrugara sa zadrugom se namece kao
optimalno resenje.

Dalje, u scenariju kada bi ,holding
zadruga“ sticala udeo neposredno od
dotadasnjih vlasnika mati¢nog drustva,
stvaranje prakti¢nih uslova koji bi
obezbedili takav prenos zahtevao bi
ulaganje velikih napora.

Naime, u svetlu trenutno vazecih
pravila, najpre bi bilo potrebno
derogirati pravila o pravu preceg
sticanja ¢lanova. Odredba o ukidanju
prava preceg sticanja mogla bi biti
sadrzana u osnivackom aktu ili ugovoru
¢lanova, pri ¢emu ugovor smatramo
prigodnijim reSenjem, utoliko sto bi

se njime mogao postici jaci oslonac

na princip slobode ugovaranja. Drugi
korak bi bilo konstituisanje obaveze

na strani ¢lanova mati¢nog drustva

da udeo umati¢nom drustvu prenesu
zadruzi. lako teorijski zamislivo, ipak,
prakti¢no gledano, ponudena reSenja
suocena su sa brojnim teskocama.
Prvo, derogiranje pravila o pravu preceg
sticanja putem osnivackog akta, radi



pune implementacije, zahtevalo bi
saglasnost svih ¢lanova mati¢nog
drustva, a Sto prakti¢no bitno odstupa
od uobicajenih modaliteta odlucivanja u
pravu privrednih drustava, te smanjuje
verovatnocu da svi €lanovi daju svoju
saglasnost. Drugo, optiranje za

ugovor kao mehanizam derogiranja
navedenih pravila, usled relativnih
dejstva ugovornih obaveza, namece
neophodnost zakljuenja ugovora u
kome bi u¢estovali svi ¢lanovi, odnosno
zakljuCenja viSe ugovora iste sadrzine,
¢emu se mogu uputiti iste zamerke

kao i one upucene iskljucenju prava
preCeg sticanja osnivackim aktom.
Trece, iako je teorijski moguce zamisliti
konstituisanje opcije kao preobrazajnog
prava u korist zadruge (¢ime bi se
omogucilo zaklju¢enje ugovora o
prenosu udela prostom izjavom volje
beneficijara - “holding zadruge*),

ipak, u nedostatku izri¢itog zakonskog
regulisanja, moze se sa pravom postaviti
pitanje punovaznosti takvog sporazuma.
Alternativno resenje bilo bi zakljuenje
jednostranoobavezujuceg predugovora
kojim bi se svi ¢lanovi mati¢nog drustva,
ili neki od njin, obavezali da prenesu

svoj udeo na ,holding zadrugu®. Ovo

je takode reSenije koje princip slobode
ugovaranja nacelno dopusta, ali je isto
strano srpskom pravu. Kao problemati¢ni
elementi ovog reSenja su prepoznati
odredenije bitnih sastojaka ugovora,
cene i modaliteta isplate udela, kao i
samog udela, a narocito problematicnim
smatramo postojanje roka u kome se
moze zahtevati njegovo zakljucenje,

a koji moze delovati limitirajuce na
poslovanje ,holding zadruge*.

Uz napred navedeno, obezbedivanje
uslova da ,holding zadruga“ stekne udeo
od vlasnika neposredno, zahtevalo bi

i odredene de lege ferendakorekcije.
Naime, €ini se da bi bilo potrebno
razmotriti mogucnost predvidanje

prava preceg sticanja udela u korist
,holding zadruge*, te mogucnost

da se na zahtev ,holding zadruge*
otkupi udeo u mati¢nom drustvu, uz
predvidene nacine otplate. Po uzoru

na vec postojece reSenje iz Zakona o
prometu nepokretnosti Republike Srbije,
ne postoji prepreka da se izri¢itom
zakonskom normom predvidi da ¢e
prioritet u vrSenju prava preceg sticanja
imati ,holding zadruga“ naspram ¢lanova
i osnivaca drustva.

Ipak, imajuci u vidu prethodno

izneto, zakljuCuje se da je situacija

u kojoj ,holding zadruga*“ stice udeo
neposredno od vlasnika prakti¢no
gotovo nezamisliva (ili barem u

velikoj meri otezana). Stoga, moze se
sugerisati da se pilotiranje slovenackog
ESOP modela pokusa uz oslanjanje na
postojeca pravila Zakona o privrednim
drustvima koncipirana za potrebe
realizacije ESOP-a u Republici Srbiji.
lako pracen manjim teskoc¢ama u
pogledu mogucnosti implementacije,

i ovaj pravni put nije ,najidealniji®, te

i on iziskuje sprovodenje odredenih
zakonskih izmena. Najveci problem u
tom smislu predstavlja pomenuti limit od
40% ucCesSca rezervisanog sopstvenog
udela u osnovnom kapitalu mati¢nog
drustva. Posto bi sa aspekta zadruznog
modela radnic¢kog vlasnistva ovo reSenje
moglo biti problemati¢no, sugerise se
da se de lege ferenda propisani limit ili
poveca na 50% (makar samo u situaciji
kada se kao sticalac osnovnog kapitala
pojavljuje ,holding zadruga), ili pak da
se izri¢ito predvidi da zadruga osnovana
za potrebe realizacije ESOP-a poseduje
,holding® svojstvo nezavisno od praga



kapital ucesca ste¢enog u osnovnom
kapitalu mati¢nog drustva.

Pored toga, kao i u scenariju kada se
udeli sti¢u neposredno od dotadasnjih
vlasnika, tako i u situaciji kada se ucesce
stice od drustva (putem realizacije
rezervisanog sopstvenog udela),
ostvarivanje ESOP-a uvek je praceno
neizvesnoscu, imajuci u vidu da se isto
u velikoj meri zasniva na dobroj volji
¢lanova drustva. Naime, u scenariju
kada se ucesce stice od maticnog
drustva, formiranje rezervisanog
sopstvenog udela kao preduslova

za uklju€ivanje zadruge u vlasnicku
strukturu pociva na dvotrecinskoj
skupstinskoj odluci. Nepostizanjem
propisane vecine, drustvo nikada

nece biti u prilici da formira rezervisani
sopstveni udeo, te ,holding zadruga“
bic¢e liSena mogucnosti da ga stekne.
Navedeni problem mogao bi se poku$ati
resiti davanjem finansijskih podsticaja
¢lanovima drustva, koje bi ih u dovoljnoj
meri motivisale da glasaju ,za“, te svoj
udeo (ili odredeni procenat istog)
prodaju drustvu za potrebe formiranja
rezervisanog sopstvenog udela.

Najzad, u pogledu pravnih posledica
sticanja udela od strane ,holding
zadruge*, potrebno je jos jednom
podvuci da bi tako steceni udeo,
formalnopravno, pripadao zadruzi; da bi
ona za racun svojih ¢lanova vrsila prava
po osnovu tako stecenog udela; te da
bi, u krajnjoj liniji, dividendu isplacenu
po osnovu svog Clanstva u mati¢nom
drustvu delila zadrugarima shodno
zadruznim pravilima.

Domace pravo ne poznaje institut
individualnin kapitalnin racuna (IKR),
koji u slovenackom modelu omogucava

precizno pracenje i individualizaciju
kapitalnih prava ¢lanova. lako se sli¢an
efekat moze tehnicki ostvariti vodenjem
analitickih konta u okviru postojeceg
kontnog okvira, takva reSenja nemaju
eksplicitnu zakonsku potvrdu, sto
smanjuje pravnu sigurnost i otezava
predvidivo upravljanje pravima Clanova.
Uz to, u domacem pravu ne postoji ni
mehanizam ,roll-over® otkupa najstarijin
kapitalnih potrazivanja. Ovi nedostaci
mogu ugroziti dugoro¢nu odrzivost
zadruznog sistema i pravi¢nost u
raspodeli prava medu ¢lanovima. Stoga
bi de lege ferenda bilo korisno razmotriti
normiranje IKR-a i roll-over mehanizma,
kako bi se omogucilo transparentno

i stabilno ukljucivanje zaposlenih

u vlasnicku strukturu i unapredilo
upravljanje zadruznom imovinom.

Znacajna komponenta realizacije ESOP
modela povezana je sa finansijskim i
poreskim aspektima njegove realizacije.
Postojanje restriktivnog mehanizma
zabrane pruzanja finansijske podrske
za sticanje sopstvenih akcija/udela
onemogucava da mati¢no drustvo pruzi
podrsku za realizaciju ovog modela.

De lege ferenda predlaze se izmena
Zakona o privrednim drustvima u ovom
domenu. Moguce su dve opcije - manje
radikalna koja predvida izuzetak koji
dopusta pruzanje finansijske podrske
zaposlenima za sticanje akcija/udela
drustva, i nesto radikalnija (alii dalje u
komunitarnim propisima utemeljena)
da se u potpunosti ukine zabrana
pruzanja finansijske podrske za sticanje
svojih akcija, a pogotovo udela imajuci
u vidu da potonje nije ni predvideno
Drugom direktivom, odnosno njenim
sledbenicima.

Adekvatan poreski podsticaj je klju¢an



za uspeh realizacije ESOP-a, potrebno je
da se u postojecim poreskim propisima
izvrSe odredene izmene i dopune kako bi
se prepoznale specifi¢nosti realizacije
ovog mehanizma. Najoptimalnije
reSenje je da se u postojece ¢lanove
dodaju novi osnovi za oslobodenje koji
bi se odnosili na ESOP. Predlozi izmena
mogu biti modelovani na dosadasnjim
praksama poreskih olakSica koje

se primenjuju npr. naistrazivanje i
razvoj (R&D) ili za investicije ili koje se
odnose na druge vrste zadruga (npr.
omladinske ili studentske zadruge).
Takode, sagledavanje dosadasnjih
izmena poreskih propisa pokazalo je

da postoji spremnost zakonodavca da
predvidi izuzetke (poreska oslobodenja
ili olaksice) kada je re¢ o raspolaganju
udelom privrednog drustva, kao i kada
jere€ o prenosu/sticanju u kontekstu
ostvarivanja prava zaposlenih kod
drustva o Cijim udelima je rec.

Summa summarum, moze se zakljuciti da
je primena slovenacke ideje zadruznog
vlasniStva delimiéno zamisliva i
praktic¢no izvodljiva u Republici Srbiji.

Za kompletnu doslednost u pilotiranju
slovenackog ESOP modela u Republici
Srbiji, medutim, svakako su neophodne
de lege ferenda korekcije pomenute u
ovoj studiji.

48



TABELA: REALIZACIJA SLOVENACKOG ESOP MODELA U REPUBLICI SRBIJI: PRE-
GLED IDENTIFIKOVANIH PROBLEMA, MOGUCNOSTI DE LEGE LATA | PREDLOZI DE

LEGE FERENDA

IDENTIFIKOVANI
PROBLEMI U
PILOTIRANJU

SLOVENACKOG ESOP
MODELA U SRBUJI

Neizvesnost u pogledu
mogucnosti osnivanja
,holding zadruge*
usled izostanka izriCite
zakonske osnove

MOGUCNOSTI
PREVAZILAZENJA
PROBLEMA U
POSTOJECEM
NORMATIVNOM OKVIRU

Oslonac na nacelo
slobode udruzivanja

i autonomije volje, uz
ekstenzivno tumacenje
pojma ,holding® prema
Zakonu o privrednim
drustvima

PREDLOZI DE LEGE
FERENDA

Izri¢ito zakonsko
priznanje instituta
,holding zadruge* kao
posebne vrste zadruge

Nepostojanje garancije
da ¢e sudska i upravna
praksa prinvatiti koncept
,holding zadruge*®

Primena opstih nacela
zadruznog prava i
ugovorne autonomije
aktera ESOP modela

Ustrojavanje posebnih
pravila o ,holding zadruzi*
kao lex specialis-au
odnosu na Zakon o
zadrugama

Oslanjanje iskljucivo na
volju aktera ESOP modela,
bez zakonskih garancija
trajnostiizastite uCesnika

Privremeno uredenje
odnosa zadrugara
medusobno i prema
zadruzi - ugovorimaii
internim aktima

Izri¢ito predvidanje
mogucnosti osnivanja
,holding zadruge® u svrhu
participacije zaposlenih;

Minimalni procenat
zaposlenih uklju¢enih u
ESOP zadrugu (npr. 75 %)
za sticanje i odrzavanje
statusa - prema
slovenackom modelu

Nedostatak fiskalnini
finansijskih podsticaja za
ucesnike ESOP strukture

Koriscenje postojecih
mehanizama poreskinh
olaksica (ograni¢enog
dometa)

Uvodenije fiskalnih i
finansijskih podsticaja
po uzoru na slovenacki
model

Normativna ogranicenja u
vidu odsustvo odredaba
0 ,holding zadruzi“ u
Zakonu o zadrugama

Ekstenzivno tumacenje
vazecih propisai
analogna primena nacela
zadruznog prava

Donosenje posebnog
zakona (lex specialis)
koji bi uredivao zadruzni
model ESOP-a i status
,holding zadruge*“
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IDENTIFIKOVANI
PROBLEMI U
PILOTIRANJU

SLOVENACKOG ESOP
MODELA U SRBIJI

Neureden polozaj ¢lanova
,holding zadruge®, kaoi
uslovi za sticanje i gubitak
Clanstva

MOGUCNOSTI
PREVAZILAZENJA
PROBLEMA U
POSTOJECEM
NORMATIVNOM OKVIRU

Privremeno uredivanje
poloZaja i dinamike
Clanstva internim aktima
zadruge (zadruznim
pravilima)

PREDLOZI DE LEGE
FERENDA

Zakonsko normiranje
statusa zadrugara, uslova
za sticanje i prestanak
Clanstva i posledica
istupanja

Nemogucnost da ,holding
zadruga“ neposredno
sti¢e udeo od postojecih
vlasnika zbog prava
preceg sticanja

Derogiranje prava preceg
sticanja ugovorom medu
¢lanovima

Zakonsko predvidanje
prava preceg sticanjau
korist ,holding zadruge*®
i mehanizama otkupa
udela

TeSkoce u sprovodenju
derogiranja prava preceg
sticanja (potrebna
saglasnost svih ¢lanova)

ZakljuCenje ugovora

ili predugovora medu
¢lanovima (iako atipi¢no
za domace pravo)

Normiranje posebnog
rezima prenosa udelau
korist ,holding zadruge*

Ogranicenje od 40%
ucesca rezervisanog
sopstvenog udelau
kapitalu drustva (u
scenariju kada ,holding
zadruga“ stiCe udeo od
drustva)

Privremeno oslanjanje
na postojece odredbe
Zakona o privrednim
drustvima, sukcesivno
sticanje uz postovanje
ogranicenja prilikom
svakog sticanja

Povecanje limita na 50%
ili zakonsko priznanje
,holding” svojstva
nezavisno od visine
kapitalnog ucesca

Zavisnost uspeha
formiranja rezervisanog
sopstvenog udela od volje
¢lanova drustva

Pruzanje finansijskin
podsticajai mehanizama
kompenzacije ¢lanovima
drustva

Uvodenje poreskih
olakSica i subvencija za
podrsku ESOP strukturi

Neuredene pravne
posledice istupanjai
isklju€enja iz zadruge

Privremeno uredenje
dinamike isplate i otkupa
udelainternim aktima

Zakonsko propisivanje
pravnih posledica
istupanjaiiskljucenija,
uklju€ujuci model otkupa i
isplate udela
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IDENTIFIKOVANI
PROBLEMI U
PILOTIRANJU

SLOVENACKOG ESOP
MODELA U SRBIJI

Nepostojanje instituta
individualnih kapitalnih
racunai ,roll-over®
mehanizma

MOGUCNOSTI
PREVAZILAZENJA
PROBLEMA U
POSTOJECEM
NORMATIVNOM OKVIRU

Privremeno oslanjanje
na zadruzna pravila, te
opsSta pravila Zakona o
zadrugama u pogledu
nacina raspodele dobiti,
kao i na postojece
racunovodstvene
propise koji prakti¢no
omogucavaju
funkcionisanje ovog
instituta, iako on nije
izricito normiran zakonom

PREDLOZI DE LEGE
FERENDA

Normiranje instituta
individualnih kapitalnih
ratunai roll-over®
mehanizma po uzoru na
slovenacki ESOP model

Ogranicenja u pogledu
finansiranja sticanja
udela od strane mati¢nog
drustva

Sticanje kroz RSU

(ne moze postojati
finansiranje direktno od
mati¢nog drustva)

Sticanje direktno od
vlasnika udela (ne
postoji zabrana pruzanja
finansijske podrske)

Opcija 1: Predvidanje
izuzetka od primene
norme o zabrani
finansiranja sticanja
sopstvenih akcija/
udela za zaposlene, tj.
realizaciju ESOP modela

Opcija 2: Ukidanje
primene ograni¢enja na
drustva sa ograni¢enom
odgovornoscu
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