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Sazetak

Zadruzne organizacije u Srbiji nalaze se u relativno nepovoljnom
polozaju i sa ogranienim moguénostima kreiranja benefita za svoje
¢lanove. Jedna od prepreka znacajnijem doprinosu zadruga ostvarivanju
ciljeva Clanstva predstavlja nedostatak finansijskih sredstava. Za razliku od
profitno orijentisanih organizacija, zadruge imaju obavezu da svoje
aktivnosti realizuju u skladu sa zadruznim vrednostima i1 principima, §to
odreduje i izvore kapitala koji su im dostupni i nacin na koji se mogu
prikupiti dodatna sredstva. Po pravilu, zadruge su organizacije siromasnijih
slojeva stanovnisStva Sto znaci da njihovi ¢lanovi ne raspolazu znacajnim
finansijskim sredstvima koja mogu da ulazu u zadrugu. Pored toga,
motivisanje drugih, eksternih investitora otezano je ¢injenicom da su kamate
na sredstva ulozena u zadruge nize u odnosu na druga ulaganja na trZistu,
kao 1 da zadruge primarno posluju sa svojim ¢lanovima, a tek onda sa
ostalim subjektima.

U radu se analiziraju razli¢iti modeli formiranja i povecanja kapitala
zadruga i posledice koje ovaj proces ima na udaljavanje od zadruznih
vrednosti 1 principa. Ispituje se u kojoj meri su razli€iti oblici prikupljanja
kapitala dostupni zadrugama u Srbiji. Posebno je ukazano na poloZaj
tradicionalnih poljoprivrednih zadruga, dominantnog oblika zadruznih
organizacija u nasoj zemlji, u odnosu na druge modernije oblike zadruga u
svetu, kao 1 na probleme koji mogu da nastanu prilikom prikupljanja
dodatnog kapitala.
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Abstract

Co-operative organizations in Serbia are facing a relatively
unfavourable situation and limited opportunities for creating benefits for
their members. One of the obstacles to a significant contribution to the
achievement of membership goals is the lack of financial resources. Unlike
profit-oriented organizations, co-operatives have an obligation to conduct
their activities in accordance with co-operative values and principles, which
determines available sources of capital and models of raising additional
funds. Co-operatives are mostly organizations of the poorer stratum of
population, which means that their members do not have significant
financial resources to invest in a co-operative. In addition, it is more
complex to motivate other, external investors, because the interest on assets
invested in co-operatives is lower than other investments in the market, and
because co-operatives primarily conduct business with their members, and
to less extent with other entities.

The paper analyses various models of the raising and increase of co-
operative capital and the consequences of this process to moving away from
co-operative values and principles. It also examines to what extent different
forms of fund raising are available in co-operatives in Serbia. In particular,
the paper highlights the position of traditional agricultural co-operatives,
the dominant form of co-operative organisations in our country, in
comparison to other modern forms of co-operatives in the world, and
identifying the problems that may occur in the process of raising additional
capital.

Key words: co-operatives, raising and increase of capital, funding
sources, Serbia.

JEL Classification: P13, Q13, Q14
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UvVOD

Zadruge predstavljaju
specifican  oblik  privrednih
subjekata koji se razlikuju od
ostalih po nacdinu osnivanja,
modelima upravljanja, prikupljanju
kapitala, ciljevima poslovanja,
Clanstvu 1 drugim karakteristikama.
Ove specificnosti su regulisane,
izmedu ostalog, 1 zadruznim
vrednostima i principima koji
predstavljaju pravila za osnivanje,
poslovanje 1 gaSenje zadruga.
Posebna paznja se posvecuje
ekonomskoj participaciji ¢lanova u
radu zadruge, koja se manifestuje
ucestvovanjem  zadrugara u
prikupljanju osnivackog kapitala,
odnosno u obezbedivanju dodatnih
izvora kapitala u kasnijim fazama
zivotnog ciklusa zadruge. Za
razliku od profitno orijentisanih
organizacija, u zadrugama clanovi
predstavljaju osnovni izvor kapitala,
Sto znaC¢i da od njihove
motivisanosti da ulazu u zadrugu i
posvecenosti ovoj organizaciji
zavisi 1 njen opstanak. Zadruzni
principi 1 vrednosti limitiraju
ekonomske benefite koje ¢lanovi,
kao finansijeri zadruge, mogu
ocekivati od uloZzenog kapitala.
Prikupljanje dodatnih investicija, u
tom smislu, predstavlja balansiranje
izmedu obezbedivanja instrumenata
za  privlatenje  potencijalnih
investitora, u okviru zakonski
definisanih mogucnosti, uz
istovremeno ocuvanje elemenata
identiteta zadruge.

Rad predstavlja rezultat
analize znacajnog opusa domace i
inostrane literature, te je osnovna
metoda primenjena u radu metod
analize 1 sinteze. Komparativni
metod je kori$éen u cilju sagleda-
vanja razlika izmedu postojecih
oblika finansiranja poljoprivrednih
zadruga u svetu 1 Srbiji. Kako je
rad pretezno teorijskog karaktera,
koriS¢eni su sekundarni izvori
podataka, i to radovi istaknutih
stranth 1 domacih autora, kao 1
publikacije medunarodnih institucija,
pre svega Medunarodnog zadruznog
saveza.

Rad je, pored uvoda 1
zakljucka, sistematizovan u tri
dela. U prvom delu rada je
ukazano na razli¢ite oblike i
modele formiranja i povecavanja
zadruznog kapitala. Drugi deo
rada je posvecen analizi pojedinih
modela zadruga 1 njihovih
specifi¢nosti u procesu prikupljanja
kapitala, kao 1 mogucnosti za
primenu razli¢itih nacina prikupljanja
kapitala u zadrugama u Srbiji.
Posebna paZznja je posvecena
posledicama koje proces dokapita-
lizacije moZe imati na udaljavanje
od tradicionalnog zadruznog
modela, odnosno eventualnom
priblizavanju profitno orijentisanim
organizacijama. U treCem delu se
analiziraju najc¢e$¢i problemi u
finansiranju poljoprivrednih zadruga
1 ukazuje na moguénosti i
ogranienja ovog procesa U
zadruznom sektoru u Srbiji.
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1. FORMIRANJ E1l
POVECANJE ZADRUZNOG
KAPITALA

U obimnom opusu

zadruzne literature postoji veci
broj definicija zadruge. Zadruga
se moze definisati kao manja ili
veéa grupa ljudi koji su posveceni
zajednickoj akciji organizovanoj
na demokratskoj osnovi i samo-
pomo¢i, a u cilju obezbedivanja
usluga ili ekonomskog dogovora
koji je istovremeno socijalno
pozeljan 1 doprinosi svim ¢lanovima
(Laidlaw, 1980; str. 3). Federacija
zadruga u Velikoj Britaniji sazima
sustinu  zadruge u sledecoj
definiciji — zadrugu poseduju i
njome upravljaju njeni clanovi,
ljudi koji imaju koristi od njenih
usluga.!

Mada postoji obilje definicija
zadruga, dve su najzastupljenije.
U ameri¢koj zadruznoj literaturi
naj¢es¢e se koristi definicija
Americkog odeljenja za poljopriv-
redu (USDA - United States
Department of Agriculture) iz
1986. godine prema kojoj je
zadruga preduzece koje poseduju i
kontroliSu korisnici u kom se
viSak prihoda nad rashodima® na
kraju  poslovne godine deli

! http://www.uk.coop/what-co-operative
2 Prema ciljevima osnivanja zadruge se
dele na profitno i neprofitno orijentisane.
Iz tog razloga, razlika izmedu ostvarenih
prihoda i rashoda u toku poslovne godine
se u zadrugama najcesée oznaCava
terminom ,,viSak®.

proporcionalno obimu poslovanja
sa zadrugom. Nedavno je ova
definicija korigovana i jo§ viSe
uopStena, naglasavajuéi da je
zadruga svako preduzeée koje
poseduju i kontrolisu ljudi koji
koriste njegove usluge (USDA,
2011).

Druga definicija zadruge je
prisutnija u evropskoj zadruznoj
literaturi 1 predstavlja jedan od tri
elemenata identiteta zadruge koje
je 1995. godine usvojio Meduna-
rodni zadruzni savez, a prema
kojoj je =zadruga autonomna
asocijacija lica dobrovoljno
udruzenih sa ciljem da zadovolje
ekonomske, socijalne 1 kulturne
potrebe i aspiracije kroz zajednicki
posedovano 1 demokratski
kontrolisano preduzece. Navedene
definicije su oblikovane sveobuh-
vatno kako bi se u njima mogle
prepoznati  zadruge  razlicitih
veli¢ina 1 delatnosti, a u njima se
istiCu sledece karakteristike zadruga:
¢lanovi koriste njene usluge, oni
upravljaju zadrugom 1 imaju
koristi od clanstva, najceS¢e na
bazi ristorne raspodele.

Iz prikazanih definicija
mogu se uociti neke od
specifi¢nosti koje su klju¢ne u
razdvajanju zadruga od profitno
orijentisanih organizacija: zadrugom
upravljaju njeni ¢lanovi najcesce
u skladu sa pravilom jedan ¢lan
jedan glas; Clanovi ucestvuju u
formiranju kapitala, ali i koriste
usluge zadruge; raspodela viska
prihoda nad rashodima se
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realizuje ne prema visini ulaganja,
vel proporcionalno obimu
poslovanja sa zadrugom. Za
razliku od profitno orijentisanih
organizacija kod kojih osnivaci i
akcionari ucestvuju u formiranju
kapitala 1 gde se dobit deli
srazmerno visini ulaganja, u
zadrugama Clanovi imaju obavezu
da uplate uloge i na taj nacin
ucestvuju u stvaranju zadruznog
kapitala, dok se viSak nastao iz
poslovanja deli ¢lanovima srazmerno
obimu poslovanja sa zadrugom,
Sto se naziva ristorna raspodela.
Osnovna premisa na kojoj
se zasniva zadruga jeste da se
¢lanovi javljaju u dvojakoj ulozi:
oni su korisnici njenih usluga, ali
su istovremeno i vlasnici. Clanovi
zadruga koriste njene usluge i po
tome se ne razlikuju od c¢lanova
drugih organizacija. Oni mogu
kupovati od zadruge potrebne
inpute, za Sta pruzaju odredenu
nadoknadu, ili prodavati svoje
proizvode zadruzi, za S$ta im
zadruga isplacuje dogovorena
sredstva. Posebnost zadruga se
ogleda u ¢injenici da su zadrugari
istovremeno i njeni vlasnici, $to
zna¢i da  imaju  odredene
finansijske obaveze prema ovoj
organizaciji. Kao vlasnici, ¢lanovi
predstavljaju  primaran  izvor
kapitala za zadrugu. Prilikom
osnivanja zadruge, c¢lanovi su
duzni da uplate zadruzni ulog,
koji postaje deo zadruznog
kapitala. Visina zadruznog uloga
se odreduje zadruznim pravilima

i/ili  zakonskom legislativom.
Postoje tri opcije za definisanje
visine zadruznog uloga: ulozi
mogu biti jednaki, pri ¢emu svaki
¢lan upladuje samo jedan ulog;
druga opcija, takode, podrazumeva
jednake uloge, ali je c¢lanovima
dozvoljeno da wuplate vise od
jednog uloga, i ulozi zadrugara ne
moraju  biti iste visine. U
momentu osnivanja, zadruga ima
znacajne potrebe za finansijskim
sredstvima te ulaganja clanova
mogu biti veoma visoka. U
kasnijim fazama zivotnog ciklusa,
zadruga moze primati nove
¢lanove. Da bi stekli status ¢lana,
potrebno je da zainteresovana lica
uplate clanski ulog koji povecava
zadruzni kapital 1 da se saglase sa
pravilima zadruge.

Zadruge su se, od nastanka
prvih organizacija ovog tipa,
oslanjale na cClanstvo kako bi
obezbedile potreban kapital. Sa
razvojem finansijskog trzista,
zadrugama, kao i drugim oblicima
privrednih organizacija, otvorile
su se 1 druge mogucénosti za
povecanje kapitala. Ogranicavajuci
faktor u ovom procesu su
zadruzne vrednosti 1 principi koji
predstavljaju Cuvare identiteta
zadruge.

Danas se mogu
identifikovati tri osnovna izvora
za formiranje 1  povecanje
zadruznog kapitala (Andrews,
2015; str. 9-18): (1) ulaganja
¢lanova zadruge, (2) publikovanje
hartija od vrednosti i privlacenje
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eksternih finansijera i (3) razliciti
oblici pozajmica. Prva dva oblika
podrazumevaju prikupljanje
kapitala od razli¢itih vrsta ¢lanova
zadruge, dok se tre¢i oblik zasniva
na eksternim izvorima finansijskih
sredstava, poput Stedno-kreditnih
zadruga, komercijalnih banaka ili
drugih finansijskih institucija.

Ulaganja clanova zadruge
predstavljaju tradicionalan nacin
formiranja 1 povecanja kapitala.
Medutim, poslednjih nekoliko
decenija javljaju se novi nacini
motivisanja ¢lanova da povecéaju
ulaganja u zadrugu, kao S$to su
proporcionalno  investiranje i
izdavanje deonica isklju¢ivo za
Clanove, S§to ¢e biti objasnjeno u
narednom delu rada. Prema ovom
modelu, zadruga prikuplja potrebna
sredstva tako S§to omogucava
postoje¢im c¢lanovima da uplate
dodatne ili povecaju postojece
uloge, ili prima nove ¢lanove koji
su takode u obavezi da uplate
Clanske uloge. Zadrugari mogu i
na druge nacine da povecaju
zadruzni kapital 1 to tako Sto ce
doneti odluku da ne distribuiraju
viSak prihoda nad rashodima, ve¢
da ga usmere u fondove 1 rezerve,
¢ime se povecava kapital zadruge.
Povecavanje kapitala zadrZzavanjem
dela ili celokupnog viska prihoda
nad rashodima moguce je samo u
toku poslovanja zadruge, dok je u
momentu osnivanja osnovni izvor
kapitala uplata zadruznih udela od
strane ¢lanova.

Ukoliko zadruga i dalje
ima potrebu za  dodatnim
finansijskim sredstvima, moze se
odluciti na  prikupljanje od
eksternih  finansijera, §to se
najceSce realizuje preko ulaganja
u poslovne forme povezane sa
zadrugom ili emitovanjem hartija
od vrednosti. Izdavanje hartija od
vrednosti, iako nije karakteristi¢no
za zadruzne organizacije u
zemljama sa manje razvijenim
zadruznim sektorom, kao S§to je
Srbija, predstavlja jedan od cesce
koriS¢enih finansijskih instrumenata
koji  omogucava  zadrugama
prikupljanje kapitala. Postoji vise
vrsta deonica koje zadruge mogu
izdavati. Regularne deonice se
dobijaju na osnovu uplacenog
kapitala, prenosive su medu
Clanovima zadruge, obezbeduju
pravo isporuke proizvoda zadruzi,
ucestvovanje u raspodeli viska 1
odreden broj glasova u upravljanju
zadrugom. Ove deonice su
dostupne iskljuc¢ivo c¢lanovima
zadruge 1 ne mogu ih kupovati
eksterni investitori, a ponekad je
za njihovu prodaju potrebna
saglasnost nadleznog zadruznog
organa. Ovakav nacin prikupljanja
kapitala karakteristian je za tzv.
zadruge sa deonicama za Clanove.

Zadruga moze izdati i
posebne (ili prioritetne) deonice
za pojedine kategorije Clanova
(osnivace, ,.Clanove investitore*
ili druge kategorije ¢lanova). Ove
deonice su namenjene kako
¢lanovima zadruge, tako i eksternim
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finansijerima koji su zainteresovani
da ulazu u zadrugu. Po pravilu,
donose vlasniku odredene beneficije,
odnosno  predvidaju  uzZivanje
posebnih povlastica u skladu sa
statutom zadruge, kao $to su veci
broj glasova u upravljanju
zadrugom, prioritet u raspodeli
viska prihoda nad rashodima i
slicno (Nikoli¢, 2009; str. 121).
Termin 1 postojanje ,,Clanova
investitora® nije poznat u domacoj
zadruznoj praksi, iako je relativno
rasprostranjen  u  evropskim
zemljama.>  Postojanje  ove
specificne vrste ¢lanova zadruge
predstavlja rezultat potrebe za
formiranjem znacajnijih iznosa
kapitala  koji bi  omogucio
zadruznim preduzecima prosirivanje
postoje¢ih poslovnih aktivnosti i
nove investicije u cilju opstanka
na konkurentnom trziStu. Za
razliku od regularnih c¢lanova,
Clanovi investitori nemaju dvojaku
prirodu ¢lanstva: oni ne ucestvuju
u poslovnim aktivnostima zadruge,
ali upisuju 1 upladuju kapital.
Primarni motiv ulaganja ¢lanova
investitora nije ograni¢ena kamata
na uloZzena  sredstva, niti
participacija u raspodeli viska
prihoda nad rashodima, ve¢
opstanak 1 razvoj zadruge. Ovaj
oblik prikupljanja kapitala zavisi i
od eksternih uslova koji postoje

3 Postojanje ¢lanova investitora regulise
se zadruznom legislativom, a ova vrsta
¢lanova postoji u zadrugama u Rumuniji,
Finskoj, Francuskoj, Nemackoj i drugim
evropskim zemljama (Nikoli¢, 2009: 119).

na trziStu. Ukoliko su kamate na
druge oblike ulaganja visoke,
investitori nece biti znacajno
motivisani da ulazu u zadruge,
koje po pravilu nude nize stope
povra¢aja. Medutim, ako su
kamate na druge oblike ulaganja
relativno niZze, onda investitori
imaju ve¢i motiv da uloze u
zadruZne organizacije.

Kao 1 drugi oblici
privladenja kapitala, izdavanje
deonica 1 prihvatanje c¢lanova
investitora je povezano sa
odredenim poteskoc¢ama. Problem
se ogleda u ocuvanju zadruzne
prirode koja moze biti ozbiljno
ugrozena  koriS¢enjem istih
instrumenata u zadrugama kao $to
je slucaj u profitno orijentisanim
organizacijama. Kako je istaknuto,
postojanje cClanova investitora i
emitovanje hartija od vrednosti
rezultiralo je davanjem odredenih
beneficija pojedinim kategorijama
Clanova, distribuciju viska
proporcionalno visini ulozenih
sredstava umesto ristorne
raspodele 1 davanje veceg broja
glasova jednoj grupi lica, Sto se
kosi sa zadruznim vrednostima i
principima. lako se, za sada,
zadruzne organizacije bore za
oCuvanje identiteta tako Sto
insistiraju da raspodela viska bude
pretezno proporcionalna obimu
poslovanja sa zadrugom, odnosno
ograniCavaju raspodelu u skladu
sa uloZenim sredstvima, ili tako
Sto definiSu maksimalan broj
glasova koje jedno ili grupa lica
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moze imati u upravljanju zadrugom,
ostaje bojazan da ovakav nalin
poslovanja  priblizava zadruge
profitno orijentisanim organizaci-
jama vise nego S§to je pozeljno.
Upravo stoga, dokapitalizacija
zadruga predstavlja veoma znacajno
1 osetljivo pitanje.

Tre¢i oblik prikupljanja
finansijskih sredstava iz eksternih
izvora se ne razlikuje za zadruge i
profitno orijentisane organizacije i
podrazumeva pozajmice iz razlicitih
kreditnih organizacija koje su
spremne da pod odredenim
uslovima odobre finansijska sredstva
zadruznim organizacijama. Iako
postoje ogranienja sa kojima se
zadruge  suoCavaju  prilikom
apliciranja za odobravanje kredita,
Sirom sveta ovo predstavlja
znacajan izvor kapitala za zadruge
razlicitih veli¢ina i delatnosti.

U savremenim uslovima
poslovanja, zadruge su samo
jedan oblik privrednih subjekata
koji posluju na globalnom trzistu
na kom se suocavaju sa oStrom
konkurencijom. Stoga je neophodno
da  kontinuirano  unapreduju
poslovanje, za Sta su potrebna
finansijska  sredstva. Zadruge
mogu i treba da koriste razlicite
oblike dokapitalizacije, ali je pri
tome od suStinske vaZznosti da
postulati na kojima se zasniva
njihov identitet ne budu ugrozeni.

2. SPECIFICNOSTI
POJEDINIH MODELA
FINANSIRANJA ZADRUGA

Zadrugama, kao i drugim
oblicima privrednih subjekata,
stoje na raspolaganju razliCiti
oblici  prikupljanja  dodatnog
kapitala. Ono S$to otezava odabir
izmedu dostupnih izvora finansij-
skih sredstava jeste mogucénost
ugrozavanja zadruznog identiteta,
odnosno priblizavanje zadruga
profitno orijentisanim organizaci-
jama. Polaze¢i od stava da su
tradicionalne zadruge i profitno
orijentisana preduzeca dve
krajnosti, izmedu njih se mogu
identifikovati  razli€iti  oblici
zadruznih organizacija (Chaddad
& Cook, 2004; str. 352).

Polaze¢i od  vlasnicke
strukture, odnosno vlasnickih
prava ¢lanova mogu se izdvojiti
dve velike grupe zadruga: prva, u
kojoj su vlasnicka prava ograni¢ena
samo na punopravne ¢lanove koji
koriste usluge zadruge i1 druga,
gde 1 druge kategorije Clanova
mogu imati vlasnicka prava
(grafikon 1). Prva grupa zadruga
(predstavljene na gornjoj polovini
grafikona 1) ima Cetiri varijeteta,
blize su tradicionalnom zadruznom
obliku, a odstupanja od elemenata
identiteta zadruge su relativno
mala. Drugim refima, u ovim
zadrugama isklju¢ivo  ¢lanovi
ucestvuju u formiranju i povecanju
zadruznog kapitala, insistira se na
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demokratskoj prirodi zadruga koja
se manifestuje pravilom jedan
Clan jedan glas, a podela viska
prihoda nad rashodima se obavlja
pretezno proporcionalno obimu
saradnje sa zadrugom. Druga grupa
zadruga (predstavljene na donjem
delu grafikona 1) je bliza profitno
orijentisanim organizacijama, $to
prvenstveno predstavlja rezultat
¢injenice da i eksterna lica mogu
ucestvovati u formiranju zadruznog
kapitala.

Kao najjednostavniji oblik
zadruznih organizacija navode se
tradicionalne zadruge (7raditional
Cooperatives). U ovim zadrugama
svi ¢lanovi zadruge su istovremeno i
njeni korisnici, tj. ostvaruju saradnju
sa zadrugom — nabavljaju inpute
za proizvodnju i/ili  prodaju
zadruzi finalne proizvode.
Vlasnicka prava su ograni¢ena
isklju¢ivo na ¢lanove/korisnike, a
ostvareni viSak se deli ¢lanovima
prema obimu saradnje sa zadrugom.

Ovaj oblik zadruga je
naj¢es¢i u domacoj zadruznoj
praksi. Sa aspekta finansiranja,
tradicionalne zadruge su relativno
ograni¢ene. Zakonom o zadrugama
(2015) regulisano je da ulozi
zadrugara cCine osnovni kapital
zadruge, da svaki zadrugar ima
samo jedan ulog, pri ¢emu ulozi
ne moraju biti jednaki. Clanstvo u
zadruzi 1 ulozi zadrugara su
neprenosivi (¢lan 20. Zakona o
zadrugama, 2015). lako jednostavne
sa organizacionog aspekta, u ovom
obliku zadruga dokapitalizacija se

moze realizovati iskljucivo kroz
povecavanje uloga pojedinacnih
¢lanova zadruge ili prijemom
novih  ¢lanova  ukoliko to
dozvoljavaju  ekonomski aspekti
poslovanja. Ograni¢ene mogucnosti
finansiranja deluju vrlo nepovoljno
na perspektivu zadruga, posebno
poljoprivrednih, koje cCine i
najbrojniju  formu  zadruznih
organizacija u Srbiji i drugu po
zastupljenosti u Evropi.* Naime,
poljoprivredne zadruge imaju veliku
potrebu za povoljnim izvorima
finansiranja ~ S§to  predstavlja
posledicu specificnosti poljopriv-
redne proizvodnje kod koje
ulaganja 1 prilivi finansijskih
sredstava imaju izrazen sezonski
karakter. Istrazivanja zadruznog
sektora ukazuju da je nedostatak
finansijskih sredstava jedan od
kljuénih problema sa kojima se
suocavaju ove organizacije
(Simmons 1 sar., 2010, str. 188;
Ortmann & King, 2007; str. 45).
Pristup  povoljnim  izvorima
finansiranja je dodatno otezan
poljoprivrednim  zadrugama u
Srbiji zbog nepostojanja Stedno-
kreditnih zadruga, c¢ime je ne
samo naruSena celina zadruznog
sektora, ve¢ su 1 limitirane

4 Poljoprivredne zadruge ¢ine 67,1%
ukupnog broja zadruga u Srbiji (Nikoli¢,
2014; str. 94) 1 30,36% broja zadruga u
Evropi, Sto ih svrstava na drugo mesto
iza najbrojnijih industrijskih i zanatskih
zadruga (Cooperatives Europe (2016):
The power of cooperation —
Cooperatives Europe key figures 2015;
str. 20).
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moguénosti  poslovanja drugim
oblicima zadruznih organizacija
(Nikoli¢ 1 sar., 2018). U
tradicionalnim zadrugama, jedini
izvor prikupljanja kapitala
predstavljaju clanovi. Imajuéi u
vidu da ¢lanstvo u poljoprivrednim

zadrugama cCine poljoprivredni
proizvodac¢i koji najcese ne
raspolazu slobodnim viskovima
finansijskih sredstava, jasno je da
su mogucénosti za dokapitalizaciju
ovih  organizacija ogranicene.

Grafikon 1. Modeli organizovanja zadruga prema
vlasnickim pravima ¢lanova

\© Tradicionalne zadruge
o

SR
> \66 %&\@“
B o
AD MRS »
Qoéeooqx&a Zadryg€ sa proporcionalnim
4‘3\%1) 3P mvestitanjem
ol )
A a deonicama
. 9‘&@-\\@ za Clanove
NS
S ove generacije (ZNG)
Vlasni¢ka
prava
1]1('5,0 ~
Se’bo Oz, Zadruge sa ulaganjem

preko posreﬁnika

Zadruge 9 ¢lanovima
investitorima

Izvor: Chaddad, F. R. & Cook, M. L. (2004). Understanding new cooperative models:
An ownership-control rights typology. Review of Agricultural Economics,
Vol. 26, N. 3, str. 352.
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Zadruge sa proporcional-
nim investiranjem (Proportional
Investment Cooperatives)5
predstavljaju prvu stepenicu iznad
tradicionalnih zadruga sa kojima
dele odredene karakteristike:
vlasnicka prava imaju samo
¢lanovi/korisnici, ostvareni viSak
se deli proporcionalno obimu
saradnje sa zadrugom, ali se od
Clanova istovremeno ocekuje da
njihove investicije u zadrugu budu
zasnovane na istom principu —
srazmerno obimu poslovanja sa
zadrugom. Uslov za punopravno
Clanstvo u zadruzi predstavlja
uplata dela kapitala u momentu
uclanjenja. Kako se raspodela
dobiti vrsi proporcionalno obimu
poslovanja sa  zadrugom, i
investiranje se realizuje na isti
nacin. lako je ovakav pristup
finansiranju zastupljen u zadruznoj
teoriji (Zeuli & Radel, 2005; str.
44; Avsec, 2009; str. 122) i
praksi, pojedini autori smatraju da
je demotivisuci za mlade ¢lanove
koji ostvaruju veéi obim saradnje
sa zadrugom, ali jo§ uvek ne
raspolazu sa dovoljno kapitala da
mogu da ostvare 1 visoka ulaganja
(Royer, 1992; str. 83). Ristorna
raspodela viska prihoda nad

5 Kako je re¢ o zadruznim oblicima
nepoznatim u domacoj teoriji i praksi, ne
postoje odgovarajuci termini uobiajeni
u nasem jeziku za ovu vrstu organizacija.
Nazivi  pojedinih  oblika  zadruga
predstavljaju doprinos autora i sacinjeni
su ne na osnovu direktnog prevoda sa
engleskog jezika, ve¢ u skladu sa
karakteristikama zadruznih organizacija.

rashodima, iako je u skladu sa
baznim zadruZznim principima,
moze da predstavlja i ogranicenje
za dodatna ulaganja, budu¢i da
Clanovi  mogu  biti  slabo
motivisani da ulazu u zadrugu, jer
njihova ulaganja ne donose
ocekivani povracaj (Chaddad &
Cook, 2004; str. 353).

Tre¢i model predstavljaju
zadruge sa deonicama za ¢lanove
(Member-Investor Cooperatives).
Na evolutivnoj lestvici prikazanoj
na grafikonu 1, koji prikazuje
razvoj zadruga od tradicionalnih
do profitno orijentisanih
organizacija, zadruge sa deonicama
za Clanove su prve koji izdaju
neki oblik hartija od vrednosti. Da
bi prikupile dodatna sredstva, ove
zadruge izdaju posebnu vrstu
deonica koje mogu da kupuju i
poseduju iskljucivo ¢lanovi zadruge.
Kupovinom  deonica  ¢lanovi
izdvajaju odredena sredstva i na
taj nacin doprinose povecanju
zadruznog kapitala. Deonice za
Clanove predstavljaju relativno
jeftin nacin prikupljanja kapitala.
Kamate koje se placaju na ove
deonice su uglavnom niske, a
svakako nize od kamata koje bi
zadruga placala na pozajmice i
kredite. Pored ekonomske
isplativosti, deonice za Clanove ne
nose ni veliki rizik po poslovanje.
One imaju dvojaku funkciju:
njihovom  kupovinom  ¢lanovi
obezbeduju zadruzi potreban
kapital 1 u njima se razvija osecaj
vlasnistva nad zadrugom.
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Da bi motivisale ¢lanove
da kupe deonice, ove zadruge bi
trebalo da obezbede opipljive
koristi ¢lanstvu, posebno imajuci
u vidu da su stope povracaja na
ulaganja niske. Stoga ove deonice
donose vlasnicima razliCite benefite.
Povecanjem kapitala, zadruga
postaje snaznija 1 spremnija da
zadovolji potrebe ¢lanova, a
istovremeno je sposobnija da se, u
slucaju potrebe, zaduzuje kod
drugih izvora. Investicije se na
ovaj nacin zadrzavaju u lokalnoj
zajednici jer se kamate na
ulaganja, ma kako niske, isplacuju
Clanovima zadruge koji su, po
pravilu, iz iste sredine u kojoj
zadruga deluje. Konac¢no, uplatom
dodatnih  sredstava  zadrugari
imaju ja¢i odnos prema zadruzi
kao njihovoj organizaciji.®

Pored navedenih Kkoristi,
deonice za zadrugare mogu
obezbedivati vlasnicima i viSe
glasova u procesu upravljanja
zadrugom ili preferencijalni tretman
u distribuciji viska. Cesto se u
ovim zadrugama distribucija viska
realizuje proporcionalno ulozenim
sredstvima, a ne ristorno. lako
predstavljaju direktne koristi za
Clanove, ove karakteristike mogu
biti u oS$troj suprotnosti sa
zadruZznim vrednostima.
Maksimalan broj glasova koje
jedan ¢lan moze da ima u zadruzi
mora biti limitiran, bi se oCuvala

6 http://www.cooplawgroup.com/blog/

2016/1/20/member-investment-shares-a-
capital-raising-strategy-for-california-
cooperatives-1

demokratska priroda zadruga.
Distribucija viska u skladu sa
visinom ulaganja je karakteristicna
za profitno orijentisane kompanije,
ne za zadruge, i stoga se retko
praktikuje u evropskoj zadruznoj
praksi.’” Navedene karakteristike
upucuju na to da su zadruge sa
deonicama za clanove relativno
retke. Kao i1 zadruge sa
proporcionalnim investiranjem, ni
zadruge sa deonicama za ¢lanove
nisu prisutne u zadruznom sektoru
Srbije.

Zadruge nove generacije
(New Generation Cooperatives)
su posebna vrsta zadruga koja se
po ugledu na razvijene zemlje
moze naci, doduse retko, 1 kod
nas. U ovim zadrugama vlasnicka
prava su ograni¢ena na zadrugare,
ali su i prenosiva, i to samo medu
postoje¢im clanovima. Drugim
re¢ima, ukoliko neko od zadrugara
zeli da napusti zadrugu, on ili ona
moze da proda svoj ulog u zadruzi
drugom ¢lanu, koji preuzima i sve
obaveze povezane sa tim ulogom
(predaju odredene koli¢ine
proizvoda dogovorenog kvaliteta
u odredeno vreme, kao i
eventualne druge obaveze

7 Jedan od noviteta ukljuden u novi
Zakon o zadrugama (2015) koji ureduje
ove organizacije u Srbiji jeste da se
raspodela viska vrS§i srazmerno visini
uloga i izvrSenog prometa preko zadruge,
pri ¢emu se tacan odnos izmedu ova dva
osnova definiSe zadruznim pravilima.
Ovakav  na€in  distribucije  viska
predstavlja novinu ne samo u domacoj
zadruznoj legislativi, ve¢ je relativno
redak u evropskoj zadruznoj praksi.
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definisane pojedina¢nim ugovorom
zadruge sa Clanovima). Od
zadrugara se oCekuje da prilikom
stupanja  u  zadrugu uloze
znacajnije iznose kapitala, a nakon
prikupljanja unapred odredene
sume potrebne za neku investiciju,
prijem  novih  Clanova  se
obustavlja, a Clanstvo se zatvara.

Zajednicko za sve
prethodno  navedene  oblike
poljoprivrednih zadruga je da su
vlasnicka prava limitirana samo
na ¢lanove/korisnike zadruge, bilo
da su neprenosiva ili se mogu
prenositi sa jednog ¢lana na drugog.

Drugu grupu poljoprivrednih
zadruga cCine zadruge kod kojih
vlasnicka prava nisu limitirana
samo na clanove, ve¢ se mogu
dodeliti 1 licima koja nisu
korisnici usluga zadruge, odnosno
ne posluju sa zadrugom, ali su
ucestvovali u finansiranju zadruge.
Ovde je posebno interesantno
uociti da ovakav oblik
finansiranja zadruge pretpostavlja
da se deo kapitala zadruge moze
formirati od uloga lica koja nisu
¢lanovi zadruge, ve¢ predstavljaju
posebnu grupu koja se cesto
naziva 1 ,Clanovi investitori®.
Avsec (2009; str. 123) navodi da
da li treca lica koja ne saraduju sa
zadrugom smeju i uz koje uslove
da ucestvuju u obrazovanju
kapitala 1 upravljanju zadrugom,
odnosno da postanu ¢lanovi
investitori.

Clanovi zadruge koji su i
njeni korisnici, odnosno koji posluju

sa zadrugom, dele viSak (ukoliko
je zadruga poslovala pozitivno) i
upravljacka prava sa licima koja
su samo investirala u zadrugu, ali
ne posluju preko nje. Ove dve
grupe imaju  po pravilu
suprotstavljene ciljeve: investitori
zele Sto vecu stopu povracanja
njihovih ulaganja u zadrugu, dok
zadrugari  korisnici Zele da
zadruga nastavi da im pruza
usluge radi koje su i osnovali
zadrugu pod Sto povoljnijim
uslovima. Kao §to je prikazano na
grafikonu 1, postoje dva modela
ulaganja 1 shodno tome i dva
pojavna oblika ove vrste zadruga.

Kod zadruga sa
ulaganjem preko posrednika
(Cooperatives with Capital Seeking
Entities) investitori ne ulazu
kapital direktno u poljoprivrednu
zadrugu, ve¢ u pravno lice koje je
u potpunosti ili delimi¢no u
njenom vlasni§tvu. Investitori,
dakle, ulazu u preduzece koje je
povezano sa zadrugom. Avsec
(2009; str. 123) objasnjava da ove
zadruge traze kapital van kruga
¢lanova korisnika (ili kako ih jos
naziva ,saraduju¢ih c¢lanova®).
Ovaj nacin prikupljanja kapitala
postao je poznat u svetu pod
nazivom ,,Irski model po zadruzi
Kerry Cooperative Creameries
koja se 1986. godine
reorganizovala u cilju prikupljanja
kapitala od ne-Clanova. Ova
zadruga je osnovala preduzeée u
specificnoj formi deonicarskog
drustva karakteristicnog za Veliku
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Britaniju® u veéinskom vlasni§tvu
zadruge, Cije su deonice mogle da
se kupe na berzama i prebacila u
novoosnovano preduzeée svu
svoju imovinu. Prodajom deonica
na berzi u Dablinu i Londonu
zadruga je prikupila znacajne
iznose kapitala od ne-Clanova, §to
joj je omoguéilo da opstane do
danas ne samo na evropskom i
trziStu Severne Amerike, ve¢ i da
Siri svoje poslovanje na trziSta
Azije i Juzne Amerike.’

Kona¢no, poslednji tip
poljoprivrednih zadruga, najblizi
profitno orijentisanim preduze¢ima
sa aspekta vlasnicke strukture, su
zadruge sa ¢lanovima
investitorima (Investor-Share
Cooperatives) kod kojih potencijalni
investitori ulazu direktno u
zadrugu. Zadruga moze da izdaje
dve vrste deonica: jednu =za
Clanove 1 drugu za investitore.
Sukobljavanje interesa ove dve
grupe izazivaju znacajne probleme i
opterecuju proces upravljanja, pa

8 Ovaj oblik preduzeta se naziva Public
Limited Company, a karakterisu ga
ogranicena odgovornost vlasnika i javno
dostupne akcije svim zainteresovanima
koje se prodaju na berzama hartija od
vrednosti.

® Chaddad, F. R. & Cook, M. L (2004).
Understanding new cooperative models:
An ownership-control rights typology.
Review of Agricultural Economics,
26(3), pp. 356. Detaljnije o
dokapitalizaciji ove i drugih zadruga u
Irskoj i njihovom poslovanju u: Nilsson,
J. & Gunnarsson, P. (2000). The PLC co-
operatives in the Irish dairy sector. The
World of Co-operative Enterprise 2000.
Plunkett Foundation, Oxford, pp. 1-9.

se zadruge koje su uvele ovakav
model prikupljanja kapitala mogu
lako transformisati u drugi pravni
oblik 1 raskinuti sa svojim
zadruznim korenima, ukoliko je to
dozvoljeno zadruznom legislativom.
Clanovi korisnici i  ¢lanovi
investitori imaju konfliktne interese,
buduéi da su prvi zainteresovani
za $to povoljnije uslove poslovanja,
dok drugi Zele da ostvare Sto vecu
dobit na kraju poslovne godine.
lako se ovo ¢ini kao nepremostiva
prepreka, Avsec (2009; str. 122)
smatra da postojanje ove dve
grupe korisnika ne mora nuzno da
izaziva sukob, buduéi da ,,Clanovi
investitori mogu ostvariti interes
za dividendom samo ako zadruga
uspesno posluje sa saraduju¢im
¢lanovima: ako saradujuci ¢lanovi
napuste zadrugu, to ide i na racun
¢lanova investitora pa stoga svaka
od dvaju kategorija ¢lanstva mora
uzimati u obzir interese druge.*

U skladu sa izlozenim
karakteristikama pojedinith modela
zadruznih organizacija i1 nacina
prikupljanja kapitala, zadruge se
mogu podeliti u tri velike grupe:
tradicionalne zadruge u kojima su
vlasni¢ka prava rezervisana za
¢lanove 1 neprenosiva, zadruge
nove generacije sa prenosivim
vlasni¢kim pravima medu
zadrugarima korisnicima i zadruge
sa investitorima koje prikupljaju
kapital unutar i van kruga ¢lanstva
(Zeuli & Radel, 2005; str. 46).
Karakteristike  razli¢itth  vrsta
zadruga su prikazane u tabeli 1.
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Tabela 1. Karakteristike razli¢itih modela zadruga

Tradicionalne
zadruge

Zadruge nove
generacije

Zadruge sa
investitorima

Otvoreno, ne
postoji obaveza
saradnje sa
zadrugom u
odredenom obimu,
¢lanovi mogu biti

Ogranicen broj ¢lanova
(prema obimu
poslovanja koji ¢e se
realizovati u zadruzi).
Clanovi kupuju
deonice koje im donose

Clanstvo moze biti
otvoreno i zatvoreno.
Clanovi zadruge
mogu da postanu i lica
koja ne koriste njene
usluge, ali su ulozili

Clanstvo samo lica koja pravo i obavezu da kapital u zadrugu koji
koriste usluge isporuce odredenu im donosi sva prava
zadruge. koli¢inu proizvoda kao i korisnicima

zadruzi. Samo korisnici zadruge, ukljucujuéi i
usluga zadruge mogu pravo da glasaju.
da postanu ¢lanovi.
Formira se od Formira se iz uloga Delom se prikuplja od
uloga zadrugara, zadrugara. Deo ¢lanova korisnika, a
kao i od dela viska  kapitala moze se delom od eksternih
prihoda nad prikupiti i iz deonica ¢lanova, koji samo
. rashodima za koje  koje izdaje zadruga. ulazu u zadrugu, a ne

Kapital . » x S . .
zadrugari odluce Clanovi koji zele da koriste njene usluge.
da ne distribuiraju  napuste zadrugu, Zadruga izdaje dve
medu sobom. prodaju ih drugim vrste deonica: za

zadrugarima. ¢lanove korisnike i za
investitore.
Nizak nivo Visoke investicije Ulaganja u zadrugu
. .. ulaganja kapitala, = posebno na pocetku mogu biti niska ili
Investicije . . a8 . s ..
ik mali rizik za poslovanja, veci visoka, kao i rizici — u

¢lanove.

finansijski rizik.

zavisnosti od visine
ulaganja.

Izvor: Obrada autora prema Zeuli, K. & Radel, J. (2005): Cooperatives as a Community
Development Strategy: Linking Theory and Practice. Journal Regional Analisys and Policy
(2005)35:1, str. 46.
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Imaju¢i u vidu stepen
razvoja zadruga u naSoj zemlji,
privlacenje  kapitala od ne-
korisnika i njihovo ukljucivanje u
zadrugu u  formi  c¢lanova
investitora moze da deluje
udaljeno od zadruZne prakse.! U
ovim zadrugama potreban je
dodatni oprez kako bi se ocuvale
njihove karakteristike, posebno u
smislu demokratskog upravljanja i
podele dobiti ¢lanovima
proporcionalno saradnji sa
zadrugom, ali treba imati u vidu
da je ovakva zadruzna praksa
raSirena u zadrugama u Evropi i
svetu. Sve dok demokratska
kontrola Clanstva nije ugrozena,
prikupljanje kapitala iz eksternih
izvora nije u suprotnosti sa
zadruznim principima (MacGillivray
& Ish, 1992; str. 27). Prikupljanje
kapitala od ¢lanova investitora,
koji nisu korisnici usluga zadruge,
je relativno dugo prisutno u
vecem broju evropskih zemalja. U
Spaniji institucija ¢lanova
investitora postoji jo§ od 1987.
godine, a izmenom zakona 1999.
godine je povecana gornja granica
uces¢a njihovog kapitala u
ukupnoj vrednosti svih uloga sa
33 na 45%. U Italiji tzv. ,,potporni
¢lanovi®“ primaju deo dobiti, a

10 Mada ne i potpuno neuobicajen.
Potrebno je podsetiti da je ¢lanom 15.
stav 6. Zakona o zadrugama (1990) bilo
predvideno da zadruga moze da izdaje
hartije od vrednosti, $to je bila izrazita
novina i potvrda reformskih procesa
iniciranih ovih zakonom.

ucestvuju i u upravljanju sa do pet
glasova, pri ¢emu svi potporni
¢lanovi mogu imati najvise jednu
tre¢inu  glasova u  skupstini
zadruge. U Austriji i Nemackoj
zadruge izdaju  hartije  od
vrednosti za investitore, ali im one
ne donose ni ¢lanstvo u zadruzi ni
pravo na upravljanje, ve¢ samo
pravo na deo dobiti. U SAD
¢lanovi investitori su uvedeni u
pojedinim drzavama pocev od
2001. godine 1 danas je
moguénost prikupljanja kapitala
na ovaj nacin izuzetno
rasprostranjena (Avsec, 2009; str.
104-106). Navedeni  primeri
govore o razlicitim modelima
uklju¢ivanja spoljnih investitora u
zadruge, uz istovremeno ocuvanje
zadruznog identiteta, $to ukazuje
na vitalnost zadruznog oblika
organizovanja i njegovu spremnost
da se suoCi sa promenama na
savremenom trzistu.

3. PROBLEMI
PRIKUPLJANJA KAPITALA
U ZADRUGAMA

Problemi prikupljanja

kapitala u tradicionalnim, ili kako
se jo$ nazivaju i konvencionalnim
zadrugama, u inostranoj zadruznoj
literaturi su opSirno analizirani
(Torgerson, et al., 1997; Zeuli &
Cropp, 2004; Iliopoulos & Cook,
2004; Ortmann & King, 2007
Osterberg & Nilsson, 2009;
Avsec, 2009). Ovi problemi,
odnosno prepreke u investiranju,
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oteZavaju cClanovima da ostvare
prednosti po osnovu Clanstva, a
mogu i1 da dovedu do
marginalizacije = zadruga  kao
oblika udruzivanja (Novkovic,
2008; str. 2169). Postoje tri
kljuéna problema sa kojima se
suocCavaju tradicionalne zadruge u
prikupljanju  kapitala: problem
iskoriS¢avanja (Free rider problem),

problem  horizonta  (Horizon
problem) 1 problem rizika ulaganja
(Portfolio problem).

Problem iskori§¢avanja
(Free rider problem) se moze
posmatrati eksterno 1 interno.
Eksterni problem iskori$¢avanja
se moze objasniti na primeru
specijalizovanih  poljoprivrednih
zadruga. Naime, one koriste svoju
poziciju na trziStu da clanovima
obezbede odredene beneficije kao
Sto su viSa otkupna cena ili
povoljniji uslovi nabavke inputa.
Ove poboljsane uslove poslovanja
na lokalnom trziStu mogu,
medutim,  koristiti 1 drugi
specijalizovani poljoprivredni
proizvodaci koji nisu ¢lanovi
zadruge 1 nisu investirali da bi
ostvarili bolje uslove poslovanja.
Ovo se naziva eksterni problem
iskori§¢avanja i moze da nastane,
na primer, ukoliko zadruga ¢iji su
Clanovi  proizvoda¢i  malina
postigne odredeni dogovor sa
hladnja¢om o ceni ili uslovima
isporuke koji bi se onda
primenjivao na sve proizvodace
malina sa tog podruc¢ja bez obzira
da 1i su oni ¢lanovi zadruge ili ne.

U tom slucaju proizvodac¢i malina
koji nisu ¢lanovi zadruge bi imali
koristi od poslovanja poljoprivredne
zadruge, bez ikakvih ulaganja u
samu zadrugu. Imaju¢i u vidu
pregovaracku poziciju poljopriv-
rednih zadruga kod nas koja je
limitirana, pre svega, malim brojem
¢lanova, ali i obimom poslovanja
zadruge, ovaj problem nije tako
prisutan u domacdoj zadruznoj
praksi.

Interni problem iskoris¢a-
vanja je kompleksniji i1 proizilazi iz
zajednickog vlasniStva zadrugara
nad zadruznom imovinom.
Posebno je znacajan kod zadruga
¢ija je imovina znacajna, a ulozi
niski. Nastaje u situaciji kada novi
Clanovi uplatom relativno niskih
¢lanskih uloga sticu moguénost da
koriste celokupnu imovinu zadruge,
kao 1 ve¢ postojeci ¢lanovi koji su
ulagali u njeno stvaranje. Ovaj
problem bi mogao biti znac¢ajan u
domacoj zadruznoj praksi. Naime,
pojedine poljoprivredne zadruge u
Srbiji  raspolazu  znacajnom
imovinom. Ukoliko su c¢lanski
ulozi u zadrugama relativno niski
(Sto je mnajcesce slucaj), novi
¢lanovi su u poziciji da koriste sve
ono §to su generacije prethodnih
zadrugara koristile, bez znacajnijeg
ulaganja u samu zadrugu. Ako
otudivanje zadruzne imovine nije
regulisano zakonom, ili se pak
dozvoli transformacija zadruge u
druge oblike organizovanja, na
ovaj nacin bi novi ¢lanovi mogli
da prisvoje deo imovine koja je
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nastala poslovanjem zadruge pre
nego S§to su oni postali njeni
¢lanovi.

U inostranoj zadruznoj
praksi problem iskoris¢avanja moze
biti jo§ izrazeniji nego kod nas.
Pojedine zadruge raspolazu zna-
¢ajnim preradivackim kapacitetima,
jakim brendovima, ulagale su u
marketing svojih proizvoda, a sve
to postaje dostupno novim
¢lanovima neposredno po uplati
Clanskih uloga. Kako bi izbegli
ovaj problem, ¢lanovi zadruge se
teze odlucuju na prikupljanje
kapitala primanjem novih clanova,
odnosno delimi¢no otezavaju ili
potpuno onemogucavaju prijem
novih ¢lanova. Svakako, ovakvo
ponasanje je ograni¢eno primenom
prvog baznog zadruznog principa
u praksi. Naime, zadruge treba da
postuju  princip otvorenosti i
dobrovoljnosti ¢lanstva kako bi
ocuvale zadruzni identitet. Medutim,
poslovanje u savremenim trziSnim
uslovima primorava zadruge na
uzdrzavanje od postovanja elemenata
identiteta zadruge. Zadruge nove
generacije baziraju svoje poslovanje
na ogranicenom prijemu novih
¢lanova koji se, po prikupljanju
unapred definisanog kapitala, u
pojedinim slucajevima i potpuno
obustavlja. To istovremeno znaci
da samo bogatiji poljoprivredni
proizvodaci, koji mogu da prikupe
potreban kapital, mogu da postanu
Clanovi ovih zadruga, kao i da
kasnije koriste njene usluge, Sto
im omogucava da jacaju svoju

ekonomsku poziciju. Ovo se
istovremeno kosi sa idejom da su
zadruge organizacije siromasnih
koje teze poboljSanju polozaja
marginalnih ¢lanova drustva. U
sustini, radi se o sukobljavanju
ekonomske 1 socijalne uloge
zadruga. Na primer, zadruge u
Madarskoj 1 Francuskoj koje
primenjuju politiku zatvorenog
Clanstva mogu biti primorane
zakonskim merama da poStuju
prvi bazni zadruzni princip i
prime nove c¢lanove. Sli¢na je
situacija u Danskoj gde zadruga
koja ima dominantan polozaj na
trziStu moze biti primorana
sudskim postupkom da otvori
¢lanstvo.

Posledica limitiranog
prijema novih c¢lanova je sporo
uveéavanje  kapitala.  Clanovi
nemaju podsticaj da ulazu u
zadrugu ukoliko to ulaganje treba
da dele sa drugim novopridoslim
¢lanovima.

Problem horizonta
(Horizon problem) nastaje kao
posledica neprenosivosti ¢lanskih
uloga zadrugara, a najCeSce se
javlja kod dugoro¢nih ulaganja,
kao Sto su istrazivanje i razvoj,
marketing ili nabavka znacajnije
imovine, poput preradivackih ili
skladiSnih  kapaciteta. Ukoliko
¢lanovi smatraju da ¢e se ekonomski
efekti takvih ulaganja osetiti
nakon duzeg vremenskog perioda,
njihova zainteresovanost za takvu
investiciju je manja, narocCito
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ukoliko nisu sigurni da li ¢e oni
biti ¢lanovi zadruge u tom periodu.

Ovo je demotiviSuée za
starije  Clanove zadruge koji
planiraju da se penzioniSu ili da
prekinu sa clanstvom. Problem
horizonta je joS§ izrazeniji ako
njihovi naslednici ne postaju
automatski ¢lanovi te
organizacije, §to je slucaj u vecini
tradicionalnih ~ zadruga.  Tada
¢lanovi mogu da prisvoje deo
koristi od ulaganja u zadrugu
samo preko saradnje sa zadrugom.
Avsec (2009; str. 121) istice da, u
tom slucaju, stariji clanovi nemaju
motiv za investiranje u zadrugu,
cak iako bi to bilo ekonomski
opravdano, ukoliko je period
amortizacije te investicije duzi od
oc¢ekivanog trajanja Clanstva.

Clanovi zadruge razliGite
starosti  imaju 1  drugacije
,horizonte*“ odnosno spremni su
za ulaganja ukoliko se povracaj
ocekuje u periodu koji njima
odgovara. Duzinu prihvatljivog
perioda ulaganja odreduje ne
samo starost ¢lanova, ve¢ 1 odnosi
Clanstva i uprave.

Kod nas ovaj problem nije
prisutan iz nekoliko razloga. Pre
svega, nase tradicionalne
poljoprivredne  zadruge retko
raspolazu sa kapitalom dovoljnim
za organizovanje prosirene
reprodukcije, dok je ulaganje u
marketing  sporadi¢no. Prema
istrazivanju IPN (2010), 18%
poljoprivrednih ~ zadruga  ima
usvojen marketinski plan, a samo

13% primenjuje neke standarde
kvaliteta hrane. Strategiju razvoja
poseduje svega 38% poljoprivrednih
zadruga, dok ostale posluju stihijski.
Svega 6% poljoprivrednih zadruga
je ispitalo trziSte u periodu
2000—2006. godina, a ¢ak 91%
nije u poslednjih pet godina'!
plasiralo nov proizvod na trziste.
Navedeni rezultati upucuju na
zaklju¢ak o veoma skromnim
ulaganjima u unapredenje uslova
poslovanja poljoprivrednih zadruga,
¢ime je problem horizonta sveden
na minimum.

Problem rizika ulaganja
(Portfolio problem) je jo$ jedna
od specifi¢nosti zadruga. Naime,
u vecini preduzeéa sredstva se
ulazu u razli¢ite investicije, u
zavisnosti od ocekivane dobiti i
spremnosti vlasnika da preuzmu
rizik (imajuéi u vidu da investicije
koje generiSu najve¢i profit
naj¢eS¢e imaju i visok rizik). U
zadrugama, medutim, odluku o
ulaganju donose zadrugari koji
imaju  razlicite investicione
moguénosti, kao i spremnost da
snose rizik. U nekim zadrugama
se pojedinacne investicije
zadrugara  odreduju  brojem
dozvoljenih upisanih uloga, a u
drugima srazmerno obimu
poslovanja sa zadrugom. Pored
toga, svaki zadrugar ima
sopstvene stavove o tome $ta je za
njega prihvatljiv rizik ulaganja.

1" Poslednjih pet godina od momenta
istrazivanja (2010).
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Odluke o ulaganjima u zadruzi se
najceS¢e donose na osnovu
prosecnih investicionih mogucnosti
1 oCekivanog rizika, §to u stvari
znac¢i da odgovaraju samo malom
broju zadrugara. Problem rizika
ulaganja nije izraZen u naSoj
zadruznoj praksi jer poljoprivredne
zadruge nisu dostigle odgovarajuéi
stepen razvoja.

Navedeni problemi koji se
povezuju sa procesom prikupljanja
kapitala u zadrugama mogu
ozbiljno da ogranie perspektivu
ovih organizacija. Moguca resenja
variraju u zavisnosti od veli¢ine
zadruge, delatnosti, strukture
Clanstva 1 drugih karakteristika.
Problem iskoris¢avanja, posebno
interni, moze  biti  uspesSno
prevaziden politikom zatvorenog
¢lanstva. Ovo praktikuju 1 ZNG,
ali 1 neke tradicionalne zadruge.
Problem horizonta se moze resiti
uvodenjem automatskog nasledi-
vanja Clanstva.

Formiranje tzv. sekundarnog
trziSta koje bi se bavilo isklju¢ivo
zadruznim ulozima i deonicama
predstavlja jedno od interesantnijih
reSenja za visSe navedenih
problema. Ukoliko bi zadrugari
umesto uloga posedovali deonice
koje bi mogli da prodaju na trzistu
po odgovarajuéoj ceni, oni bi bili
spremni da uloZe u zadrugu jer bi
se time 1 vrednost njihovih
deonica povecavala. Tako bi se
reSio problem iskori§¢avanja i
horizonta. Kada je deonice
mogucée prodati na sekundarnom

trziStu, neaktivni ¢lanovi ili stariji
¢lanovi bi imali moguénost da
prodajom deonica povrate ne
samo uloZena sredstva, ve¢ 1 deo
kapitala koji su ulozili u zadrugu
nakon osnivanja.

Bez obzira na analizirani
problem, ocito je da zadruge
moraju da se reorganizuju kako bi
se uspesnije suocile sa sve jacom
konkurencijom i mogle da
zadovolje  potrebe ¢lanova.
Pojedini autori smatraju da
tradicionalne zadruge ne mogu da
opstanu  u izvornom obliku,
odnosno da je potrebno da
evoluiraju (Ortmann & King,
2007; str. 60). U suprotnom, ove
organizacije se suocavaju sa dve
mogucnosti:  likvidacijom  ili
restrukturiranjem  u  profitno
orijentisane  organizacije. Kao
prelaznu opciju, autori navode
zadruge nove generacije. [zlozeni
stavovi su, ipak, vrlo kategoricni.
Naime, tradicionalne zadruge, kao
organizacije malih proizvodaca i
dalje imaju veoma znacajnu ulogu
u manje razvijenim zemljama.
Navedeni problemi karakteristi¢ni
su za zadruge na viSem stepenu
razvoja, sa znacajnim potrebama
za dodatnim kapitalom, i po
pravilu sa brojnim heterogenim
¢lanstvom i menadzmentom koji
nije  angazovan iz  redova
zadrugara. U takvim zadrugama
potrebno je pazljivo balansirati
izmedu potreba za inoviranjem
poslovanja koje zahteva dodatna
finansijska ulaganja i ocuvanja
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zadruznog identiteta koje se
manifestuje u postovanju zadruznih
vrednosti i principa. Cak i tada
postoje razliCite opcije, odnosno
reSenja  koje zadruge mogu
koristiti kako bi prikupile dodatna
sredstva.

4. ZAKLJUCAK

Zadruge se, kao i drugi
oblici privrednih organizacija,
suoCavaju sa brojnim izazovima
na savremenom trziStu. Da bi
opstale i uspesno se suoCile sa
brojnom konkurencijom, zadruge
moraju biti spremne da ulazu u
inovacije, za Sta im je neophodan
dodatni  kapital. ~ Specificnosti
zadruga, s jedne strane i
poljoprivredne proizvodnje, s druge
strane, namecu posebno visoke
zahteve za prikupljanje dodatnih
izvora finansijskih sredstava pred
poljoprivredne zadruge.

Postoje¢i 1 potencijalni
Clanovi predstavljaju izvor
finansijskih sredstava za zadrugu.
Zadruge sa zatvorenim c¢lanstvom,
poput zadruga nove generacije,
sredstva prikupljaju iskljucivo od
postojecih Clanova, preko zadruznih
udela. Zadruge koje praktikuju
otvoreno c¢lanstvo mogu dodatna
sredstva prikupiti 1 prijemom
novih ¢lanova. Proces privlacenja
dodatnog kapitala uslovljen je
zadruZznim vrednostima 1
principima. Znac¢ajan broj zadruga
ne praktikuje izdavanje hartija od
vrednosti, niti ucestvovanje na

berzama, §to otezava privlacenje
kapitala. Pored toga, zadruge
imaju ogranicena sredstva kojima
mogu da motiviSu potencijalne
investitore da ulazu, buduéi da su
kamate na ulozena sredstva niske,
kao 1 da se distribucija viska
prihoda nad rashodima vrsi
najces¢e proporcionalno obimu
poslovanja sa zadrugom, a ne
visinom uloZenih sredstava.

Za razliku od profitno
orijentisanih  organizacija koje
mogu neograniceno  privlaciti
eksterne investitore, prikupljanje
dodatnih finansijskih sredstava u
zadrugama odredeno je
postovanjem zadruznih vrednosti 1
principa, uz teznju zadovoljavanja
ne samo ekonomskih, nego 1
socijalnih potreba zadrugara, Sto
znaCajno otezava ovaj proces.
Uprkos tome, povecanje zadruznog
kapitala moguce je cak 1 u
zadrugama sa tradicionalnom
strukturom, na nacin slian
profitno orijentisanim organiza-
cijama, zadrzavaju¢i pri tom
elemente identiteta zadruge, kroz
organizacione forme kao S$to su
zadruge sa  proporcionalnim
investiranjem ili zadruge sa
¢lanovima investitorima.
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