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ZAJEDNIČKO ULAGANJE  
u građansku energiju u Srbiji 
 
Pregled trenutnih mogućnosti i ograničenja 

 

Tek poslednjih nekoliko godina vrata za 
učešće građana u energetici počela su da se 
otvaraju. Najvidljiviji primer toga jeste talas 
domaćinstava-proizvođača (prozjumera) koji 
su na svojim krovovima postavili solarne 
panele. Od 2021. godine, više od 4.500 
domaćinstava pronašlo je način da doprinese 
otpornijem energetskom miksu u Srbiji i da 
direktno smanji svoje troškove za energiju. 

Međutim, građanska energija ne završava se 
na sopstvenom krovu. Prava prilika nastaje 
kada se ljudi udruže i zajedno ulažu u veće 
elektrane. Razlog je, naravno, ekonomija 
obima – ali i to što ovakav pristup omogućava 
širem krugu ljudi da učestvuje, u skladu sa 
sopstvenim finansijskim mogućnostima. Kao 
zajednice možemo da idemo i dalje od same 
proizvodnje zelene električne energije – ka 
skladištenju i deljenju energije, kao i podršci 
domaćinstvima koja se suočavaju sa 
energetskim siromaštvom. Za takve korake 
potrebne su veće elektrane od onih koje staju 
na naš krov – a sa većim kapacitetima dolaze i 
veća ulaganja, kao i jasna pravila koja će takve 
modele učiniti izvodljivim u praksi. 

Elektropionir je bio među prvim inicijativama 
koje su otvorile prostor za grupno učešće 
građana u obnovljivim izvorima energije u 
Srbiji. Godine 2022. organizovali smo 
pionirsku crowdfunding kampanju Solarna 
Stara, koja je okupila 229 pojedinaca, 
domaćinstava i organizacija kako bi podržali 
postavljanje dve skromne elektrane na Staroj 
planini. Tada smo istraživali kako zajednica 
može da donira za zajednički cilj. Danas 
gledamo ka ulaganju – od zajednice i za 
zajednicu. To je novo polje, sa novim 
pitanjima, izazovima i mogućnostima.​
​
Ovaj pregled sagledava šta je danas 
moguće kada je reč o zajedničkim 
ulaganjima u ovakve energetske projekte.  

Učešće građana u proizvodnji energije tek je 
u povoju, a okvir za grupno ulaganje u Srbiji 
još uvek se razvija i ostavlja brojna otvorena 
pitanja. Zato ovaj dokument nije konačan 
vodič, već orijentir – pokušaj da mapiramo 
postojeće mogućnosti, razumemo njihova 
ograničenja i sagledamo realni prostor za 
zajedničko delovanje. 

 



Gde se trenutno nalazimo?​
​
Grupno ulaganje – praksa ispred regulative 

U Srbiji već duže postoji potreba za 
raznovrsnijim izvorima finansiranja, kako za 
mala i srednja preduzeća, tako i za projekte 
od društvenog značaja. Istovremeno, građani 
i kompanije imaju ograničene mogućnosti da 
ulažu u lokalne i održive projekte. 

Model grupnog finansiranja (crowdfunding i 
crowdinvesting) zato dobija na značaju. Ipak, 
iako pojedine kampanje i platforme već 
funkcionišu, pravni okvir još uvek nije 
sistemski uređen. Zakon o grupnom 
finansiranju je u pripremi od 2019. godine, ali 
nije usvojen. Očekuje se da će se oslanjati na 
evropsku regulativu, no do tada ovo polje 
ostaje delimično definisano. 

To znači da grupno ulaganje nije zabranjeno, 
ali ni precizno uređeno. Postoje otvorena 
pitanja u vezi sa korišćenjem stranih 
platformi, poreskim tretmanom i zaštitom 
investitora. U praksi, projekti se realizuju – ali 
u prostoru koji još uvek nema jasan i potpun 
regulatorni okvir. 
​
Zajednice obnovljivih izvora energije – 
između ideje i primene 

Zajednice obnovljivih izvora energije 
prepoznate su u zakonodavstvu Srbije, 
uglavnom kroz usklađivanje sa propisima 
Evropske unije. Međutim, podzakonski akti 
koji bi omogućili njihovu punu primenu još 
nisu doneti. 

Takve zajednice bi omogućile članovima da 
zajednički proizvode i koriste električnu 
energiju, razmenjuju viškove i nastupaju 
prema mreži kao jedinstven subjekt. To bi 
povećalo isplativost većih solarnih 
postrojenja i otvorilo prostor za šire učešće 
građana. 

U praksi, međutim, ovaj model još uvek nije 
operativan. Zajedničko ulaganje u energiju 
danas se odvija u prostoru koji se tek oblikuje 
– između postojećih inicijativa i regulative 
koja se još uvek razvija. 

 

Dva puta ka zajedničkom 
ulaganju 
​
U praksi su danas moguća dva osnovna 
pristupa: ulaganje preko posrednika 
(platforme ili tokeni) i ulaganje direktno kroz 
zadrugu.​
 

ULAGANJE PREKO 
POSREDNIKA: ​
platforme i tokenizacija 
Jedan od načina da se zajednički investira u 
energetske projekte jeste preko posrednika – 
digitalnih platformi ili kroz model izdavanja 
tokena. U oba slučaja, građani ulažu sredstva 
u projekat, ali ne postaju vlasnici elektrane 
niti članovi zadruge, njihov odnos prema 
projektu definiše se ugovorom ili pravilima 
izdavanja tokena, a ne vlasničkim udelom. 
 

CROWDLENDING ​
– grupno pozajmljivanje preko 
platformi 

Jedan od najčešćih oblika ovakvog modela je 
crowdlending, odnosno grupno 
pozajmljivanje. Digitalna platforma povezuje 
ulagače i projekte, dok se odnos između njih 
zasniva na ugovoru o zajmu. 

Veći broj pojedinaca ulaže manje iznose, koji 
se sabiraju u kapital potreban za realizaciju 
projekta. Organizator projekta (na primer 
energetska zadruga) obavezuje se da u 
određenom roku vrati glavnicu uz definisanu 
kamatu.  

Prinos se ostvaruje kroz kamatu ili, u nekim 
slučajevima, kombinaciju fiksne i varijabilne 
naknade vezane za uspeh projekta. Ako je 
investitor fizičko lice, kamata se oporezuje po 
stopi od 15%, a porez se plaća po odbitku. 

Ko je danas aktivan u Srbiji? 

U Srbiji već postoje primeri ovakvih modela. 

> Projekat „Investiram na kvadrat“ 
omogućio je većem broju malih ulagača da 
učestvuju u izgradnji nekretnina kroz model 
investicionog kvadrata. Ulagači ne stiču 
vlasništvo nad stanom, već pravo na deo 
dobiti definisan ugovorom. 



> Platforma Ventu.rs povezuje mala i srednja 
preduzeća sa investitorima kroz model 
subordiniranih zajmova, uz administrativnu 
podršku i izveštavanje. 

Ovi primeri pokazuju da model grupnog 
finansiranja funkcioniše u praksi, iako 
poseban zakon još uvek nije usvojen. 

Koje su prednosti, a koja ograničenja? 

Prednost crowdlendinga je relativna 
jednostavnost: pravni odnos je jasan, poreski 
tretman poznat, a ulaganje dostupno i sa 
manjim iznosima. Ograničenje je to što 
ulagači nemaju upravljačka prava, niti 
dodatnu zaštitu osim one koja proizlazi iz 
ugovora. Platforme ne garantuju uspeh 
projekta. 

Strane platforme – otvoreno pitanje 

Često se postavlja pitanje zašto jednostavno 
ne koristiti inostrane crowdfunding 
platforme. Iako to u praksi jeste moguće, 
postoje otvorena pitanja u vezi sa deviznim 
propisima, poreskim tretmanom i zaštitom 
investitora. Dok ne postoji jasan domaći 
regulatorni okvir, korišćenje stranih platformi 
ostaje pravno i administrativno kompleksnije 
rešenje.​
 

TOKENIZACIJA ​
– digitalni model ulaganja 

Napredniji oblik zajedničkog investiranja 
predstavlja tokenizacija. U ovom modelu 
organizator projekta (na primer pravno lice 
koje razvija solarnu elektranu) izdaje 
digitalne tokene koji simbolizuju određeno 
pravo – najčešće pravo na isplatu kamate ili 
učešće u prihodima. 

U Srbiji je ovaj model regulisan Zakonom o 
digitalnoj imovini. Za javnu ponudu tokena u 
vrednosti između 50.000 i tri miliona evra 
potrebno je izraditi i dobiti odobrenje za tzv. 
beli papir od strane Komisije za hartije od 
vrednosti. Beli papir definiše projekat, rizike i 
prava investitora, a podnosi ga izdavalac 
tokena. 

Token nije isto što i kriptovaluta – njime se ne 
plaća roba ili usluga, već predstavlja digitalni 
zapis prava na određenu finansijsku korist. 
Ako token daje pravo na kamatu, poreski 

tretman je sličan kao kod zajma: kamata 
fizičkim licima podleže porezu od 15%. 

Primeri tokenizacije u praksi 

> SunCarlito je primer finansiranja solarne 
elektrane kroz izdavanje tokena sa fiksnim 
prinosom. Ulagači učestvuju u projektu bez 
sticanja vlasništva nad elektranom, ali uz 
jasno definisana prava investitora u belom 
papiru. 

> WallNut Fund je primer primene 
tokenizacije u poljoprivredi – finansiranje 
zasada oraha kroz izdavanje tokena koji 
investitorima daju pravo na učešće u 
prihodima od proizvodnje. 

Ovi primeri pokazuju da se tokenizacija u 
Srbiji već koristi za finansiranje realnih 
projekata, ali u okviru jasno definisanih 
regulatornih procedura i ograničenja. 

Koje su prednosti, a koja ograničenja? 

Dostupnost i transparentnost: minimalni 
iznosi ulaganja mogu biti relativno niski, a 
digitalna infrastruktura omogućava lakše 
upravljanje većim brojem ulagača. 
Ograničenja su regulatorna – maksimalna 
vrednost javne ponude, obaveza izrade belog 
papira, kao i činjenica da investitori ne stiču 
vlasništvo nad fizičkom imovinom projekta.​
 

Ulaganje preko platformi ili kroz tokene 
danas predstavlja realnu, ali ne i potpuno 
normativno stabilnu mogućnost. To ne znači 
da je ovakav model zabranjen ili nezakonit, 
već da se oslanja na postojeće opšte propise, 
bez posebnog zakona koji bi ga detaljno 
uređivao. Ono omogućava šire učešće 
građana u energetskim projektima, ali 
zahteva pažljivo planiranje, transparentnost i 
razumevanje rizika. 

 



ULAGANJE DIREKTNO 
KROZ ZADRUGU 

Drugi put ka zajedničkom ulaganju jeste da 
sama zadruga bude nosilac prikupljanja 
sredstava – bez spoljne platforme ili 
digitalnih tokena. U tom slučaju, odnos 
između ulagača i projekta reguliše se 
direktno kroz zadružna pravila i ugovore koje 
zadruga zaključuje. 

Zašto ulagati direktno kroz zadrugu? 

Prednost ovog modela je jednostavnost 
strukture: nema posrednika, nema dodatne 
digitalne infrastrukture, niti posebnih 
regulatornih procedura. Zadruga ostaje 
centralni akter – i u finansijskom i u 
organizacionom smislu 

Ovaj pristup može biti bliži zadružnim 
vrednostima, jer omogućava veću povezanost 
između ulagača i same organizacije. 

Međutim, zadružna forma u Srbiji nosi i 
određena ograničenja, posebno u pogledu 
načina prikupljanja kapitala i raspodele 
dobiti. 

KAPITAL ČLANOVA​
– ulozi ili članarina? 

Zadruga se može finansirati iz uloga članova 
ili iz članarina, ali ne iz oba modela 
istovremeno. 

Ako se finansira iz uloga, članovi unose 
kapital koji čini osnovni kapital zadruge. U 
tom slučaju moguća je raspodela dobiti, uz 
oporezivanje prihoda od kapitala po stopi od 
15% kod fizičkih lica. 

Ako se zadruga finansira iz članarina, 
članarina predstavlja prihod zadruge i ne 
vraća se po prestanku članstva. U tom 
modelu raspodela dobiti članovima nije 
predviđena. To znači da je ovaj oblik 
pogodniji za organizaciono jačanje i 
pokretanje projekata, ali ne i za model 
ulaganja sa očekivanim prinosom. 

Ova razlika je ključna za svaku energetsku 
zadrugu koja razmatra da li želi da privuče 
ulagače koji očekuju povrat ili članove koji 
učestvuju primarno iz zajedničkog interesa. 

DONACIJE​
– podrška bez povrata 

Zadruga može primati donacije od fizičkih i 
pravnih lica, kao i subvencije države. Donacija 
podrazumeva da ne postoji obaveza povrata 
sredstava niti protivusluga prema donatoru. 

Novčane donacije ne podležu PDV-u, ali mogu 
uticati na poresku osnovicu zadruge, u 
zavisnosti od strukture prihoda. Donacije su 
posebno pogodne za rane faze razvoja 
projekta ili pilot-postrojenja ili društvene 
programe, ali ne predstavljaju model ulaganja 
sa finansijskim povratom. 

POZAJMICA ZADRUZI​
– najjednostavniji model ulaganja 

Jedan od najrealnijih modela zajedničkog 
ulaganja jeste direktna pozajmica zadruzi od 
strane fizičkih ili pravnih lica. 

U tom slučaju zadruga zaključuje ugovor o 
zajmu sa ulagačima i obavezuje se na povraćaj 
glavnice uz kamatu. Ako je ulagač fizičko lice, 
kamata podleže porezu po odbitku od 15%. 
Kamata predstavlja poreski priznati trošak za 
zadrugu. 

Ovaj model je pravno jasan i relativno 
jednostavan za sprovođenje. Ne zahteva 
posebne dozvole niti složene regulatorne 
procedure. Upravo zato može predstavljati 
najpraktičniji kratkoročni put za finansiranje 
većih solarnih postrojenja. 

DUG I OBVEZNICE ​
– teoretski moguće, ali zahtevnije 

Zadruga se može finansirati i putem 
bankarskog kredita ili izdavanjem obveznica. 
Kredit podrazumeva klasične bankarske 
procedure i obezbeđenja. Izdavanje 
obveznica je zakonski moguće, ali 
administrativno i finansijski zahtevno, te u 
praksi retko primenjivo kod manjih projekata. 

Za energetske zadruge u Srbiji, ovi modeli su 
mogući, ali često nisu prvi izbor zbog 
troškova i kompleksnosti. 

Koja su ograničenja? 

Ključno ograničenje leži u pravnoj prirodi 
zadruge. Ne postoje investitorski članovi niti 



prenosivi udeli kao kod privrednih društava. 
Zadruga nije dizajnirana kao investiciono 
vozilo u klasičnom smislu, već kao 
organizacija usmerena na zadovoljenje 
potreba članova. 

To znači da svaki model ulaganja mora biti 
pažljivo usklađen sa zadružnim principima, 
poreskim pravilima i dugoročnom vizijom 
organizacije. Izbor između ovih modela zavisi 
od obima projekta, organizacionih kapaciteta 
i vrste odnosa koji želimo da gradimo sa 
zajednicom.​
​
 

Kojim putem dalje? 

Pregled postojećih mogućnosti pokazuje da 
zajedničko ulaganje u projekte građanske 
energije u Srbiji jeste moguće – ali u okviru 
koji je i dalje u razvoju. Ne postoji jedno 
univerzalno rešenje. Svaki model nosi različit 
nivo složenosti, regulatornog opterećenja i 
organizacionog kapaciteta. 

U ovom trenutku, dva pravca se izdvajaju kao 
realno primenljiva. 

Direktna pozajmica zadruzi ​
– najjednostavniji put 

Model direktne pozajmice od strane fizičkih 
ili pravnih lica predstavlja najjasniji i pravno 
najstabilniji okvir. Ugovor o zajmu je poznat 
pravni instrument, poreski tretman kamate je 
definisan, a nije potrebna dodatna 
regulatorna infrastruktura. 

Ovaj model omogućava relativno brzo 
prikupljanje sredstava za konkretan projekat, 
uz jasno definisane rokove i obaveze. 
Istovremeno, on ne menja zadružnu strukturu 
niti zahteva transformaciju organizacije. 

Ulagači ne stiču upravljačka prava u zadruzi. 
Ova razdvojenost kapitala i upravljanja može 
predstavljati važan mehanizam očuvanja 
zadružne autonomije i dugoročne misije 
organizacije. Istovremeno, veći broj 
pojedinačnih pozajmica zahteva od zadruge 
dodatno administrativno vođenje ugovora i 
isplata. 

 

Tokenizacija ​
– zahtevniji, ali skalabilan model 

Model izdavanja digitalnih tokena otvara 
mogućnost šireg uključivanja investitora, uz 
veću vidljivost i digitalnu transparentnost. On 
je regulatorno prepoznat kroz Zakon o 
digitalnoj imovini i omogućava javnu ponudu 
uz jasno definisane uslove. 

Međutim, tokenizacija zahteva pripremu 
belog papira, regulatornu proceduru i 
tehničku infrastrukturu. Ona podrazumeva 
viši nivo organizacione spremnosti i 
finansijsku opravdanost projekta. 

Zbog toga je ovaj model realniji za projekte 
većeg obima ili za organizacije koje imaju 
kapacitet da upravljaju kompleksnijim 
procesom. 

Platforme ​
– potencijal koji čeka regulativu 

Korišćenje postojećih crowdlending platformi 
može biti opcija, ali u odsustvu posebnog 
zakona o grupnom finansiranju ostaje pravno 
manje stabilno. Očekivano usklađivanje sa 
evropskom regulativom može u budućnosti 
otvoriti jasniji i sigurniji okvir za ovaj model. 

Do tada, projekti koji razmatraju ovaj put 
moraju biti spremni na dodatnu pravnu i 
administrativnu pažnju. 

Između mogućnosti i ograničenja 

Zajedničko ulaganje u energiju u Srbiji danas 
se odvija u prostoru između postojećih 
inicijativa i regulatornih rešenja koja tek 
dolaze. To zahteva oprez, transparentnost i 
pažljivo planiranje. 

Istovremeno, iskustva iz prakse pokazuju da 
interesovanje postoji i da građani žele da 
učestvuju u projektima koji doprinose 
lokalnoj i održivoj energetici. 

Izbor modela zato nije samo tehničko pitanje, 
već i strateška odluka – u skladu sa 
kapacitetima organizacije, obimom projekta i 
vrstom odnosa koji želimo da gradimo sa 
zajednicom. 
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Pregled “ZAJEDNIČKO ULAGANJE u 
građansku energiju u Srbiji” pripremila je 
Energetska zadruga Elektropionir. 

Izrađen je uz finansijsku podršku projekta 
Nemačke razvojne saradanje “Promocija 
obnovljivih izvora energije i energetske 
efikasnosti u Srbiji” koji realizuje Deutsche 
Gesellschaft für Internationale 
Zusammenarbeit (GIZ) GmbH. 

U njegovoj izradi korišćena je pravna i fiskalna 
studija koje je u saradnji sa timom 
Elektropionira pripremila advokatska 
kancelarija Učajev (Gortan Jovanović i Petar 
Učajev) iz Beograda, kao i uvidi tima Catalyst 
Balkans (Miloš Janković), koji su nam pomogli 
u sagledavanju prakse crowdfunding i 
crowdinvesting platformi u Srbiji. 

Tekst je zasnovan na informacijama 
dostupnim u trenutku pripreme. S obzirom 
da se regulatorni okvir u ovoj oblasti i dalje 
razvija, moguće su izmene i nova tumačenja. 

 

Beograd, 2026. 
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