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UVOD

Cilj ovog Vodi¢a je da omogudéi (potencijalnim) poslovnim
andelima i startap kompanijama da razumeju pojam, svrhu,
prednostii sam proces andeoskog investiranja, kao i razliite opcije
koje im stoje na raspolaganju u tom procesu, kako iz pravnog tako
| poreskog aspekta.

Vodi¢ je namenjen pre svega licima koja nameravaju da u€estvuju
u andeoskom investiranju (poslovnim andelima i startapima), koji
c¢esto imaju ograni€eno shvatanje pojma ,,andeosko investiranje”,
a okrenut je i ka Siroj javnosti — odnosno ka licima koja Zzele da se
informisu o andeoskom investiranju.

KoriSc¢enje vodica treba da posluzi za upoznavanje sa procesom
andeoskog investiranja u startap kompanije i da omogudi
ucesnicima u tom procesu da saznaju osnovne pojmove, pravne
forme i finansijske instrumente sa kojima se mogu susresti u
procesima investiranja i prikupljanja kapitala. Medutim, startap
kompanijama i poslovnim andelima koji koriste ovaj vodi¢ se
savetuje da se dodatno konsultuju sa svojim pravnim, poreskim
i finansijskim savetnicima, uzimajuci u obzir specificnost svakog
pojedina¢nog slucaja.

Izradu ovog vodi¢a omogucili su Projekat Srbija Inovira, finansiran
od strane USAID-a, i Inicijativa Digitalna Srbija.

VODIC ZA ANDEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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STA JE TO ANDEOSKO
INVESTIRANJE?

Andeosko investiranje predstavlja genericki pojam za pojavni oblik
saradnje izmedu andela investitora i startap kompanije, u kojoj
andeo investitor obezbeduje izvore finansiranja usmerene u ra-
zvoj startap kompanije uz eventualno licno angaZzovanje, u zamenu
za priliku da ostvari prinos na investirana sredstva kroz u¢esce u
vrednosti koja nastaje kao rezultat rasta. Sa druge strane startap
kompanija dobija pristup finansijskim sredstvima neophodnim za
obezbedenje ocekivanog rasta kao i aktivhog partnera (u formi
kreditora, ¢lana drustvaiili sliéno) kojem ustupa deo buduéeg pri-
nosa koji €e nastati kao rezultat pomenutog rasta.

Da bismo razumeli koncept andeoskog investiranja treba da
se upoznamo sa osnovnhim ulogama ucesnika koji participiraju
u njemu i razlicitim formama u koje opisana saradnja moze da
bude uobli¢ena.

ANDEO INVESTITOR

Andeo'investitor (takode poznat kao ,poslovni andeo” ili ,neformalni
investitor”) je pojedinac, fizi¢ko lice (mada ovajkoncept u pojedinim
jurisdikcijama moZe da se proteze i na pravna lica) koji obezbeduje
kapital kao izvor finansiranja perspektivnih startap kompanija u
pocetnim fazama razvoja. Andeo investitor ima jasno formulisan
interes a koji se ogleda u ostvarenju oéekivanog prinosa (zaradi)
koji ¢e ostvariti kao rezultat preuzimanja rizika za svoj ulozeni
kapital. Andeli investitori najceSc¢e ulazu kapital u formi vlasnic¢kog
uloga u kompaniju ili konvertibilnog duga?.

Podrska startapima od strane andela investitora obi¢no dolazi
u poc¢etnim fazama njihovog razvoja, kada su rizici od neuspeha
visoki i kada vecina ostalih, naroc¢ito institucionalnih investitora nije
spremna da ih podrzi. Andeli investitori ulazu sredstva direktno,
kroz individualizirane aranZmane, putem udruzivanja sa drugim
investitorima ili posredstvom platformi za privatno prikupljanje
kapitala koje postaju sve popularnije u proteklim godinama.

Andeli investitori najceSce dolaze iz krugova lica koja imaju iskustva
u poslovanju na finansijskom trzistu ili u sektorima u kojima posluje
sam startap. Individualni investitori ili bogati pojedinci (tzv. high
net worth individuals), pored kapitala koji su spremni da uloze
obi¢no imaju moguénosti da dodatno asistiraju startap kompaniji
u pocetnim fazama razvoja, kroz razlicite oblike angazovanja.

Termin ,andeo” u navedenom kontekstu potic¢e iz Sjedinjenih Americkih Drzava, gde je koris§éen za opisivanje bogatih pojedinaca koji su davali novac za brodvejske pozorisne predstave kojima je pretila obustava rada. Docnije je profesor na
Univerzitetu u Nju Hempsiru i osniva¢ njegovog Centra za istraZivanje preduzeca, Vilijam Vecel, u okviru pionirske studije o tome kako su preduzetnici podigli po¢etni kapital u SAD, standardizovao termin “andeo”, kojim opisuje investitore koji

su ih podrzavali. Slican izraz, “pokrovitelj” ili ,mecena”, obi¢no se koristi u umetnosti.

2Konvertibilni dug — potraZivanje investitora prema privrednom drustvu, nastalo iz duzni¢ko-poverilaékog odnosa (najéesce zajma ili drugog oblika kreditnog posla), koje je podobno za konverziju u vlasni¢ko uéesée u kapitalu privrednog drustva

(udeo u d.o.o. ili akcije a.d.), tzv. konverzija duga u kapital.

ANDEOSKO
INVESTIRANJE
POJAM I OSNOVNE
KARAKTERISTIKE

VODIC ZA ANDEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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STARTAP KOMPANIJA

Sa druge strane nalazi se startap, subjekat koji razvija i testira
odredeni poslovni model, a koji ima potencijal za rast, odnosno
perspektivu da prepraste u uspesnu kompaniju.

Ono sto predstavlja dve kljuéne odrednica startapa jeste:
~Skalabilnost”, odnosno podobnost definisanog poslovnog modela
da preraste u postupno funkcionalan i profitabilan poslovni sistem,
kao i prisustvo relativno visokog nivoa trzisSnog rizika od eventualnog
poslovnog neuspeha, jer se radi o poslovhom modelu koji nije
trziSno dokazan.

Bitno je napomenuti da pravna forma ne predstavlja bitnu odrednicu
u definiciji startapa. Startap dakle moze imati formu privrednog
drustva (najéesce d.o.0.), preduzetnika ali moze biti i bez jasno
definisane pravne forme, odnosno moze ga Ciniti tim ili pojedinac
koji namerava da u odredenom momentu u buduénosti inkorporira
poslovni model u odgovarajucu pravnu formu.

U tom smislu, moze se reci da osnivaci startapa obezbeduju
poslovni model i komplementarni biznis plan, a andeli investitori
sredstva kojim se taj poslovni model validira na trzistu. Taj proces
moze trajati duzi vremenski period (najéesce nekoliko godina),
i moZe se odvijati kroz viSe faza, te finalno rezultirati poslovnim
uspehom ili neuspehom.



INVESTICIONI CIKLUS KOD
INVESTIRANJA U STARTAP
KOMPANIJE

Pored pitanja o€ekivanog prinosa, zarade na investirani kapital
andela investitora, izuzetno relevantno predstavlja i pitanje
investicionog horizonta, odnosno vremenskog trajanja investicije.
Pre nego $to andeo investitor investira svoja sredstva u startap,
on obi¢no ima predstavu o vremenskom okviru trajanja investicije,
odnosno vremenu u kojem e ostvariti o¢ekivani kapitalni dobitak,
kroz povracaj ulozenih sredstava od strane startapaiili kroz prodaju
udela stec¢enih u startapu po vecoj ceni od nabavne. Stoga je
vazno napomenuti da se investicioni ciklus u kojem se gradi jedna
kompanija meri u godinama, pa se ulaganje u startap svako ne
moze posmatrati kao kratkoro€na investicija, ve¢ kao srednjero¢na
ili dugoroéna.

Kako bi andeo investitor bio u prilici da ostvari dobitak na svoju
investiciju, npr. kroz prodaju udela u startap kompaniji po o€ekivanim
uslovima, ista mora proci kroz fazu rasta (kako je predstavljeno
na dijagramu gore), u kojoj startap ostvaruje planirane nivoe
prihoda, pozicionira se na relevantnom trzistu, odnosno postaje
interesantna prilike za investitore sledeéeg nivoa finansiranja.

ANDEO INVESTITOR MOZE OSTVARITI PRINOS
NA SVOJU INVESTICIJU NA VISE NACINA:

kao kapitalni dobitak, ostvaren kroz uvec¢anje vrednosti

udela u startapu nakon prodaje,

kroz povracaj datih sredstava zajma, ukoliko su se strane
odlucili za saradnja u formi duzni¢kog instrumenta,
kroz dividendu, kao nacin distribucije dobiti osnivacima.

'Pod pojmom srednjero¢na u praksi se podrazumeo okviran period od dve do pet godina, dok se period duZi od pet
godina obi¢no smatra dugoro¢nim.

OSNIVANJE STARTAPA FAZA FINANSIRANJA OD FAZA (UBRZANOG) RASTA FAZA DEZINV
LL STRANE ANDELA
:3 INVESTITORA
=
E Inicijalna faza u kojoj Startap dolazi do izvora Faza realizacije investicije Prodaja udela i
= osnivaci startapa finansiranja neophodnih za realizacija kapitalnog
o postavljaju osnove razvoj poslovnog modela Startap ostvaruje zn dobitka
N poslovnog modela i stope rasta prihoda
o projekcije razvoja Startap pocinje da ostvaruje Prodaja
) prihod s tim da su stope Usmerenost na trziste | institucionalnom
— U ovoj fazi startap ne prihoda jo$ uvek skromne povecanje prihoda investitoru (VC fund),
oC ostvaruje prihod ili M&A, strateSkom partneru
|<_E ostvaruje niske stope Dalja usmerenost na razvoj meren stepen rizika
N prihoda poslovnog modela i izlazak Nastavak razvoja
na trziste kompanije
A Usmerenost na razvoj
%:) Visok stepen rizi
— Ektremno visok stepen
o rizika
o

Investicioni ciklus razvoja startap kompanije

PROTOK VREMENA

Ostvarivanje prinosa kroz dividendu startapa veoma se retko vida u praksi. Razlog za to je ¢injenica da su startap kompanije obi€éno na
samom pocetku svog poslovanja i nemaju sposobnost da ostvare visoke dobitke. Takode, usmerene su na rast, te se obi¢no odlucuju
za reinvestiranje ostvarene dobiti a veoma retko na usmeravanje dobiti ¢lanovima u formi dividende. Ovo je veoma logi¢no, jer ubrzan
rast startap kompanije znaci i porast vrednosti udela investitora u startapu, koji je zna¢ajno veéi od vrednosti eventualno isplaédene
dividende.



PREDNOSTI I MANE ANDEOSKOG
INVESTIRANJA

ao i svaki drugi investicioni poduhvat, investiranje u startap

kompaniju iz perspektive poslovnih andela predstavlja posao u
kojem se oCekuje postojanje korelacije izmedu stepena preuzetog
rizika i o€ekivanog prinosa.

S obzirom na to da se radi o investicionom poduhvatu koji spada
u kategoriju rizicnih, nivoi o¢ekivanog prinosa na investirani kapital
od strane andela investitora obi€no su visoki. TeSko je dati okvir
prinosa koji prosecni poslovni andeo ocekuje, jer to zavisi od
konkretnih okolnosti, stanja na trzistu kapitala i prinosa koji se
prave u drugim imovinskim klasama, ali se iskustveno moze reéi da
se prinos oc€ekuje u okvirima koji se mere desetinama procentnih
poena na godiSnjem nivou. Ovako visoke stope prinosa po pravilu
korespondiraju sa stepenom preuzetog rizika, a $to je u potpunosti
u skladu sa onim §to vidimo u praksi, a to je da po prirodi stvari
znacajan broj startap kompanije nikada ne dostignu inicijalno
predvidene ciljeve.

OCEKIVANI

PRINOS

Iz ugla startapa osnovna vrednost koja se ostvaruje saradnjom
sa andelom investitorom, jeste pristup neophodnim izvorima
finansiranja koji se mogu koristiti za rezoluciju investicionih planova
i postizanje zacrtanih poslovnih ciljeva.

Pored ovog primarnog cilja, startap kompanija moze ostvariti i
dodatne pogodnosti od strane andela investitora. Pa tako, na
primer, kod tehnoloskih startap kompanija veoma ¢esto funkcija
finansijskog upravljanjai planiranja biva nedovoljno razvijena pa se

andeli investitori aktivno ukljuéuju u formi savetnika ili strateskih
saradnika. Takode, andeli investitori koriséenjem svojih poslovnih
kontakata u€estvuju u procesima poslovnog povezivanjai gradenja
odnosa sa drugim relevantnim u€esnicima na trzistu. Jednom
recju, u pitanju je svojevrstan oblik mentorskog odnosa, koji je
u interesu obe strane, jer startap kompanija unapreduje svoje
poslovanje u pojedinom segmentu na osnovu podrske andela
investitora, dok on istovremeno ostvaruje povecanje vrednosti
svoje investicije.



PROCES INVESTIRANJA U
STARTAP KOMPANIJE

Utehniékom smislu proces investiranja u startap kompanije zavisi isklju¢ivo
od namera i odluke strana koje u njemu ucestvuju. U tom smislu moze se
reci da je u pitanju nestandardizovan proces koji moze poprimiti razlicite oblike
i modalitete. Takode, navedeni proces nije ureden posebnim regulatornim
pravilima, te se odvija u redovnom pravnom okruzZenju primenom uobic¢ajenih
pravnih instituta karakteristicnim za redovan pravni promet.

Zbog toga je vazno istaci neke, u praksi najéesce, oblike njegove manifestacije,
strukture i nacina na koji se odvija. U posebnom poglavlju ovog dokumenta bice
detaljno opisani razli€iti pravni modeli putem kojih se mozZe ostvariti saradnja
poslovnih andela i startap kompanije, poput:

U okviru ovog poglavlja bic¢e posebno analiziran proces ostvarivanja saradnje
izmedu startap kompanije i poslovnog andela, odnosno oni njegovi elementi
koji su zajednicki svim pravnim modelima navedene saradnje.

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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FAZNO FINANSIRANJE STARTAP
KOMPANIJA

Sobzirom da tok procesa razvoja poslovanja startap kompanije
najéesce nije linearan, u praksi se ¢esto deSava da se samo
prikupljanje sredstava za finansiranje startapa odvija u vise koraka
(rundi, serijaili transi). Ove faze po pravilu korespondiraju sa fazama
razvoja kompanije definisane u biznis planu, koji ¢ini neizostavni
deo svake transakcije. Uobi¢ajeno je da startap kompanije definisu
kljuéne ciljeve u razvoju poslovnog modela (tzv. ,milestones”), koje
vezuju za odredeni poslovni dogadaj, poput pustanja odredenog
proizvodai ili usluge u komercijalnu prodaju ili ostvarenja odredenog
broja klijenata ili nivoa prihoda, te da sledecu fazu finansiranja
zakazuju nakon ostvarivanja zacrtanih ciljeva iz prethodne faze
razvoja.

Finansiranje startap kompanije u viSe etapa predstavlja koristan
instrument za upravljanje rizikom ulaganja za poslovne andele, jer
kao investitori, nisu duzni da celokupan dogovoreni iznos sredstava
stave na raspolaganje startapu jednokratno, vec¢ se taj proces
odvija kroz viSe faza, a ispunjenje ciljeva jedne faze predstavlja
uslov za finansiranje sledecée faze. Ostvarenje odredenog cilja
startapa kao preduslov za prelazak u sledecu fazu finansiranja,
predstavljai potvrdu da su andeli investitori, u odredenom smislu,
ostvarili odredeni rast svoje investicije.

Takode, ovakvo fazno finansiranje ne iskljuCuje mogucnost da se
svakoj narednoj rundi finansiranja priklju¢e novi andeli investitori ili
drugi, poput institucionalnih investitora. Ono Sto jeste uobic¢ajeno
je da vrednovanje startap kompanije raste, odnosno da se rizik
neuspeha poslovnog modela smanjuje kako faze finansiranja
odmicu, te su uslovi za investiranje u narednim fazama obi¢no
manje atraktivni, Sto korespondira sa odnosom izmedu nivoa
preuzetog rizika i o€ekivanog prinosa za investitore.

U tom smislu, inicijalna faza investiranja, tzv. ,seed” faza predstavlja prvu fazu u kojoj andeli investitori investiraju sredstva
u startap kompaniju. Navedeni proces najcesce se u praksi odvija kroz €etiri koraka. Izostanak nekih od navedenih koraka
desava se najcesce u situacijama kada postoji potreba za brzom realizacijom transakcije i visok stepen poverenja izmedu
strana u transakciji.

Pored inicijalne faze, i sve naredne runde investiranja, mogu biti ostvarene u okviru sli€ne procedure, §to je ¢esce slucaj ako

se u investiciju uklju¢uju i novi investitori. U slu¢aju da krug investitora ostaje isti, nakon pribavljanja potvrde da su se uslovi
za prelazak na novu fazu finansiranja, strane odmah mogu pristupiti realizaciji transakcije.

DIJAGRAM 1: OPIS UOBICAJENIH FAZA U PROCESU INVESTIRANJA U STARTAP KOMPANIJE

NEFORMALNA PREGOVORT FINALIZACIJA REGISTRACIJA

KOMUNIKACIJA TRANSAKCIJE TRANSAKCIJE

Iskazivanje interesa Sporazum o poverljivosti Due diligence ZakljuCenje i overa
investitiora ugovora o investiciji
Vrednovanje kapitala Davanje
Investor eligebility kompanije obavezujuce Prenos sredstava na
chekup ponude raCune kompanije ili
Davanje indikativne investitora
ponude Prihvatanje
obavezujuce Sprovodenje
|zrada i potpisivanje ponude registracionih
okvirnog opisa radnji u nadleznim
transakcije Priprema registrima
(term sheet) transakcione

dokumentacije



FINANSIRANJE STARTAP
KOMPANIJA PUTEM PLATFORMI ZA
PRIKUPLJANJE KAPITALA

Posebnu paznju treba skrenuti na ,fund raising” ili sliche
platforme koje predstavljaju svojevrsne oblike ,javnih ponuda
za investiranje u startap kompanije”. Namena navedenih platformi
je da nastupaju kao posrednici koji privlace investitore sa jedne i
startap kompanije sa druge strane, okupe ove strane na jednom
mestu sa ciljem realizacije investicije.

S obzirom da je organizacija ovih platformi relativho nova praksa,
kao i da je njihovo poslovanje razli¢ito regulisano ili deregulisano u
razli¢itim zemljama (jurisdikcijama), uéesée u tzv. ,crowdfunding”
kampanjama i sli¢ne aktivnosti u praksi po pravilu ne predstavljaju
veliki rizik za kompanije, jer obaveza da se obezbedi ispunjenje
svih zakonskih uslova lezi na organizatoru platforme, pa samim
tim on snosi najveci deo zakonske odgovornosti. Bez obzira na to,
kompanije bi trebalo da pribave garancije organizatora ovakvih
platformi da njihovo poslovanje nije suprotno zakonskim propisima
zemlje u kojima se obavlja njihova delatnost.

Ukoliko se proces prikupljanja sredstava vrsi preko odredene ,fund
raising” platforme, proces iskazivanja interesovanja najcesce je
odreden pravilima poslovanja same platforme.

TOK PROCESA PRIKUPLJANJA INVESTICIJA PUTEM ,FUND RAISING“ PLATFORMA PRIKAZAN JE U SLEDECEM DIJAGRAMU :

OKONCANJE

KAMPANJE

ZakljuCenje i overa
ugovora o investiciji

ANAGAZOVANJE ORGANIZACIJA LANSIRANJE
PLATFORME KAMPANJE KAMPANIJE
Pregovori sa Priprema strategije AngaZovanje
organizatorom lead investitiora
platforme o uslovima Priprema
saradnje dokumentacije Pribavljanje
koja ¢e biti u€injena obavezujuce
Zakljuc€ivanje ugovor dostupnom izjave lead

organizacije "fund potencijalnim investitiora

Formiranje SPV
kompanije za potrebe
realizacije investicije

raising’ kampanje investitiorima
Prijavljivanje od
strane ostalih

investitora

Prenos sredstava na
raCune kompanije

Sprovodenje
registracionih radnji u
nadleznim registrima



PREZENTOVANJE STARTAP
KOMPANIJE INVESTITORIMA

nvestitori se upoznaju sa osnovim karakteristikama startap

kompanije i stupaju u kontakt sa njima na razne nac¢ine. Redovni
poslovni kontakti, u€estvovanje na razli€¢itim manifestacijama,
sajmovima, webinarima, predstavljaju uobi¢ajene kanale za
ostvarenje inicijalne komunikacije. U zemljama u kojima je andeosko
investiranje prisutno vise razvijeno odnosno postoji duzi vremenski
period, postoje posebno formirana udruzenja, tzv. ,klubovi andela
investitora”, kao organizacije koje aktivnosti u€estvuju u procesima
posredovanja u pronalazenju kvalitetni investicionih prilika, radi
udruzivanja vise investitora u tzv. ,sindikacije”, koje nastupaju kao
jedinstveni investitor u okviru startapa.

Investitori se upoznaju sa startapovima i dolaze do osnovnih
informacija o njihovom poslovanju, poput sektora u kojem startap
ili pojedinac obavljaju delatnosti, predloZzenim poslovnim modelom,
vrstama i karakteristikama proizvoda koji se nude trzistu i nac¢inom
na koji se pruzaju usluge, kao i sa liénim svojstvima osnivaca i
menadzera i njihovim referencama u prethodnim poslovnim
iskustvima (track record).

Ova inicijalna razmena informacija od kljuénog je znacaja, jer
se njome stvara svest investitora o postojanju potencijala za
investiranje i zainteresovanost za dalji nastavak procesa. Stoga
je za povecanje izvesnosti uspeha ove faze potrebno naglasiti
znacCaj odrzavanja visokog nivoa kvaliteta instrumenata kojim se
komunicira sa investicionom javnos$éu (internet prezentacija i
drugih vidova prisustva i ,visibility-ja” na internetu, drustvenim
mrezamai sl.).

U okviru ove faze, komunikacija je €esto neformalna i svodi se na
razmenu javno dostupnih informacija o kompaniji kao i davanje

odgovora na pojedina pitanja usmerena u pravcu potpunog
razumevanja poslovnog modela od strane investitora.

Treba skrenuti paznju da je javno pozivanje na investiranje u
pojedinu kompaniju ili poslovnu ideju dozvoljeno iskljucivo
uz postovanje zakonom propisane procedure (Zakon o trzistu
kapitala) i uz obavezu pribavljanja saglasnosti nadleznog organa na
javni poziv (Komisija za hartije od vrednosti), te se kompanijama
i startap-ovima ne preporucuje da javnhim putem pozivaju
neodredeni broj neimenovanih lica kao potencijalne investitore da
investiraju. Sa druge strane, sve ono §to se moze smatrati privathnom
komunikacijom, poput upoznavanja na sajmovima, konferencijama
ili posredstvom zajednic¢kih poslovnih partnera, ne smatra se javnim
pozivanjem, te predstavlja dobar na¢in ostvarivanja komunikacije
sa investitorima.

ISKAZIVANJE INTERESA

I nteres za investiranje moze biti iskazan u direktnoj formi, usmenim
ili pisanim putem, kroz pismo o namerama i bez posebne forme.
Najprostije re€eno on se sastoji iz izjave volje andela investitora da
je spreman da razmotri mogucnost ulaganja u startap kompaniju.
Ukoliko se proces prikupljanja sredstava vrsi preko odredene ,fund
raising” platforme, proces iskazivanja interesovanja najcesce je
odreden pravilima poslovanja same platforme.

Bitno je istaci da pored finansijskog aspekta investicije koji se
manifestuje prenosom sredstava od strane andela investitora
samoj kompaniji, transakcija ima i izvesne elemente ,licnog
karaktera”. Realizacijom investicije stvori¢e se i trajni, Cesto li¢ni

odnos, partnerstvo izmedu andela investitorai startap kompanije.
/bog toga se preporucuje da se proces upoznavanja izmedu
investitora i startapa odvija dvostrano, te da se vlasnici startapa
posebno staraju o postojanju dovoljnog stepena kompatibilnosti
sa potencijalnim andelima investitorima. Ta kompatibilnost treba
da se ostvari naroc€ito na polju deljenja sli€nih kulturnih i moralnih
vrednosti kao i slienih pogleda na senzibilitet za preuzimanje
rizika i investicioni horizont (o&ekivani vremenski okvir trajanja
partnerskom odnosa, odnosno momenat izlaska iz investicije).
Osnivaci startapa nisu u obavezi da pristupe nastavku pregovora
sa svakim investitorom. Naprotiv, kada postoje znac¢ajne razlike
u pogledima na najvaznije vrednosti, buducnost ili bitne aspekte
poslovanja, savetuje se prekid postupka i okon€anje pregovora, jer
.lo8a” partnerstva kroz vreme veoma lako mogu dovesti to kraha
kompanije ili znaajno slabije realizacije inace dobre poslovne
ideje. Ukoliko je na iskazano interesovanje andela investitora
startap spreman da nastavi dalje u proces, prelazi se u sledecu
formalnu fazu procesa.



UPITI KOJE MOGU IMATI
POSLOVNI ANDBELI I SPORAZUM
O POVERLJIVOSTI

Andeo investitor sti¢e inicijalne informacije o startap kompaniji
od strane samog startapa, odnosno njegovih predstavnika.
Medutim, pored informacija dobijenih usmenim putem, svaki
investitor, narocito obrazovani, imac¢e potrebu za izvrSi uvid u
trenutne finansijske podatke o poslovanju, operativne i pravne
informacije o startapu, kao i trenutno stanje u sektoru u kojem on
obavlja ili namerava da obavlja delatnost.

Dakle, lista upita koje mogu imati poslovni andeli, kako u formi pitanja
tako i u pogledu dokumentacije veoma je ekstenzivna. Investitor
ocekuje da ostvari uvid u pravnu, knjigovodstvenu, finansijsku i
ostalu poslovnu dokumentaciju startapa. Od pravnih akata vazna
su osnovna akta koja regulisu status startapa, poput ugovora o
osnivanju i drugih internih akata, kojima se reguliSe pitanje pravne
forme, na€ina organizovanja i prava ¢lanova. Racunovodstvenu
evidenciju obiéno ¢&ini uvid u bruto bilanse firme (ako je osnovanaii
posluje), zakljuéne listove i preglede prometa sa najveéim kupcima
i dobavljac¢ima. Takode su bitna i akta o sticanju ili raspolaganju
imovinom, kako materijalnom (nekretnine, postrojenja, oprema)
tako i nematerijalnom (licence, patenti, goodwill, Zig i sl.). Od
poslovno-finansijsko dokumentacije najznacajnija su akta koja
sadrze planove i projekcije poslovanja u planirana u narednom
periodu, poput biznis plana, jer se kroz njih vide o¢ekivanja startapa
u pogledu buduceg rasta.

Ove informacije andeo investitor pribavlja kako bi sagledao
potencijal za rast i rizike, odnosno kako bi samostalno ili uz pomo¢é
savetnika razvio svest od vrednosti kapitala startapa, odnosno
iznosa sredstava koji bi trebalo da investira.

Kako bi se zastitio od zloupotrebe informacija i dokumentacije
koje andelu investitoru stavlja na raspolaganje, startap kompanija
obi¢no insistira na zaklju¢enju sporazuma o poverljivosti.

Cin potpisa ovog standardizovanog ugovora, predstavlja prvi
korak ulaska u formalni deo procesa obi¢no realizacije investicije.
Sporazum o poverljivosti, u praksi veoma €esto oznacen prema
engleskoj skracenici NDA (,non-disclosure agreement”) predstavlja
pravni posao kojim se reguliSu odnosi dve strane u pogledu €injenice
da ¢e iste razmenjivati odredene informacije i dokumentaciju koje
mogu imati osetljiv karakter.

Osnovna svrha sporazuma o poverljivosti jeste da se spreci
nepotrebno ili €ak Stetno Sirenje osetljivih ili poverljivih informacija
o kompaniji i investitorima, kao i samoj €¢injenici da se izmedu dve
strane vode pregovori. Takode, ovaj sporazum predstavlja garanciju
obema stranama da nece doci do zloupotrebe razmenjenih
informacija u slu€¢aju negativnog ishoda procesa pregovaranja.

Sporazum o poverljivosti ne predstavlja obavezu kompanije da daje
sve podatke o svom poslovanju, te ista moze zadrzati pravo da se
uzdrzi od nekih, narocito poverljivih segmenata svog poslovanja.
Najcesci slucaj u praksi predstavljaju baze podataka sa konkretnim
podacima o najznacajnijim kupcima ili dobavlja¢éima (kako bi se
sprecila eventualna nelojalna konkurencija) kao i drugi ekstremno
osetljivi podaci, poput delikatnih aspekata nematerijalne imovine
(recepture, tehnoloska resenja, ,source code” softvera i sl.).
Ovi ekstremno osetljivi podaci veoma €esto nisu od znacaja za
vrednovanje (odredivanje referentne vrednosti kapitala kompanija),
te se u pojedinim slu€¢ajevima mogu ostaviti kao poslovna tajna
i tokom zaklju€enja transakcije, ponekad ¢€ak i duzi vremenski
period.



PROCENA VREDNOSTI
STARTAPA TOKA I KLJUCNIH
ELEMENATA PREGOVORA

o uvidu u finansijske izvestaje, operativne i pravne informacije

kompanije, kao i trenutno stanje u sektoru u kojem kompanija
obavlja delatnost, andeo investitor ¢e samostalno ili uz pomoc
savetnika razviti vrednovanje kapitala startap kompanije, koja ¢e
mu sluziti u daljem nastavku procesa.

Vrednovanje kapitala kompanije izuzetno je vazno, jer predstavlja
osnovu za pregovore oko uslova realizacije investicije.
Najjednostavnije receno, vrednovanje ¢e predstavljati osnovni alat
andelu investitoru kada bude donosio odluku da li ¢e investirati,
odnosno koliki iznos sredstava c¢e biti spreman da ulozi u startap,
kako bi ostvario o€ekivani prinos.

S obzirom da u praksi postoji viSe metoda vrednovanja, za
vrednovanje kapitala kod startap i mladih kompanija, najcesce se
koriste sledeé¢e metode vrednovanja: scorecard, troSkovni pristup,
valuacija po fazama razvoja i Venture capital metod'.

Pored navedene metode u praksi se mogu sresti druge, poput
metoda uporedivih kompanija (Comparable Companies), metoda
uporedivih transakcija (Comparable Transactions), gde se
posmatraju slicne kompanije ili transakcije koje su se desile na
trziStu u bliskoj proslosti.

Thttps://startap.gov.rs/baza-znanja/



Pregovori izmedu startapa i poslovnih andela predstavljaju klju¢an
deo procesa andeoskog investiranja - u fazi pregovora se odlucuje
da li ¢e do investicije uopste dodi, i pod kojim uslovima.

DAVANJE INDIKATIVNE PONUDE

praksi se sam proces pregovora za investiranje obi¢no obavlja

dvofazno, kroz davanje neobavezujuce ,indikativne” ponude
(Gesto nazvane ,uslovna ponuda”) te davanje obavezujuée
(,bezuslovne”) ponude nakon sprovedenog procesa finansijske,
pravne i tehnicke analize (,due diligence”).

Razlog ovakvog nac¢ina davanja ponude leZi u potrebi da se proces
pregovora optimizuje, odnosno izbegne dugotrajan i kompleksan
proces provere podataka prezentovanih od strane startapa u
uslovima kada ne postoji prethodna (makar i nac¢elna) saglasnost
strana u vezi sa najvaznijim elementima buduce saradnje, poput
iznosainvesticije, namene angazovanih sredstava, cene za ustupljeni
udeo koji se stice i procenat uc¢esca u kapitalu startapa od strane
investitora, kao i drugih elemenata koji su od kljuénog znacaja za
jednu od strana.

Stoga investitor obi¢no daje indikativhu ponudu, koja predstavlja
neobavezujuéu ponudu koja sadrzi sve bitne elemente eventualne
buduce transakcije, a najcesce je uslovljena potvrdom tac¢nosti
iznetog stanja koja se vrSi putem sveobuhvatne finansijske, pravne
i tehnic¢ke analize poslovanja (due diligence).

Kada se kaze da je indikativha ponuda neobavezujuca, to treba
uzeti sarezervom. To je ponuda koja se zasniva na informacijamai i
podacima koji surazmenjeni izmedu startapa i andela investitora
u prethodnim fazama pregovora. Ti podaci i dokumentacija mogu

biti objektivnog karaktera (poput finansijskih izvestaja, izvestaj
o prodaiji ili sliéno), ali i subjektivnog karaktera, poput projekcija
poslovanja za naredni period, videnju i pravcima strateskog
delovanja kompanije. Svi ovi podaci su od zna¢aja za vrednovanje
kapitala pa samim tim uti¢u i na neobavezujuéi ponudu.

Neobavezuju¢a ponuda obiéno sadrzii opis pretpostavki na kojima
je zasnovana, a koje ¢e biti predmet posebne provere kroz due
diligence proces. Ukoliko se u toku tog procesa pojave odredene
¢injenice o kojima investitor nije imao saznanja, on moZze korigovati
svoju indikativnu ponudu ili se povuci iz daljih pregovora.

PRIHVATANJE INDIKATIVNE
PONUDE

rihvatanje indikativhe ponude predstavlja prvi znac¢ajan

korak u procesu koji preduzimaju predstavnici startapa koji
trazi investiranje. Ono prakti¢no predstavlja ¢in kojim se startap
saglaSava sa vrednovanjem kapitala i poziva andela investitora da
nastavi proces u pravcu realizacije transakcije.

IMPLEMENTACIJA
INVESTICIJE
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TERM SHEET

N akon Sto su strane postigle okvirnu saglasnost u vezi sa
najznacajnijim aspekatima transakcije, pristupa se potpisivanju
dokumenta koji sadrzi detaljan opis okvira transakcije. Ovaj
dokument u praksi se ¢esto naziva ,term sheet” (srp. popis uslova),
jer sadrzi sve bitne elemente sporazuma dveju ili vise strana.

Navedeni ,term sheet” ima veliki zna¢aj u samom procesu, jer sa
jedne strane predstavlja jasan i sveobuhvatan sporazum strana a
sa druge strane predstavlja listu instrukcija za pravne savetnike koji
prema tim dokumentima pristupaju sacinjavanju razli¢itih formi
ugovora kojima se na sveobuhvatan nacin reguliSe ovaj kompleksni
odnos. U prilogu br 1. ovog dokumenta dat je primer teksta term
sheet dokumenta za transakciju u kojoj je predvideno viasni¢ko
povezivanje andela investitora i startap kompanije.

DUE DILIGENCE

Pre nego Sto pristupi formalnom potpisivanju i overi ugovora,
uobi€ajeno je dainvestitor izvrsi sveobuhvatnu proveru podataka
i dokumentacije koja mu je predoc¢ena od strane predstavnika
kompanije.

Ovaj proces, koji se u praksi naziva ,,Due diligence” (eng.
znaéenje reéi ,duzna paznja"”), ima dvostruku svrhu. Sa
jedne strane, on sluzi andelu investitoru kako bi proverio
tacnost i pouzdanost podataka prezentovanih od
strane startapa i blagovremeno reagovao na eventualna
odstupanja u nalazima izvr§ene analize od onoga §to mu je

inicijalno prezentovano. Sa druge strane, ovaj proces ima
znacCaj i za sam startap, jer se nakon njegovog okoncanja,
andeo investitor viSe ne moZe pozivati na okolnosti, da
mu pojedine relevantne ¢injenice nisu obelodanjene ili
su skrivene od njega.

Due diligence proces zarac¢un andela investitora obi¢no vrse za to
angazovana strucna lica, savetnici, i to svaki za svoju oblast. Pa tako
pravni due diligence vrSe advokati ili za to specijalizovane agencije
za pravni konsalting, finansijski DD vrSe posebno osposobljeni
finansijski savetnici, a tehni€ki, struénjaci za odredene oblasti
(npr. masinski inzenjeri, programeri ili eksperti za zastitu Zivotne
sredine ili drugi eksperti).

Pravni due diligence obi¢no uklju€uje proveru pravnog statusa
kompanije, materijalne i nematerijalne imovine, radnih odnosa,
uskladenosti sa poreskim propisima, analizu najznacajnijih
ugovornih odnosa, parni¢nih ili drugih postupaka u kojima je
kompanija stranka, kako i ocenu svih pravnih rizika koji mogu
nastupiti. Finansijski due diligence uklju€uje analizu poslovnih i
racunovodstvenih evidencija, kao i proveru tacnosti istih, analizu
trendova u kretanju najznacajnijih finansijskih pokazatelja i
poseban prikaz svake relevantne finansijske pozicije. Tehni¢ka
analiza je najraznovrsnija, mozZe se odnositi na ocenu starosti i
kvaliteta tehni¢kih kapaciteta (postrojenja, opreme, softvera i
sl.), ali i bilo koji drugi relevantan aspekt poslovanja kompanije,
poput ispunjenja ekoloskih standarda, ili proveri sertifikata koje
kompanija poseduje.



FINALIZACIJA TRANSAKCIJE

DAVANJE I PRIHVATANJE
OBAVEZUJUCE PONUDE

Davanje obavezujuce ponude predstavlja momenat kulminacije
same transakcije. Obavezujuc¢a ponuda predstavlja finalni korak
procesa koji nastupa nakon sto je investitor izvrSio kompletno
sagledavanje celokupne investicije, procenu vrednosti kapitala,
dao indikativhu ponudu i u okviru due diligence procesa proverio
sve navode kompanije, odnosno uverio se u njihovu verodostojnost.
Davanje obavezujuée ponude predstavlja momenat u transakciji
kojim se investitor bezuslovno obavezuje da ¢e pristupiti zaklju¢enju
transakcije po utvrdenim uslovima.

Prihvatanje obavezujuce ponude obi¢no se daje u istoj formi
kao i sama obavezujuc¢a ponuda. Vazno je istaci pravne efekte
prihvatanja obavezujuce ponude, jer se u pravnom smislu ponuda
i prihvat ponude imaju smatrati ugovorom izmedu strana. Dakle,
moze se reci da je formalni ¢in prihvatanja obavezujuce ponude
u sustini momenat zaklju€enja ugovora izmedu strana, s tim da
se zbog specificne forme ugovora zahtevane zakonom, proces
formalno okonc¢an tek nakon potpisa, overe i registracije ugovora
u zahtevanoj formi.

PRIPREMA TRANSAKCIONE
DOKUMENTACIJE

akon §to se strane saglase u vezi sa svim bitnim elementima

transakcije, i prihvatanja term sheet dokumenta, pristupa se
izradi transakcione dokumentacije. Zbog odredenih formalnih
razloga, nije neuobi€ajeno da strane potpisuju vise od jednog
ugovora. O vrstama ugovora kojima se reguliSsu odnosi andela
investitora, osnivaca startapa i samog startapa opisano je u
posebnom poglavlju.

Kada se radi o transakciji vlasni¢kog povezivanja, pored osnovnog
ugovora, ugovora o prenosu udela ili ugovora o pristupanju €lana
kompaniji, obavezno se potpisuje i precisc¢en tekst osnivackog akta
kompanije (ugovor o osnivanju), kojim se reguliSu odnosi ¢lanova
kompanije, ali i druga akta poput ugovora ¢lanova kompanije
kojim se mogu uredivati odredeni privatno-pravni odnosi izmedu
¢lanova. Takode, veoma €esto su predmet potpisa i menadzerski
ugovori, kojima se reguliSu prava ¢lanova menadzmenta na platu
i bonuse, ukoliko odredeno vreme provedu na radu u kompaniji i
pomognu u ostvarivanju zacrtanih ciljeva.

Kada se radi o transakciji kreditnog karaktera, priprema se osnovni
ugovor o zajmu, konvertibilnom korporativnhom kreditu ili slican
ugovor, kao i poseban ugovor o zalozi, ukoliko su preneta sredstva
obezbedena realnim sredstvima obezbedenja.

Set navedenih ugovora po pravilu pripremaju pravni savetnici,
angaZovani od jedne ili obe strane u transakciji.

ZAKLJUCENJE I OVERA UGOVORA
0 INVESTICIJI

N akon Sto se ispune sve prethodne faze realizacije transakcije,
pristupa se zaklju€enju i overi ugovora.

Kod duzni¢kih formi, ugovore o kreditu, zajmu i sli€¢no, potpisuju
ovlaséeni predstavnici obe strane, s tim je overa potpisa
obavezujuca forma kada se radi o ugovorima kojima se formiraju
tereti na imovini.

Kod transakcija koje uklju€uju vlasni¢ko povezivanje, s obzirom da
je vlasni¢ka struktura kompanije nesto o €¢emu se evidencija vodi
u javnom registru (APR), jedan od formalnih aspekata transakcije
predstavlja ¢in overe ugovora. Ugovori kojima se registruje novi
udeo u kompaniji ili prenosi postojeci, zakljuCuju se uz obaveznu
formu overe potpisa, a koja se sprovodi kod javnog beleznika.

Overeni ugovori predstavljaju pravni osnov za sprovodenje daljih
registracionih radnji. Promena vlasnicke strukture kompanije
evidentira se u nadleznim registrima na zahtev kompanije. Pored
registra privrednih subjekata, treba voditi raéuna da se navedene
promene evidentiraju i u registru stvarnih vlasnika, ukoliko je nastala
znacCajnija promena vilasnicke strukture pa se nova lica pojavljuju
kao stvarni vlasnici vise od 25% udela u kompaniji.



UCESCE
U KAPITALU

SUVLASNICKI ODNOS

ZAKLJUCENJE POSEBNIH
FORMI UGOVORA

DUZNICKO POVERILACKI
ODNOS

KOMBINACIJA STATUSNE |
UGOVORNE SARADNJE

OPCIJE, USLOVI

PRAVNE OPCIJE

am proces ulaganja u startap moze da ima vise razli¢itih formi.
Ucesce u kapitalu ostvareno kroz kupovinu udela startapu
(privrednom drustvu) predstavlja najéesci sluéaj u praksi.

Medutim, to nije jedini pravni oblik koji moze poprimiti saradnja
izmedu startap kompanije i poslovnih andela. Sve navedene oblike
saradnje mozZemo podeliti u dve osnovne grupe: statusna saradnja
i ugovorna saradnja.

Pre nego $to se upuste u investiranje u startap, poslovni andeli
| startap kompanije treba da razmotre opcije koje su im na
raspolaganjuida se opredele za onu formu koja im najvisSe odgovara.
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INVESTIRANJE KROZ UCESCE U
KAPITALU U STARTAPU (ULAZAK U
VLASNICKU STRUKTURU - KUPOVINA
UDELA)

Svakako jedan od naj¢eséih modela saradnje poslovnih andela
| startap kompanija u praksi predstavlja model saradnje kroz
kapital u¢esce. U okviru ovog modela, andeo investitor stice
odredeni procenat vlasnistva nad udelima (kapital uéesce) u
startapu dok za uzvrat obezbeduje finansiranje razvoja startap
kompanije u dogovorenom okviru.

Najcesci sluc¢aj u praksi predstavlja model u kojem andeo
investitor postaje manjinski ¢lan startapa kao privrednog drustva.
Pojam ,manjinski” podrazumeva svako kapital uc¢esce koje ne
podrazumeva kontrolnu ulogu u odlucivanju, mada se u praksi
taj procenat najcescée krec¢e izmedu 5% i 25% ucesca u kapitalu.
Navedeni procenat u¢esca u kapitalu po pravilu podrazumeva
identi¢an procenat glasackih prava u skupstini drustva, te dodatne
mehanizme zastite manjinskog ¢lana.

Osnovna prednost ovo modela predstavlja €injenicu da investirana
sredstva postaju trajno vlasnistvo startapa, koji nema obavezu
da ista vrati investitoru niti u svojim poslovnim knjigama ima
registrovan dug prema njemu, pa je priliv sredstava od strane
investitora blagotvoran u pogledu likvidnosti startapa, jer ne
postoji potreba da se planira odliv po osnovu povracaja. Sa druge
strane, osnivaci startapa prestaju biti vlasnici celokupnog kapitala
startapa, ve¢ dobijaju suvlasnika, a njihov procenat u¢esca u
kapitalu se umanjuje srazmerno prethodno postignutom dogovoru.

Osnovna mana ovog modela investiranja, ako se moze tako oznaditi,
jeste uvodenje dodatne kompleksnosti u proces upravljanja,
odlu€ivanja i generalno funkcionisanja startap kompanije. Naime,
izmene vlasni€ke strukture impliciraju promene u svim segmentima
poslovanja kompanije, po¢ev od nacina odlu¢ivanja od strane
skupstine drustva (koja ima nadleznost za dono$enje najznacaijnijih
odluka), do potrebe za uvodenjem sistema korporativnog upravljanja

i formiranja razlih drugih pravnih procedura i mehanizama zastite
manjinskih prava andela investitora.

Sam proces investiranja u ovaj oblik saradnje opisan je u
prethodnom poglavlju, te podrazumeva uobi€ajeni proces koji
otpocinjeiskazivanjem interesa a okoncava se kroz uplatu sredstava
i registracione radnje kojima se formira nova vlasni¢ka struktura
startapa.

Od dokumenata koje poslovni andeo i startap zaklju€uju u okviru
ovog oblika transakcije, najvazniji su:

UGOVOR 0 PRISTUPANJU NOVOG
CLANA KOMPANIJI

govor o pristupanju novog ¢lana kompaniji, predstavlja pravni

oshov za nastanak novih uloga u kompaniji, odnosno uplatu
sredstva od strane andelainvestitora startap kompaniji,a po osnovu
tzv. dokapitalizacije (kada ona &ini sastavni deo transakcije). Ovim
ugovorom se osim iznosa sredstava koje je investitor obavezan
da uplati kompaniji, odreduje i procenat u¢esca u kapitalu tog
investitora u kompaniji. Za ovaj ugovor vazi nac¢elo formalizma, te
se potpisi ugovornih strana overavaju od strane javnog beleZnika.

OSNIVACKI AKT

govor o osnhivanju, osnivacki akt, predstavlja osnovni pravni akt

kompanije kojim su regulisana pitanja statusne forme i pravila
korporativnog upravljanja. Ovim ugovor dakle odredeno je dali ¢e
kompanija poslovati u formi drustva sa ograni¢enom odgovornosc¢u
(d.o.o.koji je najéesciu praksi) ili u nekoj od drugih formi predvidenih
zakonom. Ovaj akt sadrzi podatke o tome ko su €lanovi kompanije,
koja je vrednost i procenat njihovih udela, kao i pitanja ukupne
vrednostii strukture osnovnog kapitala kompanije. Dalje, osnivacki
akt sadrzi osnovna pravilakada je u pitanju korporativno upravljanje,
koji su organi kompanije i koje su njihove nadleznosti, na¢in rada
organa kompanije i medusobni odnosi, kao i mnoga druga pitanja.

Osnivacki akt ima tu specific¢nost da je javnog karaktera, odnosno
da se njegov tekst registruje i objavljuje na internet prezentaciji
nadleznog registra (APR), te svako zainteresovano lice na veoma
jednostavan nacin moze pristupiti istom i upoznati se sa osnovnim
statusnim karakteristikama kompanije. Stoga su veoma cesto
najosetljivija pitanja kojima se reguliSu odnosi ¢lanova kompanije
reguliSu drugim aktima, koji imaju privatni karakter.

lako za ovaj ugovor vazi nacelo formalizma, potpisi ugovornih strana
overavaju se od strane javnog beleznika samo prilikom inicijalnog
zakljuéenja (prilikom osnivanja kompanije), a sve naknadne izmene
i dopune ne moraju da se overavaju, osim ukoliko to nije izri¢ito
odredeno samim tim aktom.

UGOVOR CLANOVA KOMPANIJE

govor ¢lanova kompanije, veoma ¢€esto predstavlja dopunu

ugovoru o oshivanju. Ovaj ugovor ima privatno pravni karakter,
odnosno ne postoji obaveza registracije ovog ugovorai objavljivanja
na internet prezentaciji APR-a pa se stoga on veoma pogodan
instrument da se urede pojedini odnosi izmedu ¢lanova kompanije.
Ovim ugovorom mogu se urediti pitanja regulisanja medusobnih
odnosa svih ¢lanova kompanije poput: specificnih prava i obaveza
¢lana u vezi sa prenosom udela odnosno akcija, dogovor kako
¢e glasati u skupstini, po odredenim ili svim pitanjima, nacin
preraspodele dobitiizmedu tih ¢lanova ili nacini reSavanja blokade
u odlucivanju.



INSTRUMENTI KOJIMA SE UREBUJU
ODNOSI IZMEDBU STARTAPA T
ANDELA OSNIVACA (ZASTITA
ANDELA INVESTITORA KAO
MANJINSKIH CLANOVA STARTAPA)

bzirom na ¢injenicu da se andeli investitor obi¢no pojavljuju

kao manjinski ¢lanovi startap kompanije, prilikom realizacije
investicije posebna paznja se mora usmeriti na zastitu interesa
manjinskog ¢lana. U praksi postoje razli€iti instrumenti zastite, koje
sve generalno mozemo podeliti na zakonske i ugovorne.

ZAKONSKI INSTRUMENTI

uznost prijavljivanja poslova i radnji u kojima postoji li€ni interes

Svi osnivaci (€lanovi) startapa koji poseduju vise od 25% udela
u kompaniji duzni su da kompaniji dostave posebno obavestenje
ukoliko imaju bilo kakav liéni interes (ili interes imaju sa njim
povezana lica), u bilo kakvom pravnom poslu i radnji koje zakljuéuje
ili preduzima kompanija. Forma obavestenja propisana je zakonom,
kojim su blize opisne specifi¢ni slu¢ajevima takve obaveze. Zakon
navodi da liéni interes postoji uvek da se zaklju€uje neki posao
izmedu tog ¢lana i same kompanije, kada kompanija preduzima
neku pravnu radnju preduzima prema svom ¢&lanu (ili prema sa njim
povezanom licu) ili dolazi do zakljugivanja posla izmedu kompanije
i treéeg lica, ako je to treée lice sa njim (ili sa njim povezano lice) u
finansijskom odnosu sa ¢lanom kompanije i ako se moze ocekivati
da postojanje tog odnosa uti¢e na njegovo postupanje.

Poslovi u kojima postoji liéni interes nisu zabranjeni, ve¢ imaju
takav karakter da se mogu preduzimati i zaklju€ivati ukoliko za to
postoji odobrenje, usvojeno u posebnom postupku. Zakonom je
detaljno opisana procedura i pravila izdavanja ovog odobrenja,
kao i sluc¢ajevi kada ovo odobrenje nije potrebno. Zakon takode
propisuje i pravne posledice kr§enja navedenih normi, te predvida
posebnu vrstu tuzbe na koju ima pravo svaki ¢lan kompanije.

DUZNOST IZBEGAVANJA SUKOBA INTERESA

Svi osnivaci (¢lanovi) startapa koji poseduju vise od 25% udela
u kompaniji ne mogu da u svom interesu ili u interesu sa njima
povezanih lica: 1) koriste imovinu kompanije, 2) koriste informacije
do kojih su dosli u tom svojstvu, a koje ina¢e nisu javno dostupne,
3) zloupotrebe svoj polozaj u kompaniji ili 4) koriste mogucénosti
za zaklju€enje poslova koje se ukazu kompaniji.

Koliko je ova duznost ozbiljna govori ¢injenica da zakon predvida
posebnu vrstu tuzbe koju sama kompanija moze pokrenuti protiv
lica koje povredi duznost izbegavanja sukoba interesa, kao i protiv
sa njim povezanog lica.

DUZNOST CUVANJA POSLOVNE TAJNE

Svi osnivaci (¢lanovi) startapa koji poseduju vise od 25% udela
u kompaniji, kao i lica zaposlena u kompaniji, duzna su da
c¢uvaju poslovnu tajnu kompanije, kako za vreme trajanja njihovo
statusa ¢lana ili zaposlenog, tako i u periodu od dve godine
od dana prestanka tog svojstva. Osnivackim aktom, statutom,
odlukom kompanije ili ugovorom zaklju€enim sa tim licima moze
se predvideti da taj period bude duzi, ali ne duzi od pet godina.

Zakon poslovnu tajnu definiSe kao bilo koji podatak cije bi
saopsStavanje tre¢em licu moglo naneti sStetu kompaniji, kao i
podatak koji ima ili mozZe imati ekonomsku vrednost zato Sto nije
opste poznat, niti je lako dostupan trec¢im licima koja bi njegovim
koris¢enjem ili saopStavanjem mogla ostvariti ekonomsku korist
i koji je od strane kompanije zasti¢éen odgovaraju¢im merama u
cilju Guvanja njegove tajnosti.

DUZNOST POSTOVANJA ZABRANE KONKURENCIJE

vi osnivaci (¢lanovi) startapa koji poseduju vise od 25% udela u

kompaniji ne mogu bez pribavljenog posebnog odobrenja imati
svojstvo ¢lana u drugoj kompaniji koja ima isti ili sli¢an predmet
poslovanja (konkurentska kompanija), biti preduzetnik koji ima

isti ili sli¢an predmet poslovanja, biti zaposlen u konkurentskoj
kompaniji ili na drugi na¢in angazovan u konkurentskoj kompaniji
ili biti €lan ili osniva¢ u drugom pravnom licu koje ima isti ili slican
predmet poslovanja.

Zakon i za povredu ove duznosti ¢lana predvida posebnu vrstu
tuzbe zbog povrede pravila o zabrani konkurencije.

KVALIFIKOVANA VECINA ZA USVAJANJE
ODREPENIH ODLUKA U SKUPSTINI KOMPANIJE

Kako bi se zastitili interesi manjinskog ¢lana kompanije, zakon
predvida odredene slu€ajeve u kojima skups$tina kompanije
odlucuje vec¢inom od dve trec¢ine od ukupnog broja glasova svih
¢lanova. U pitanju su najdelikatnija i najosetljivija pitanja, poput:
poveéanija ili smanjenja osnovnog kapitala (narocito ako se radi
o prijemu novih ¢lanova u kompaniju), statusnim promenama
i promenama pravne forme, donosenju odluke o likvidaciji ili
podnosenju predloga za pokretanje stecaja, raspodeli dobiti i
nacinu pokri¢a gubitka i sticanju sopstvenih udela. Skupstina
jednoglasno odlucuje o obavezi ¢lanova na dodatne uplate, kao i
o vracanju tih uplata.



UGOVORNI INSTRUMENTI

nstrumenti kojima se sprec¢ava nekontrolisani prenos udela u
kompaniji.

S obzirom da kod mladih ili startap kompanija li€na svojstva
osnivaca i investitora predstavljaju elemenat koji bitho uti¢e na
funkcionisanje kompanije i njene Sanse za uspeh, vazno je da
postoje instrumenti kojima se reguliSe pitanje istupanja ¢lanova
iz kompanije i pristupanja vlasni€koj strukturi od strane novih
¢lanova.

Pravo prece kupovine, predvida obavezu svakog ¢lana kompanije
koji namerava da prenese svoj udeo trecem licu da prethodno ucini
ponudu radi kupovine udela preostalim ¢lanovima kompanije.

Kupovna opcija (call option) je finansijski ugovor izmedu dve
strane, tj kupca i prodavca, gde kupac opcije ima pravo da kupi
odredeni broj udela u kompaniji do odredenog datuma dospeca
i po unapred ugovorenoj ceni (strike price). Kupac ima pravo da
kupi, ali ne i obavezu. S druge strane prodavac je obavezan da
proda udele po dogovorenim uslovima, ako i kad kupac zahteva.
Da bi kupac imao takvo pravo kupovine on mora da plati premiju
ili tzv. cenu opcije (option price) za to pravo.

Prodajna opcija ili put opcija (put option) je finansijski ugovor
dve strane, tj. kupca i prodavca. Kupac opcije ima pravo da proda
odredeni broj udela u kompaniji do odredenog datuma dospeca
i po unapred ugovorenoj ceni (strike price). Prodavac ima pravo
da proda, ali ne i obavezu. S druge strane kupac je obavezan da
kupi udele ako i kad kupac opcije to zahteva. Da bi prodavac imao
takvo pravo prodaje on mora da plati premiju ili tzv. cenu opcije
(option price) za to pravo.

SPECIJALNA PRAVA CLANOVA KOD PRENOSA
UDELA

Tzv. Tag along klauzula, predstavlja jedan takav instrument. U
slu¢aju da bilo koji €¢lan namerava da proda ili na bilo koji drugi

nacin raspolaze svojim udelom, ima obavezu da pozove ostale
¢lanove da zajedno sa njim ponude svoj udeo potencijalnom kupcu
odnosno sticaocu: uz obavezu da oznaci ciljnu cenu, na¢in i rokove
placanja, ime potencijalnog kupca i sve druge relevantne podatke
iz ponude i da omogudi i ostalim ¢lanovima kompanije da ostvare
istu cenu i uslove po ovom osnovu.

Reciprocna je i Drag along klauzula, koja predvida pravo vecéinskog
¢lana u slu¢ajevima kada prodaje svoje udeo trecem licu, da
primora manjinskog ¢lana na prodaju udela pod istim uslovima.

INVESTIRANJE KROZ DUZNICKE
INSTRUMENTE (ZAJMOVI,
KORPORATIVNI KREDITI I SLICNI
ARANZMANI)

lternativni modeli andeoskog investiranja ostvaruju se putem

stvaranja duznicko-poverilackog odnosa koji nastaje kao
rezultat zakljuéenja ugovora o zajmu, korporativhom kreditu ili
slicnom pravnom poslu. Ovaj model investiranja nalazi se na
suprotnoj strani spektra u odnosu na vlasni¢ko povezivanje a u
praksi je znatno redi.

U pitanju je ugovorni odnos u kojem andeo investitor obezbeduje
neophodne izvore finansiranja, ali za uzvrat ne sti¢e udeo u startap
kompaniji, ve¢ nov€ano potrazivanje prema njoj, koje ukljucuje
pravo na povracéaj investiranih sredstava (glavnice) i prinosa u formi
kamate na investiraniiznos. Dakle, ovaj model ne implicira promene
u vlasni€koj strukturi ili na€inu upravljanja startap kompanijom, te
osnivaci startapa ostaju ista lica kao i pre zaklju€enja transakcije,
za Sta se moze reci da je prednost u odredenoj meri.

Sa druge strane, osnovna mana ovog modela za startap je ¢injenica
da se u okviru projektovanja poslovanja startapa u narednom
periodu, moraju planirati i odlivi po osnovu povracaja sredstava
zajma andelu investitoru u dogovorenim rokovima. Ti rokovi
trebalo bi da korespondiraju sa o€ekivanim tokom razvoja startap

kompanije, te da odlivi po osnovu povracaja sredstava zajma budu
zacrtani u vreme kada startap kompanije ima dovoljno sredstava
na svojim racunima. Obzirom na relativho visok stepen rizika
koji je vezan za pitanje ishoda investicionog poduhvata startap
kompanije, uobic¢ajeno je da kamatne stope koje se vezuju za
ovakve vrste aranzmana budu relativno visoke, §to predstavlja
dodano optereéenje za startap, narocito u situaciji kada se razvoj
poslovanja ne odvija planiranom dinamikom. Kamate na ovako
plasirana sredstva se krecu daleko iznad kamata na standardne
bankarske proizvode, s tim da mogu biti neSto umerenije ukoliko
startap kompanija investitoru izdala sredstva obezbedenja.

Sredstva obezbedenja potrazivanja (tzv. ,kolaterali”) predstavljaju
pratece ugovorne instrumente, koji ¢ine sastavni deo same
transakcije, a putem kojih se investitoru omogucava da se naplati iz
drugog izvora, ukoliko startap kompanija ne bude u mogucénosti da
servisira svoje obaveze na ugovoren nacin. Dakle, pitanje sredstava
obezbedenja je u direktnoj korelaciji sa ugovorenom kamatnom
stopom, jer kada takva sredstva obezbedenja postoje rizik za
investitora se zna€ajno umanjuje a samim tim i o€ekivani prinos.

U praksi najceSc¢e se koriste dva oblika kolaterala: tzv. realni
kolaterali, u formi tereta zaloZnih prava na imovini (hipoteka, zaloga),
kao i ugovorni kolaterali u formi razli€itih oblika garancija, jemstava
ili sli€no. Kada govorimo o realnim teretima, najéesée se koriste
hipoteka na nepokretnosti imovini ili zaloga na pokretnoj imovini.
Zaloga da udelima takode predstavlja instrument koji ima svoju
primenu u odredenim uslovima.

Uzimajuci u obzir sve navedeno, ovaj model je redi u praksi, i
to iz viSe razloga. Prvi razlog je Sto su u protekloj deceniji izvori
finansiranja putem bankarskog sektora postali zna¢ajno dostupniji
a kamatne stope povoljnije, pa se osnivaci startapa mogu odluciti
da neophodna sredstva sami obezbede kroz liéno zaduzivanje.
Drugi razlog je €injenica da su i o€ekivane stope prinosa za ovaj
nivo rizika izuzetno visoke, sto moze dovesti do nemogucnosti
vracanja dugova koji su ugovoreni sa viskom kamatnim stopama
u ranim fazama razvoja. Jedan od mehanizama upravljanja ovim
rizikom je ugovaranje vra¢anja zajma u srazmeri sa prihodima koje
ostvaruje startap, a ne u skladu sa predefinisanom vremenskom
dinamikom.



INVESTIRANJE KROZ
KONVERTIBILNE INSTRUMENTE
(KONVERTIBILNI ZAJMOVTI,
MEZANIN I SL.)

onvertibilni modeli saradnje izmedu andela investitora i startap

kompanija predstavljaju hibridne investicione instrumente,
kojima se andelima investitorima obezbeduje dodatna ogranic¢ena
zaStita od rizika. Stoga se koriste pretezno u visoko rizi€nim fazama
razvoja startapa, gde postoji potreba da andeli investitori pojavljuju
kao kreditori ali istovremeno zadrzavaju benefite rasta vrednosti
kapitala kao da su vlasnici.

Ovakvi aranzmani podrazumevaju mogucnost tranzicije kreditnog
odnosa u vlasnicki, te su narocito podobni za ugovaranje u uslovima
viSeg stepenarizika. Andeli investitori obezbeduju sredstva startap
kompaniji najéesce u formi konvertibilnog zajma (alternativa na
razvijenijim trziStima je kupovina konvertibilnih obveznica koja
jos uvek nije aktuelna u Srbiji), tako da sastavni deo navedenog
aranzmana ukljuc¢uje uslove i rokove u kojima taj duznic¢ko-
poverilacki odnos moZe prerasti u suvlasnic¢ki odnos u startapu.

Konvertibilni zajmmovi su veoma €esto adekvatno sredstvo za
inicijalno ulaganje u startap, gde andeo investitor u prvoj rundi
investiranja nastupa kao kreditor, dok u sledecoj rundi aktivira
svoju opciju za konverziju u vlasnistvo. Sama konverzija duga u
kapital predstavlja pravni posao kojim se dug startapa prema
kreditoru, zamenjuje sa u¢es¢em u kapitalu, ako se za to steknu
ugovoreni uslovi, pa andeo investitor stice dogovoreni procenat
ucescéa u kapitalu startapa.

Navedeni model u praksi mozZze da pogoduje obema stranama.
Sa jedne strane andeo investitor umanjuje rizik od negativnog
scenarija u kojem nije u mogucénosti da unov¢i svoju investiciju
usled nelikvidnosti kupljenog udela (za njegove udele u startapu
nema kupca) jer sti¢e vlasnistvo u startapu tek nakon sto je
startap kompanija postigla odredene ciljeve (dostigla odredeni
nivo razvoja proizvoda, prihoda i sl.). Sa druge strane, u slu¢aju
realizacije konverzije dug u kapital, sam startap nije duzan da

vraca dug prema investitoru, pa se navedena planirana sredstava
mogu dalje usmeriti u druge svrhe, poput ubrzavanja daljeg razvoja
kompanije.

Ovakvi modeli imaju prednost u odnosu na vlasnicke modele
povezivanja, jer izbegavaju sprovodenje vrednovanja kapitala
startap kompanije u preranoj fazi, pa se samim tim Stedi vreme
i nov€ani resursi. Takode, kamata na aranzmane koji ukljuc¢uju
mogucénost konverzije u principu trebalo bi da bude nesto niza
od kamata klasiénog kreditnog aranZmana, u uslovima identi¢nog
rizika. Tako da se moze reci da je konvertibilan dug nesto jeftiniji
za startap od obi¢nog duga, jer opcija konverzije za poverioca
predstavlja odredenu vrstu kompenzacije.

INVESTIRANJE U DIGITALNU
TMOVNU CIJI JE IZDAVALAC
STARTAP

majuci u vidu da Republika Srbija ima povoljan pravni okvir za

izdavanje digitalne imovine®, kao i da kupovina digitalnih tokena
predstavlja dostupan metod za investiranje, jedna od mogucih
alternativa, Ciji razvoj u praksi tek predstoji predstavlja ulaganje
u digitalnu imovinu startapa.

U pitanju je potpuno nova oblast koja ¢e u narednom periodu
dobiti konkretizaciju u praksi, te je vazno analizirati nac¢ine na koje
se saradnja izmedu andela investitora i startapa moze realizovati
u okvirima digitalne imovine.

Kao i uvek kada se radi o po€etnim fazama razvoja neke oblasti,
zakonodavac je postavio veoma generalnu i Siroku definicija
pojma digitalne imovine. U pitanju je digitalni zapis vrednosti koji
se moze digitalno kupovati, prodavati, razmenjivati ili prenositi i
koji se moze koristiti kao sredstvo razmene ili u svrhu ulaganja, pri
¢emu digitalna imovina ne ukljuc¢uje digitalne zapise valuta koje
su zakonsko sredstvo plac¢anja i drugu finansijsku imovinu koja je
uredena drugim zakonima.

5 Zakon o digitalnoj imovini ("SI. glasnik RS", br. 153/2020 - dalje: Zakon) je stupio na snagu 29.12.2020. godine, a
primenjuje se od 29.6.2021. godine

Sam zakon kao digitalnu imovinu regulisSe ,virtuelne valute” i
.digitalne tokene”. Virtuelne valute su ,vrsta digitalne imovine
koju nije izdala i za €iju vrednost ne garantuje centralna banka,
niti drugi organ javne vlasti, koja nije nuzno vezana za zakonsko
sredstvo placanja i nema pravni status novca ili valute, ali je fizicka
ili pravna lica prihvataju kao sredstvo razmene i moZze se kupovati,
prodavati, razmenjivati, prenositi i Cuvati elektronski”. Digitalni
token je sa druge strane ,vrsta digitalne imovine i ozna€ava bilo koje
nematerijalno imovinsko pravo koje u digitalnoj formi predstavlja
jedno ili vise drugih imovinskih prava, $to moze uklju€ivati i pravo
korisnika digitalnog tokena da mu budu pruzene odredene usluge”.

Navedeni pravni okvir postavlja uslove pod kojima se andelima
investitorima pre svega omogucéava dainvestiraju u digitalnuimovnu
Ciji je izdavalac startap, a $to se u praksi moze manifestovati na
razliCite nacine. Tako je odredeno? da se virtuelne valute ne mogu
se unositi kao ulog u privredno drustvo, ve¢ se mogu konvertovati
(zameniti) za novac i kao novéani ulog uplatiti u drustvo, a da
nenovcéani ulozi u privredno drustvo mogu biti u digitalnim tokenima
koji se ne odnose na pruzanje usluga ili izvr§enje rada (osim za
forme ortackog i komanditnog drustva).

U tom smislu, digitalna imovina, konkretnije digitalni tokeni,
mogu sluziti kao instrumenti kojima se razmenjuje vrednost u
transakcijama izmedu startap kompanije i andela investitora.

Zakon u odredenoj meri postavlja ograni¢enja kada je u pitanju
ovaj oblik ugovaranja, tako $to navodi da se na izdavanje digitalne
imovine koja ima sve odlike finansijskog instrumenta, kao i na
sekundarno trgovanje i pruzanje usluga povezanih s takvom
digitalnom imovinom, primenjuje zakon kojim se ureduje trziste
kapitala. Zakon ipak predvida odredene izuzetke, kada se zakon
kojim se ureduje trzisSte kapitala ne primenjuje se na digitalnu
imovinu, a to su sluc€ajevi u kojima digitalna imovina nema odlike
akcija, digitalna imovina nije zamenljiva za akcije, kao i kada ukupna
vrednost digitalne imovine koju tokom perioda od 12 meseci izdaje
jedan izdavalac ne prelazi iznos od 3.000.000 evra u dinarskoj
protivvrednosti po zvani€énom srednjem kursu dinara prema evru
koji utvrduje Narodna banka Srbije na dan izdavanja, odnosno
tokom primarne prodaje.
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Jasna je dakle intencija zakonodavca da dereguliSe oblasti, omoguci
olakSano izdavanje digitalne imovine, za startape, u uslovima kada
je vrednost emisije manja od 3.000.000 eura.

ULAGANJE POSREDSTVOM SPV-JA,
ODNOSNO POSREDSTVOM POSLOVNOG
ANDELA KOJI IMA ULOGU
FIDUCIJARA (SYNDICATION)

Kao Sto je u okviru prethodnih poglavilja vise puta istaknuto,
ulaganje u startap kompanije predstavlja visoko-rizican
investicioni poduhvat, te je stoga uobi¢ajeno da se u praksi
traze nacini kako bi se preuzeti rizik kontrolisao. Jedan od
oshovnih instrumenata za upravljanje rizikom predstavlja princip
diversifikacije, odnosno rasporedivanje imovine u vise rizi€nih
kategorija tako da prosecan stepen rizika bude prihvatljiv i lakSe
kontrolisan. Diversifikacija rizika moze se ostvariti kroz investiranje
sredstava jednog investitora u vise pojedinacnih investicija ali i
kroz umanjenje iznosa investiranih sredstava izloZzenih pojedinom
investicionom projektu.

~Sindikacija” upravo koristi prednost udruzivanja vise andela
investitora kako bi izloZzenost svakog pojedinaénog investitora
bila dovoljno niska, a da se pritom obezbedi neophodan nivo
kapitala koji se stavlja na raspolaganje startap kompaniji. Prosto
reCeno, umesto da jedan investitor preuzme na sebe celokupan
rizik i investira sva neophodna sredstva, rizik se kontroliSe tako
Sto sredstva investira viSe investitora, koji zajedno €ine ,sindikat”
investitora, gde je svaki investitor uloZio deo potrebnih sredstava.
Osnovna prednost sindikacije je dakle u €injenici daandeliinvestitori
mogu da investiraju u viSe startap kompanija sa relativno manjim
iznosima i izloZzeno§cu rizikom, sa ulozima koji se mogu meriti u
stotinama ili hiljadama eura, u zavisnosti od veli€ine investicije i
broja andela investitora koji su investirali. Svaka sindikacija mora
imati ovla§éene predstavnike, odnosno lica koja je predstavljaju
SPV, odnosno nastupaju u ime i za rac¢un svih investitora. U praksi
se najcesSce deSava da sindikat predvodi tzv. vodeci investitor, koji
pored uloge investitora obavlja poslove upravljanja sindikatom.

Vodeéi investitori su po pravilu lica sa iskustvom u radu na
finansijskim trziStima i sa startap kompanijama i mogu dogovoriti
naknade ili posebne pogodnosti kao kompenzaciju za njihov rad.

S obzirom na stepen angaZovanja i dodatu vrednost, naknade
za upravljanje, koje naplacuje vodedi investitor, mogu biti veoma
znaCajne, a najceSce se ugovaraju kao procenat investiranih
sredstava na godiSnjem nivou.

Generalno gledajuci sindikalni investitori se mogu podeliti u tri
kategorije:

Alternativni investicioni fondovi, poput manjih fondova
preduzetnickog kapitala, koji su zainteresovani za
investiranje na samom pocetku, u inicijalnim fazama
razvoja startapa, kada je rizik ali i o€ekivani prinos najveci.

Profesionalni i poluprofesionalni investitori' koji se bave
upravljanjem imovinom i ulaganjem u razli¢ite investicione
poduhvate, ukljucujuci i startap kompanije,

Mali investitori, odnosno lica koje ne potpadaju pod gornje
kategorije. U ovu kategoriju spada vecina pojedinaca koji se
ne bave ulaganjima kao svojom osnovnom aktivnoséu, veé
su profesionalno afirmisani u drugoj oblasti a investiranje
u startape im je sekundarna aktivnost. Ovi investitori
se Ccesto ukljucéuju u razvoj startapa jer imaju vestine
i stru€¢nost kojima mogu dati dodatnu vrednost svojoj
investiciji.

Jedna od takode vaznih prednosti sindikacije jeste i olak§ano
pronalazenje investicionih prilika, jer kroz medusobnu saradnju
¢lanovi sindikata investitora mogu stupiti u kontakt sa vise
startapova, kao potencijalnim partnerima u daljoj saradniji.

Sindikacija moze biti sprovedena u ugovornoj ili statusnoj formi.
Ugovorna forma podrazumeva da se investicija vrsi pojedinaéno
od strane svakog andela investitora, ali da se takode izvrsi i prenos
ovlaséenja svih andela investitora na jedno lice, koje u komunikaciji

sa startap kompanijom dalje nastupa uime i za racun svih andela
investitora. Na ovaj nacin, komunikacija sa investitorimai upravljanje

samim startapom se zna¢ajno olakSava a andeli investitori nemaju
potrebu da se znac€ajnije angazuju.

Statusna Sindikacija predstavlja poseban oblik, ceSce zastupljeniji
u praksi. Za potrebe statusne sindikacije andela investitora osniva
se posebno pravno lice (tzv. SPV, eng. special purpose vehicle) koje
je osnovano sa jedinom svrhom da bude nosilac uloge investitora
u startapu. SPV moze biti osnovan u formi klasi€énog privrednog
drustva, najéesce drustva sa ograniCenom odgovornoscéu.

Statusna sindikacija predstavlja jedan od nacina investiranja kod
kojeg se uloga i prisustvo andela investitora jasno moZe videti
kroz uvid u nadlezne registre, poput uvida u vlasni¢ku strukturu
SPV-a koja se vodi kod Agencije za privredne registre. Alternativni
pojavni oblik statusne sindikacije moze biti i udruzivanje preko
fiducijara. Za razliku od klasi¢ne statusne sindikacije, ovaj pojavni
oblik podrazumeva da se u vlasnic¢koj strukturi SPV-a pojavljuje
samo jedno lice, tzv. fiducijar, a koji ¢esto vrsi i funkciju vodeceg
investitora. Pored svog vlasni¢kog udela u SPV kompaniji, fiducijar
nastupa i kao nominalni vlasnik udela drugih investitora, sa kojima
ima zakljuéene posebne aranZmane, te se imena ovih lica ne mogu
nacéi u javnom registru (osim ukoliko se ne radi o kapital u¢escu
vec¢em od 25% kada se imena ovih lica moraju registrovati u registru
stvarnih vlasnika).

Pored opisanog ,privatnog” oblika sindikacije, postoje i organizovane
investicione platforme koje vrSe slic¢nu aktivnost.

'Prema domacoj zakonskoj regulativi: profesionalni investitor je investitor koji ispunjava uslove za profesionalnog klijenta,
u smislu zakona kojim se ureduje trziste kapitala, dok je poluprofesionalni investitor mali investitor koji jednokratnom
uplatom uplacuje iznos od najmanje 50.000 evra ili ekvivalentnu vrednost u drugoj valuti, a procenjeno je da ima
dovoljno iskustva na trzistu kapitala i stru€énog znanja da bi razumeo rizike ulaganja, kao i da je ulaganje u AlF, u skladu
sa njegovim investicionim ciljevima.



UGOVOR O POSLOVNOJ SARADNJI

Pored gore navedenih formi, nac¢elo slobode ugovaranja
i dispozitivnosti pravnih normi, omogucava da se saradnja
izmedu andela investitora i startap kompanija moze obrazovati
na sve moguce druge nacine, koji se mogu podvesti pod pojam
~poslovne saradnje”.

Prevashodno fleksibilan, ugovor o poslovnoj saradniji, ne
predstavlja ,imenovanu” ugovornu formu, ve¢ genericki naziv
za svaki dogovor dve strane u oblasti privrednog poslovanja.
Samim tim on ne predstavlja ,klasi€nu” formu andeoskog
investiranja, ali ga zbog specificnosti lokalnog okruzenja treba
uzeti u obazir.

Ugovor o poslovnoj saradnji mozZe da predstavlja samostalan
nacin ,ulaganja” u startap, u smislu da to bude jedini ugovor
koji zaklju€uju poslovni andeo i startap, ali svoj puni kapacitet
i doprinos ovom obliku investiranja on pokazuje upravu u
kombinaciji sa drugim modelima investiranja.

U praksi, mnogi andeli investitori sami su predvodili startap
kompanije i prikupljali kapital za razvoj investicionih projekata,
najceSce utehnoloskojoblasti.Satimuvezi, podrskakonkretnom
startapu ne mora se uvek manifestovati u obliku obezbedenja
izvora finansiranja, vec¢ i kroz druge oblike tehni¢ke saradnja
izmedu andela i startapa, ukljucujucéi i formu podele profita.

Tako jedan od modela poslovne saradnje moze biti aranZzman
u kojem andeo investitor angazuje sopstvene resurse u svrhu
razvoja startapa. On ulaze konsultantske iliinzenjerske resurse,
prenos prava na koriS¢enje njegove infrastrukture ili otvaranje
novih trziSta a za uzvrat dobija pravo na deo vrednosti koja
nastaje kao efekat njegovih aktivnosti. Ta vrednost moze biti
iskazana u novéanom obliku ali i kao procenat uc¢esc¢a u kapitalu
startapa, ¢ime se prakti¢no postizu efekti opisani u poglavlju
o vlasni¢kom investiranju.

VODIC ZA ANDEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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SKRACENICE KORISCENE U TEKSTU

Startap

Drustvo sa ogranicenom odgovornos¢éu u Republici Srbiji, u koje se investira

Zakon o porezu na dohodak

Zakon o porezu na dohodak gradana Republike Srbije ("Sl. glasnik RS", br. 24/2001, 80/2002, 80/2002
- dr. zakon, 135/2004, 62/2006, 65/2006 - ispr., 31/2009, 44/2009, 18/2010, 50/2011, 91/2011 - odluka
US, 7/2012 - uskladeni din. izn., 93/2012, 114/2012 - odluka US, 8/2013 - uskladeni din. izn., 47/2013,
48/2013 - ispr., 108/2013, 6/2014 - uskladeni din. izn., 57/2014, 68/2014 - dr. zakon, 5/2015 - uskladeni
din. izn., 112/2015, 5/2016 - uskladeni din. izn., 7/2017 - uskladeni din. izn., 113/2017, 7/2018 - uskladeni
din. izn., 95/2018, 4/2019 - uskladeni din. izn., 86/2019, 5/2020 - uskladeni din. izn., 153/2020,
156/2020 - uskladeni din. izn., 6/2021 - uskladeni din. izn., 44/2021, 118/2021, 132/2021 - uskladeni
din. izn. i 10/2022 - uskladeni din. izn.)

Zakon o porezu na dobit

Zakon o porezu na dobit pravnih lica ("Sl. glasnik RS", br. 25/2001, 80/2002, 80/2002 - dr. zakon,
43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 - dr. zakon, 142/2014,
91/2015 - autenti¢no tumacenje, 112/2015, 113/2017, 95/2018, 86/2019, 153/2020 i 118/2021.)

Andeo

Investitor, fiziko lice, poreski rezident Republike Srbije

Andeo DOO

Investitor, pravno lice — drustvo sa ogranicenom odgovornoscu, poreski rezident Republike Srbije

Andeo — nerezident

Investitor, fiziCko ili pravno lice, koji je poreski nerezident Republike Srbije

Poreski ugovor

Ugovor o izbegavanju dvostrukog oporezivanja

VODIC ZA ANDEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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UVOD

ice obuhvacene sledece opcije ulaganja poslovnih andela, bilo
direktno, kao fizi¢kih lica, bilo kroz pravna lica poslovnih andela
(u daljem tekstu: ,Andeo” i ,Andeo — DOQO"):

1. Ulazak u vlasni€¢ku strukturu startapa kupovinom udela ili
dokapitalizacijom

2. Davanje zajma startapu

3. Davanje konvertibilnog zajma startapu

4.Kupovina digitalne imovine koju izdaje startap

5.Ulaganja u startap posredstvom SPV (zajedni¢ko ulaganje)

6.Ulaganja u startap posredstvom jednog poslovnog andela,
fizickog lica (fiducijar)

7. Zaklju€ivanje ugovora o poslovnoj saradnji sa startapom

Komentari ¢e primarno biti dati iz ugla Andela i Andela DOO koji su
poreski rezidenti Republike Srbije, u skladu sa Zakonom o porezu
na dohodak i Zakonom o porezu na dobit, uz kratke komentare
o dodatnim implikacijama za poslovne andele — nerezidente (u
daljem tekstu: ,Andeli — nerezidenti”), sa stanovista srpskih poreskih
propisa.

Komentari ne ukljucuju implikacije za poslovne andele u drugim
poreskim jurisdikcijama. Informacije sadrzane u ovom dokumentu su
opsSte prirode i pripremljene su za informativne potrebe i za potrebe
olakSavanja procesa donoSenja odluke o na€inu investiranja, te se ne
mogu smatrati poreskim ili pravnim savetom, niti se mogu smatrati
kompletnim informacijama u vezi sa oporezivanjem. Pre primene bilo
kog propisa na konkretni slucaj ili transakciju, konsultujte struénjaka.

Informacije sadrzane u ovom dokumentu zasnovane su na poreskim
propisima koji su na snazi u momentu sastavljanja dokumenta.
IstiCemo da su poreski propisi predmet ¢estih izmena, te da je
potrebno konsultovati propis koji vazi u tom trenutku pre primene
na bilo koji konkretni slucaj ili transakciju.



ULAZAK U VLASNICKU STRUKTURU
STARTAPA KUPOVINOM UDELA ILI
DOKAPITALIZACIJOM

Korak 1 — kupovina udela/dokapitalizacija
Opcija 1. Kupovina udela

OPIS NACINA ULAGANJA U STARTAP

datom scenariju, Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident kupuje udele

od vlasnika startapa, fizickih ili pravnih lica na osnovu ugovora o kupovini
udela. Andeo isplacuje kupoprodajnu cenu vlasniku startapa i postaje
vlasnik udela u startapu (Opcija 1). Alternativnho, Andeo/Andeo-DOO/
Andeo-nerezident pristupaju startapu kao ¢lanovi, uplatom osnivackog
kapitala, c¢ime se povecava osnivacki kapital startapa, a Andeo/Andeo-
DOO/Andeo-nerezident postaju ¢lanovi startapa.

Ugovor o prenosu udela

P

Isplata kupoprodajne
cene udela

Vlasnistvo nad udelima

Vlasnistvo nad udelima

Ugovor o prenosu udela

Vlasnistvo nad udelima

STARTAP



ULAZAK U VLASNICKU STRUKTURU
STARTAPA KUPOVINOM UDELA ILI
DOKAPITALIZACIJOM

Korak 1 — kupovina udela/dokapitalizacija
Opcija 2: Dokapitalizacija

Ugovor o pristupanju ¢lana drustva, 4
uplata osnivackog kapitala
< Vlasnistvo nad udelima

Vlasnistvo nad udelima

Ugovor o pristupanju ¢lana drustva,
uplata osnivackog kapitala

. > STARTAP

Vlasnistvo nad udelima

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

ema poreskih implikacija za Andela u momentu ulaganja u Opciji 1. Sve poreske implikacije nastaju za prodavca udela — vlasnika startapa.

Kada je u pitanju Opcija 2, poreske implikacije za pri takvom nacinu ulaganja odgovaraju prethodno opisanim poreskim implikacijama kupovine
udela. Izuzetno, u slu¢aju da Andeo unese nenovc¢ani ulog u startap, sam taj prenos vlasnistva nad predmetom nenov€anog uloga sa Andela na
startap moze imati poreske posledice za Andela, u zavisnosti od vrste nenovéanog uloga (na primer, unos nepokretnosti bi kao posledicu imao
porez na kapitalni dobitak za Andela za otudenje nepokretnosti).

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-DOO

ema poreskih implikacija za Andela-DOO u momentu ulaganja u Opciji 1. Sve poreske implikacije nastaju za prodavca udela — vlasnika startapa.

Kada je u pitanju Opcija 2, poreske implikacije pri takvom nac€inu ulaganja odgovaraju prethodno opisanim poreskim implikacijama kupovine
udela. Izuzetno, u slu¢aju da Andeo-DOO unese nenov¢€ani ulog u startap, sam taj prenos vlasniStva nad predmetom nenov€anog uloga sa Andela-
DOO na startap moze imati poreske posledice za Andela-DOO, u zavisnosti od vrste nenovéanog uloga (na primer, unos nepokretnosti bi kao
posledicu imao porez na kapitalni dobitak za Andela-DOO za otudenje nepokretnosti).

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELE - NEREZIDENTE

Nema poreskih implikacija za Andela - nerezidenta u momentu ulaganja u Opciji 1. Sve poreske implikacije nastaju za prodavca udela — vlasnika
startapa. Kada je u pitanju Opcija 2, poreske implikacije pri takvom nacinu ulaganja odgovaraju prethodno opisanim poreskim implikacijama
kupovine udela. Izuzetno, u slu¢aju da Andeo-nerezident unese nenovc€ani ulog u startap, sam taj prenos vlasnistva nad predmetom nenov€anog
uloga sa Andela-nerezidenta na startap moze imati poreske posledice za Andela-nerezidenta, u zavisnosti od vrste nenovéanog uloga (na primer,
unos nepokretnosti koja se nalazi na teritoriji Republike Srbije bi kao posledicu imao porez na kapitalni dobitak za Andela-nerezidenta za otudenje
nepokretnosti).



ULAZAK U VLASNICKU STRUKTURU
STARTAPA KUPOVINOM UDELA ILI ) |
DOKAPITALIZACIJOM Vlasnistvo nad udelima

Dividenda
<
@
Korak 2 — raspodela dobiti tokom drzanja udela Vlasnistvo nad udelima
Dividenda
< J
. > STARTAP

Vlasnistvo nad udelima

- U zavisnosti od procenta udela i drugih ¢injenica (odnosa izmedu Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta i drugih vlasnika startapa
i slicno), moZe se desiti da se startap i poslovni andeo smatraju povezanim licima u smislu odredbi o transfernim cenama. Takav
odnos moZe imati efekta na medusobne transakcije (koje ne ukljucuju isplatu dividende) startapa i poslovnog andela. Preporuka
je da se po ulaganju utvrdi odnos povezanosti sa startapom, da bi u slu¢aju medusobnih transakcija i poslovni andeo i startap
postupili u skladu sa poreskim propisima.

» Poreske implikacije za Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta opisane u nastavku su identicne bez obzira da li je udeo u startapu
ste¢en kupovinom ili dokapitalizacijom (Opcija 1ili 2)




PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA

Dividenda koju bi startap isplatio Andelu iz ostvarene dobiti,
oporezuje se po stopi od 15%. Porez se plac¢a po odbitku —
drugim re€¢ima, startap je taj koji je duzan da porez obracuna,
obustavi i uplati, i podnese poresku prijavu Poreskoj uprauvi.

Dividenda nije obuhvaéena drugim nivoom oporezivanja dohotka
— godisnjim porezom na dohodak gradana — tako da je porez na
dividende jedini i kona¢an porez koji Andeo placa.

PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA DOO

akon o porezu na dobit sadrzi povoljna pravila u vezi sa isplatom
dividende izmedu pravnih lica, poreskih rezidenata Republike
Srbije.

Shodno tome, ne obrac¢unava se porez prilikom isplate dividende
(startap isplacuje dividendu bez obustavljanja iznosa poreza).
Dodatno, Andeo — DOO kada primi dividendu, takvu dividendu ne
uklju€uje u svoj oporeziv prihod — i na nju ne placa redovni porez
na dobit pravnih lica.

» Ukupna dobit startapa za 2022. godinu je 100.000 dinara
 Andeo poseduje 10% udela u startapu i ostvaruje pravo na 10% dobiti

POREZ NA DIVIDENDE 1.500 DINARA (15% X 10.000 DINARA)

» Ukupna dobit startapa za 2022. godinu je 100.000 dinara
 Andeo-DOO poseduje 10% udela u startapu i ostvaruje pravo na 10% dobiti

 Andeo-DOO obraCunava porez na dobit za 2023. godinu, kada je primio dividendu od startapa

(150.000 DINARA - 50.000 DINARA - 10.000
OPOREZIVA DOBIT ANBELA-DOO 90.000 DINARA DINARA DIVIDENDE)

U sluéaju dalje raspodele dobiti Andela-DOO svojim €élanovima — fizi€kim licima, poreskim rezidentima Republike Srbije, poreske
implikacije odgovaraju implikacijama za Andela, prilikom isplate dividende, a kako su prethodno opisane.

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELE
- NEREZIDENTE

Andeli — nerezidenti fiziCka lica po pravilu bi¢e oporezovani po
stopi 0od 15% prilikom isplate dividende. Kao i u slu¢aju domacih
Andela, startap je taj koji obracunava, obustavlja i uplacuje iznos
poreza i podnosi poresku prijavu.

Najveéi broj ugovora o izbegavanju dvostrukog oporezivanja (u
daljem tekstu: ,poreski ugovori”) ne sadrzi nizu poresku stopu
na dividende kada je primalac fizicko lice, medutim, odredeni
poreski ugovori mogu imati nizu stopu (na primer poreski ugovor
sa Ujedinjenim Arapskim Emiratima). Shodno tome, Andeli —
nerezidenti koji su fizicka lica bi trebalo da provere da li njihova
drzava rezidentstva ima zaklju¢en poreski ugovor sa Republikom
Srbijom i ukoliko da, da li takav poreski ugovor predvida povoljniju
poresku stopu poreza na dividende. Ukoliko da, uz ispunjenje svih
uslova (kao $to je na primer pribavljanje potvrde o rezidentnosti
matiéne zemlje), mogu ostvariti nize poresko optereéenije prilikom
isplate dividende.

Prilikom isplate dividende Andelima — nerezidentima pravnim
lica, startap je u skladu sa Zakonom o porezu na dobit duzan
da obrac¢una porez po odbitku od 20%. Ukoliko mati¢na drzava
Andela — nerezidenta pravnog lica ima zaklju¢en poreski ugovor sa
Republikom Srbijom i takav poreski ugovor sadrzi nizu poresku stopu
za porez na dividende (3to je pravilo u sluéaju vlasnistva nad udelima
25% ili vise, a rede za nizi procenat vlasnistva), uz ispunjenje svih
uslova (ukljuéujuéii pribavljanje potvrde o rezidentnosti matiéne
zemlje), mogu ostvariti nize opterecéenje prilikom isplate dividende.



ULAZAK U VLASNICKU STRUKTURU
STARTAPA KUPOVINOM UDELA ILI
DOKAPITALIZACIJOM

Vlasnistvo nad udelima

Isplata
kupoprodajne ©
cene udela VlasniStvo nad
| udelima
Korak 3 — exit
Ugovor o prenosu udela
<
Isplata . Vlasnistvo nad
kupoprodajne udelima
cene udela > ® >

Vlasnistvo nad udelima

OPIS IZLASKA IZ VLASNISTVA NAD UDELIMA

U STARTAPU

Andeo/Andeo—DOO/Andeo—nerezident, zakljuc¢uje ugovor
o prenosu udela sa tre¢im licem — kupcem i prenosi svoje
vlasnistvo na udelima kupcu za naknadu — kupoprodajnu cenu.
Kupac moze biti fizicko ili pravno lice, i ne mora nuzno biti trece
lice — prodaja se moze izvrsiti i npr. nekom od preostalih vlasnika
startapa. Alternativno, u slu¢aju Andela-DOQO, opcija je i da Andeo-
DOO bude likvidiran, ¢ime bi se eventualna imovina Andela-DOO » Poreske implikacije za Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta opisane u nastavku su identicne bez obzira da li je udeo u startapu

prenela na samog vlasnika, fizi¢ko lice. ste¢en kupovinom ili dokapitalizacijom (Opcija 1ili 2)




PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA

Otudenje udela je predmet poreza na kapitalni dobitak. Poreska
oshovica se utvrduje kao razlika izmedu prodajne i nabavne
cene udela, te se na nju primenjuje poreska stopa od 15%.

Andeo, kao poreski obveznik, duzan je da podnese poresku prijavu
za utvrdivanje kapitalnog dobitka nadleznoj Poreskoj upravi u roku
od 30 dana. Na osnovu prijave, Poreska uprava izdaje reSenje o
utvrdivanju poreza, te Andeo ima rok od 15 dana od dana prijema
tog reSenja da plati porez.

e Andeo je stekao (kupio) 10% udela u startapu po ceni od 50.000 dinara 2018. godine
* Andeo otuduje svojih 10% udela u startapu po ceni od 100.000 dinara 2022. godine

IZNOS POREZA NA KAPITALNI DOBITAK 7.500 DINARA (50.000 DINARA X 15%)

Napomene:

« Ukoliko Andeo prima kupoprodajnu cenu u vise rata, duZan je da podnese poresku prijavu za svaku ratu zasebno, u roku od 30
dana od prijema takve rate.

« Postoji mogucnost poreskog oslobodenja u slu¢aju da Andeo udele u startapu ima u svom vlasnistvu najmanje 10 godina pre
otudenja, pod uslovom da udele ne prodaje samom startapu. U tom slu¢aju, Andeo je osloboden poreza na kapitalni dobitak, ali je
duzan da podnese poresku prijavu nadleznoj Poreskoj upravi koja ¢e posledicno izdati reSenje o obustavljanju postupka utvrdivanja
poreza na kapitalni dobitak.

» Ukoliko nadlezna Poreska uprava utvrdi da je prodajna cena iz ugovora utvrdena u iznosu nizem od trZisSne, korigovace prodajnu
cenu na trZziSnu za potrebe obracuna poreza na kapitalni dobitak

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA DOO

Otudenje udela predmet je poreza na kapitalni dobitak u skladu
sa Zakonom o porezu na dobit. Oporeziva osnovica utvrduje
se kao razlika izmedu prodajne i nabavne cene i oporezuje se po
opstoj stopi poreza na dobit pravnih lica od 15%.

Kapitalni dobitak i povezani porez iskazuju se u redovnoj godisnjoj
poreskoj prijavi za porez na dobit pravnih lica (dakle, ne podnosi se
zasebna prijava, veé se podaci unose u redovnu poresku prijavu),
i eventualni iznos poreza se uplacuje najkasnije momentom
podnosenja redovne poreske prijave za porez na dobit pravnih lica.

« Andeo-DOO je stekao (kupio) 10% udela u startapu po ceni od 50.000 dinara 2018. godine
 Andeo-DOO otuduje svojih 10% udela u startapu po ceni od 100.000 dinara 2022. godine

DOBICI OD PRODAJE IMOVINE 50.000 DINARA Sgéfk§KA TZNMEBU PRODAJNE I NABAVNE CENE
OPERATIVNI GUBICI PRENETI IZ PRETHODNIH GODINA 60.000 DINARA _

KAPITALNI DOBITAK ZA PORESKE SVRHE 50.000 DINARA Sgéfk‘%KA TZMEBU PRODAJNE I NABAVNE CENE

IZNOS POREZA NA DOBIT /7 .500 DINARA (50.000 DINARA X 15%)

Napomene:

» U slu¢aju prodaje udela povezanom licu Andela-DOQ, u skladu sa propisima o transfernim cenama, prodajna cena se uskladuje na
trziSnhu za potrebe obracuna kapitalnog dobitka u slucaju da je ugovorena cena niZa od trZiSne.

« Operativni (redovni) gubici Andela-DOO ne mogu se koristiti za umanjenje osnovice za kapitalni dobitak, vec¢ se za tu svrhu mogu
koristiti isklju¢ivo akumulirani kapitalni gubici.

VODIC ZA ANDEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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ALTERNATIVNA OPCIJA -
LIKVIDACIJA ANDELA-DOO

lasnici Andela-DOOQ, fizicka lica, mogu odluciti da pokrenu

postupak likvidacije Andela-DOO. Po okon€anju postupka
likvidacije, likvidacioni ostatak, odnosno visak deobne mase u
novcu, odnosno nenovéanoj imovini, iznad vrednosti ulozenog
kapitala koji se raspodeljuje ¢lanovima Andela-DOO nad kojim je
okonc¢an postupak likvidacije, smatra se dividendom.

Drugim rec¢ima, u slucaju likvidacije Andela-DOO, imovina (5to
mogu biti i udeli startapa) i novac koji se raspodeljuje ¢lanovima
Andela-DOQO, fizickim licima, ima slededi tretman:

« Imovina/novac do vrednosti osnivackog kapitala Andela-DOO
ne podleze oporezivanju

 Imovina/novac iznad vrednosti osnivackog kapitala Andela-DOO
oporezuje se kao dividenda, po stopi od 15%

Shodno tome, prenos udela u startapu sa Andela-DOO na
njegove vlasnike, fizicka lica, smatrao bi se isplatom dividende
i bio oporezovan po stopi od 15%. Ukoliko bi vlasnici, fizicka lica,
naknadno otudivali ste¢ene udele u startapu, takvo otudenje bi
bilo predmet poreza na kapitalni dobitak. Poreski tretman otudenja
udela od strane fizickog lica opisan je u poglavlju iznad Poreske
implikacije za Andela.

PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA - NEREZIDENTA

skladu sa Zakonom o porezu na dohodak, Andeo-nerezident

koji je fizicko lice obveznik je poreza na kapitalni dobitak po
osnovu otudenja udela u srpskom drustvu (startapu), pod istim
uslovima kao i domace fizi¢ko lice (videti deo poreske implikacije
za Andelaiznad). Andeo-nerezident bio bi duzan da pribavi poreski
identifikacioni broj za nerezidenta, te da podnese poresku prijavu
nadleznoj Poreskoj upravi (na isti nac¢in kao i domadi obveznici),
kao i da plati porez u roku od 15 dana od prijema reSenja. Potrebno
je imati u vidu da se porez moze platiti isklju¢ivo u dinarima,
uplatnicom ili sa raéuna u banci u Srbiji (nije moguce vrsiti uplate
sa stranih bankovnih raéduna).

Medutim, ukoliko je Andeo-nerezident koji je fizi€ko lice poreski
rezident drzave sa kojom Republika Srbija primenjuje poreski
ugovor, postoji moguénost da u potpunosti bude osloboden poreza
na kapitalni dobitak u Republici Srbiji, ukoliko poreski ugovor tako
propisuje (najveci broj poreskih ugovora ée predvideti iskljucivo
pravo oporezivanja za drzavu rezidentstva — §to podrazumeva
da Republika Srbija, kao drzava izvora prihoda nece imati pravo
oporezivanja takvog dobitka, osim u slu¢ajevima gde se vrednost
udela pretezno zasniva na nepokretnostima koji se nalaze u
Republici Srbiji). Andeo-nerezident koji je fizi¢ko lice bio bi duzan
da pribavi poreski identifikacioni broj za nerezidenta, da podnese
poresku prijavu i da se u njoj pozove na odgovarajuci poreski ugovor,
uz prilaganje potvrde o rezidentnosti svoje drzave rezidentnosti,
u roku od 30 dana od prijema prihoda (isti proces kao u sluéaju
domaceg obveznika), na osnovu éega bi nadlezna Poreska uprava
donela reSenje o obustavljanju postupka utvrdivanja poreza.

U skladu sa Zakonom o porezu na dobit pravnih lica, otudenje udela
u srpskom drustvu od strane Andela-nerezidenta koji je pravno
lice predmet je poreza na kapitalni dobitak po stopi od 20%.
Andeo-nerezident duzan je da pribavi poreski identifikacioni broj
za nerezidente, da podnese poresku prijavu nadleznom Poreskom
organu u roku od 30 dana od prijema prihoda i da porez plati
u roku od 15 dana od dana prijema resenja (kako je prethodno
navedeno, pla¢anje poreza je moguce samo u dinarima i ne postoji
mogucnost uplate sa stranog bankovnog raéuna).

Kako je prethodno opisano, Andeo-nerezident koji je pravno lice se
moze pozvati na odredbe poreskog ugovora, uz podnosenje potvrde
o rezidentnosti svoje drzave rezidentstva. Obaveza pribavljanja
poreskog identifikacionog broja za nerezidente i podnosenja
poreske prijave postoji i u ovom slucaju.



Vlasnistvo nad udelima

ODOBRAVANJE ZAJMA STARTAPU

Korak 1 — odobravanje zajma

Ugovor o konvertibilnom zajmu, uplata
iznosa zajma — obaveza vracanja zajma

STARTAP

 Ukoliko su Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident i startap povezana lica u smislu odredbi o transfernim cenama iz Zakona o porezu
na dobit, iznos kamate bi trebalo da bude utvrden u skladu sa principom ,van dohvata ruke” (u trZzisnoj vrednosti). Naime, kako je
kamata troSak za startap, ukoliko je iznos kamate utvrden u iznosu visem od trziSnog, startap nece imati mogucnost da ukupan iznos
kamate koristi kao troSak prilikom obracuna poreza na dobit pravnih lica. Dodatno, na startap bi se primenjivala i pravila o utanjenoj
kapitalizaciji. Sa druge strane, ukoliko Andeo-DOO primi iznos kamate koji je niZi od trzisnog, bice duZan da za potrebe obracuna
poreza na dobit pravnih lica koristi trziSni iznos kamate, da ne bi doslo do potcenjivanja poreske osnovice.

« Ukoliko Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident i startap nisu povezana lica u smislu odredbi o transfernim cenama iz Zakona o
porezu na dobit pravnih lica, ne postoji ograni¢enja u poreskim propisima u vezi sa iznosima kamate.

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

Odobravanje zajmma nema poreske posledice za Andela.

- PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-DOO
OPIS NACINA ULAGANJA U STARTAP Odobravanje zajmma nema poreskih posledica za Andela-DOO.

datom scenariju, Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident Dati zajam nema uticaj na bilans uspeha Andela-DOO i posledi¢no, ni na oporezivu dobit.
odobravaju zajam startapu, po osnovu kojeg stiCu pravo na

kamatu. Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident ne stiéu vlasnicka PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-NEREZIDENTA

prava u startapu. Odobravanje zajmma nema poreske posledice za Andela-nerezidenta.




ODOBRAVANJE ZAJMA STARTAPU

Korak 2 — Isplata kamate tokom trajanja zajma

Vlasnistvo nad udelima, isplata dividende

Vlasnistvo nad udelima

v v
Ugovor o konvertibilnom zajmu, isplata kamate l l

Ugovor o konvertibilnom zajmu, isplata kamate

>

Vlasnistvo nad udelima, isplata dividende

>

STARTAP




* Iznos kamate koju startap isplac¢uje u 2022. godini Andelu je 200.000 dinara

PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA

Isplata kamate podleze porezu na prihode od kapitala po stopi
od 15%. Porez se obrac¢unava po odbitku, odnosno, startap u
momentu isplate kamate obracunava, obustavlja i uplacuje porez (200.00 DINARA X 15%)
i podnosi poresku prijavu nadleznoj Poreskoj upravi. Prihodi od
kapitala nisu obuhvacéeni godisnjim porezom na dohodak gradana,
te je porez od 15% konacni porez na primljenu kamatu. Osnovni dug
koji startap isplacuje (vraéa) Andelu nije predmet oporezivanja.

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI

* Iznos kamate koju startap isplacuje u 2022. godini Andelu-DOO je 200.000 dinara

PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA-DOO

Kamata koju Andeo-DOO ostvari po osnovu zajma datog startapu
je oporeziv prihod, koji se uklju¢uje u redovnu poresku prijavu

na dobit pravnih lica od 15%. Pogledati deo napomene iznad, u vezi
sa dodatnim obavezama u slu¢aju da su Andeo-DOO i startap

povezana lica. Osnovni dug koji startap isplaéduje (vraé¢a) Andelu-
DOO nije predmet oporezivanja OPOREZIVA DOBIT ANDELA DOO ZA 2022. GODINU 300.000 DINARA (200.000 DINARA + 300.000 DINARA - 200.000 DINARA)

PORESKE IMPLIKACIJE ZA
ANDELA-NEREZIDENTA

splata kamate Andelu-nerezidentu koiji je fizicko lice podleze porezu po odbitku od 15% na prihode od kapitala, na nacin kako je opisano prethodno za Andela, kao domaceg obveznika. Isplata kamate
Andelu-nerezidentu koji je pravno lice podleze porezu po odbitku na isplate nerezidentnim pravnim licima po stopi od 20%. Startap je duzan da prilikom isplate obrac¢una, obustavi i uplati iznos poreza i
podnese poresku prijavu. Postoji moguénost da Andeo-nerezident, bilo fizicko bilo pravno lice, koji poti€e iz drzave sa kojom Republika Srbija primenjuje poreski ugovor umanji poresko opterecenje, ukoliko
takav poreski ugovor predvida nizu poresku stopu za prihode od kamate. Andeo-nerezident duzan je da startapu, kao isplatiocu, dostavi potvrdu o rezidentnosti svoje drzave rezidentnosti da bi postojala
mogucénost primene poreskog ugovora, i potrebno je da je Andeo-nerezident stvarni vlasnik prihoda od kamate (drugim reéima, da prihodi od kamate zaista i pripadaju Andelu-nerezidentu, a da ih ne

prosleduje automatski treéem licu). G)



ODOBRAVANJE ZAJMA STARTAPU

Korak 3 — exit

VLASNIK STARTAPA

Oprost duga

Vlasnistvo nad udelima

VLASNIK STARTAPA

Otplata zajma

Otplata zajma

Oprost duga

STARTAP

OPIS NACINA IZLASKA IZ ODNOSA SA STARTAPOM - EXIT

Postoje dve mogucénosti u vezi sa okon¢anjem odnosa sa startapom u scenariju davanja zajma:

1. Otplata zajma u potpunosti od strane startapa (osnovni dug i kamata)
2. Oprost duga od strane Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta (bilo celokupnog ili jednog
njegovog dela)




PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA

1. Otplata osnovnog duga nije predmet oporezivanja (odnosno,
nece se smarati prihodom Andela), dok se prihod od kamate
oporezuje na nacin opisan u delu 5.2 ovog dokumenta.

2. Oprost (delaili celog) duga od strane Andela ne povlaéi poreske
posledice za Andela. S druge strane, dug koji je oprosten smatra
se oporezivim prihodom startapa koji ¢e startap ukljuciti u
oporezivu dobit za godinu u kojoj je izvrSen oprost.

PORESKE IMPLIKACIJE
ZA ANDELA-DOO

1. Otplata osnovnog duga nije predmet oporezivanja (odnosno,
neée se smarati prihodom Andela-DOO), dok se prihod od
kamate oporezuje na nac¢in opisan u delu 5.2 ovog dokumenta.

2. Oprost (dela ili celog) duga od strane Andela-DOO nece se
smatrati priznatim troSkom Andela-DOO za potrebe obrac¢una
poreza na dobit pravnih lica u godini u kojoj je doSlo do oprosta
(ovakav trosak je priznat samo u posebnim slu¢ajevima, kao sto
je npr. ukoliko je pokrenuta tuzba za naplatu dugai sl.). S druge
strane, dug koji je oprosten smatra se oporezivim prihodom
startapa koji ¢e startap ukljuc€iti u oporezivu dobit za godinu u
kojoj je izvrSen oprost.

 Andeo-DOO je 2018. godine odobrio zajam startapu u iznosu od 300.000 dinara. 2022. godine, Andeo-DOO
vrSi oprost preostalog iznosa duga od 200.000 dinara startapu.

UKUPNI TROSKOVI ANBELA-DOO U 2022. GODINI 400.000 DINARA CUKLJUCUJU I IZNOS OPROSTA DUGA STARTAPU)

IZNOS OPROSTA DUGA - TROSAK KOJI NIJE PRIZNAT 200.000 DINARA

POREZ NA DOBIT ZA 2022. GODINU 60.000 DINARA (400.000 DINARA X 15%)

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-NEREZIDENTA

1. Otplata osnovnog duga nije predmet oporezivanja (odnosno, nec¢e se smarati prihodom Andela-nerezidenta, bilo fizi¢kog bilo
pravnog lica), dok se prihod od kamate oporezuje na nacin opisan u delu 5.2 ovog dokumenta.

2. Oprost (delaili celog) duga od strane Andela-nerezidenta ne povlaéi poreske posledice za Andela-nerezidenta u Republici Srbiji,
bilo da je fizi¢ko ili pravno lice (pretpostavka je da Andeo-nerezident koji je pravno lice nema prisustvo na teritoriji Republike
Srbije i nije obveznik poreza na dobit pravnih lica). S druge strane, dug koji je oprosten smatra se oporezivim prihodom startapa
koji €e startap ukljuciti u oporezivu dobit za godinu u kojoj je izvr§en oprost.

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI

41



DAVANJE KONVERTIBILNOG ZAJMA

Korak 1 — Odobravanje konvertibilnog zajma

OPIS NACINA ULAGANJA U STARTAP

U datom scenariju, Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident
odobravaju konvertibilni zajam startapu, po osnovu kojeg stic¢u
pravo na kamatu. Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident ne stic¢u
vlasni¢ka prava u startapu odobravanjem zajma. Medutim, zajam je
konvertibilan, §to zna¢i da Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident
mogu u odredenom trenutku da svoje potrazivanje po osnovu
zajma konvertuju u vlasni¢ke udele u startapu.

Vlasnistvo nad udelima

Vlasnistvo nad udelima, isplata dividende

v v
Ugovor o konvertibilnom zajmu, isplata kamate l l

Ugovor o konvertibilnom zajmu, isplata kamate
< >

« > STARTAP

Vlasnistvo nad udelima, isplata dividende

 Ukoliko su Andeo/Andeo-DOQO/Andeo-nerezident i startap povezana lica u smislu odredbi o transfernim cenama iz Zakona o porezu
na dobit, iznos kamate bi trebalo da bude utvrden u skladu sa principom ,van dohvata ruke” (u trzisnoj vrednosti). Naime, kako je
kamata troSak za startap, ukoliko je iznos kamate utvrden u iznosu visem od trZzisSnog, startap nece imati mogucnost da ukupan
iznos kamate koristi kao troSak prilikom obracuna poreza na dobit pravnih lica. Dodatno, na startap bi se primenjivala i pravila o
utanjenoj kapitalizaciji. Sa druge strane, ukoliko Andeo-DOO primi iznos kamate koji je niZi od trZiSnog, bice duZan da za potrebe
obracuna poreza na dobit pravnih lica koristi trziSni iznos kamate, da ne bi doslo do potcenjivanja poreske osnovice.

« Ukoliko Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident i startap nisu povezana lica u smislu odredbi o transfernim cenama iz Zakona o
porezu na dobit pravnih lica, ne postoji ograni¢enja u poreskim propisima u vezi sa iznosima kamate.

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA-NEREZIDENTA

Poreske implikacije odobravanja konvertibilnog zajma odgovaraju poreskim implikacijama odobravanja redovnog zajma, kako su
opisane u tacki 5.1. ovog dokumenta.



DAVANJE KONVERTIBILNOG ZAJMA

Vlasnistvo nad udelima

Korak 2 — Isplata kamate tokom trajanja zajma Oprost duga

< vV Vv
Otplata zajma l

Otplata zajma

. > STARTAP

Oprost duga

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA-NEREZIDENTA

Poreske implikacije isplate kamate po osnovu konvertibilnog zajmna odgovaraju poreskim implikacijama isplate kamate kod redovnog
zajma, kako su opisane u tacki 5.2. ovog dokumenta.




DAVANJE KONVERTIBILNOG ZAJMA

Vlasnistvo nad udelima

e
Vlasnistvo nad
udelima

Korak 3 - Konverzija zajma u vlasni¢ki udeo Ugovor o
(potencijalni)

prenosu udela

<

<
Isplata _ Vlasnistvo nad
kupoprodajne udelima
cene udela S ® >

Vlasnistvo nad udelima

OPIS SCENARIJA

Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident konvertuju svoje
potrazivanje od startapa po osnovu zajma u vlasni¢ke udele
u startapu. Shodno tome, startap viSse nema obavezu isplate
oshovnog duga i kamate, prema ugovoru o zajmu, ve¢ Andeo/
Andeo-DOO/Andeo-nerezident sticu pravo na deo dobiti startapa
(isplata dividende).




PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

Konverzija osnovnog duga zajma u vlasni¢ki udeo nema poreskih
posledica za Andela. U slu¢aju konverzije obaveze po osnovu
dospele kamate (dakle, ve¢ nastale obaveze koja nije isplaéena, ne
buducée nedospele obaveze) u vlasni¢ki udeo, startap bi bio duzan
da naiznos kamate koji je konvertovan u viasni¢ki udeo obracuna
porez na prihode od kapitala po stopi od 15%, i podnese poresku

prijavu, a kako je blize opisano u tacki 5.2. ovog dokumenta u vezi

* Neisplaéeni osnovni dug startapa po osnovu konvertibilnog zajma primljenog od Andela je 500.000 dinara, dok
je neisplac¢ena obaveza za kamatu iz prethodnog perioda 200.000 dinara. Ukupan iznos od 700.000 dinara
konvertuje se u vlasni¢ki udeo Andela u startapu.

(S OBZIROM NA TO DA SE SVIH 200.000 DINARA KONVERTUJE,

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANBELA-DOO PORESKA OSNOVICA 035.294 DINARA SMATRACE SE NETO KAMATOM (CASH IN HAND), TE SE IZNOS

BRUTIRA ZA POTREBE OBRACUNA POREZA)

Konverzija osnovnog duga zajma kao i obaveze po osnovu dospele
kamate u vlasni¢ki udeo nema poreskih posledica za Andela-
DOQO, niti za startap. Pretpostavka je da vrednost stecenog
udela odgovara vrednosti potrazivanja po osnovu zajma. Poreske Poreske implikacije isplate dividende Andelu po osnovu vlasni¢kog udela (nakon konverzije zajma u vlasni¢ki udeo) opisane su u
implikacije isplate dividende Andelu-DOO po osnovu vlasniékog tacki 4.2 ovog dokumenta.

udela (nakon konverzije zajma u vlasni¢ki udeo) opisane su u tacki

4.2 ovog dokumenta.

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-NEREZIDENTA

Konverzija osnovnog duga zajma u vlasni¢ki udeo nema poreskih posledica za Andela-nerezidenta, bilo fizicko bilo pravno lice. U sluéaju konverzije obaveze po osnovu dospele kamate (dakle, veé nastale
obaveze koja nije isplaéena, ne buduée nedospele obaveze) u vlasniéki udeo:

« Kada je Andeo-nerezident fizicko lice, startap bi bio duzan da na iznos dospele kamate koji je konvertovan u vlasni¢ki udeo obrac¢una porez na prihode od kapitala po stopi od 15%, i podnese poresku
prijavu, a kako je blize opisano u tacki 5.2. ovog dokumenta u vezi sa isplatom kamate, ukljucujuci i mogucénost koriséenja pogodnosti iz poreskog ugovora.

« Kadaje Andeo-nerezident pravno lice, startap bi bio duzan da naiznos dospele kamate koji je konvertovan u vlasni¢ki udeo obracuna porez po odbitku na isplate nerezidentima po stopi od 20%, i podnese
poresku prijavu, a kako je blize opisano u tacki 5.2. ovog dokumenta u vezi sa isplatom kamate, ukljuc¢ujuéi i moguénost koris¢enja pogodnosti iz poreskog ugovora.

Poreske implikacije isplate dividende Andelu-nerezidentu, fizickom ili pravnom licu, po osnovu vlasni¢kog udela (nakon konverzije zajma u vlasni¢ki udeo) opisane su u tacki 4.2 ovog dokumenta.



DAVANJE KONVERTIBILNOG ZAJMA

Korak 4 - exit
Opcijal

OPIS NACINA IZLASKA IZ ODNOSA SA
STARTAPOM - EXIT:

U slu¢aju da zajam nije konvertovan u vlasnicki udeo, postoje dve

mogucénosti u vezi sa okon¢anjem odnosa sa startapom u scenariju

davanja zajma:

1. Otplata zajma u potpunosti od strane startapa (osnovni dug i
kamata)

2. Oprost duga od strane Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta
(bilo celokupnog ili jednog njegovog dela)

Vlasnistvo nad udelima

Oprost duga
°
<

Otplata zajma

Otplata zajma
<

Oprost duga

IRE

STARTAP

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA-NEREZIDENTA:

Poreske implikacije Opcije 1 opisane su u tacki 5.3 ovog dokumenta.



DAVANJE KONVERTIBILNOG ZAJMA

Vlasnistvo nad udelima

OpCija 2 Ugovor o r L
prenosu udela Vlasnistvo nad
udelima
Isplata .
kupogrotdajne Vlairgz'lci\:;)anad
cene udela 5 ° >
>
Vlasnistvo nad udelima
OPIS IZLASKA IZ VLASNISTVA NAD UDELIMA PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA-NEREZIDENTA:

U STARTAPU Poreske implikacije Opcije 2 opisane su u tacki 4.3 ovog dokumenta.

Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident, zakljucuje ugovor o
prenosu udela sa trec¢im licem — kupcem i prenosi svoje vlasnistvo
na udelima kupcu za naknadu — kupoprodajnu cenu. Kupac moze
biti fizicko ili pravno lice, i ne mora nuzno biti trece lice — prodaja
se moze izvrSiti i npr. nekom od preostalih vlasnika startapa.




KUPOVINA DIGITALNE IMOVINE
STARTAPA

Korak 1 — kupovina digitalne imovine startapa

OPIS SCENARIJA

Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident kupuju digitalnu imovinu
od startapa, u skladu sa ugovorom o kupovini digitalne imovine ili
po osnhovu inicijalne ponude/izdavanja digitalne imovine. Andeo/
Andeo-DOOQO/Andeo-nerezident plac¢aju cenu u novcu (odnosno,
startap transackcijom stic¢e novéana sredstva). Andeo/Andeo-
DOO/Andeo-nerezident sticanjem digitalne imovine ne sticu
vlasni€ka ili upravljacka prava u startapu. Pretpostavka je da je
startap sam kreirao ili pribavio digitalnu imovinu, i da Andeo/
Andeo-DOO/Andeo-nerezident ni na koji nacin nisu u¢estovali u
stvaranju digitalne imovine.

Isplata kupoprodajne cene

DIGITALNA IMOVINA

Ugovor o kupovini digitalne imovine

Isplata kupoprodajne cene

DIGITALNA IMOVINA

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA NEREZIDENTA

Kupovina digitalne imovine nema poreskih implikacija za Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta.




KUPOVINA DIGITALNE
STARTAPA

Korak 2 — drzanje digitalne imovine

IMOVINE

DIGITALNA IMOVINA DIGITALNA IMOVINA

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

Drzanje digitalne imovine nec¢e imati poreskih posledica za Andela. Pretpostavka je da digitalna imovina ne predvida nikakav prihod
za Andela samim drzanjem (koji bi mogao da se poistoveti sa prihodom od kamate ili dividende).

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-DOO

Eventualne poreske posledice za Andela-DOO tokom drzanja digitalne imovine (pod pretpostavkom da takva digitalna imovina
ne predvida nikakav prihod za Andela samim drzanjem), zavise od svrhe za koju je investicija ué¢injena te shodno tome od naéina
evidentiranja digitalne imovine u knjigama Andela-DOO. Pod pretpostavkom da je digitalna imovina ste€ena kao vrste dugoro¢ne
investicije (a ne za dalju prodaju), takva imovina ée po pravilu biti evidentirana kao nematerijalna imovina u knjigama Andela-DOO,
te bi Andeo-DOO po tom osnovu imao pravo da iskazuje troskove amortizacije (§to bi poslediéno imalo efekta i na umanjenje
poreske osnovice). Dodatno, kada su u pitanju digitalni tokeni, naéin evidentiranja bi zavisio od vrste digitalnog tokena, odnosno
Sta je underlying vrednost digitalnog tokena, te prema tome postoje razli¢iti nacini evidentiranja.

Dakle, u zavisnosti od vrste digitalne imovine utvrduje se nacin evidentiranja digitalne imovine te shodno tome i poreske posledice
— koje se pretezno odnose na pitanje postojanja troSkova amortizacije, kao i eventualnih prihoda od revalorizacije vrednosti digitalne
imovine koji mogu imati efekta na iznos poreza na dobit pravnih lica.

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-NEREZIDENTA

Drzanje digitalne imovine nece imati poreskih posledica za Andela-nerezidenta. Pretpostavka je da digitalna imovina ne predvida
nikakav prihod za Andela samim drzanjem (koji bi mogao da se poistoveti sa prihodom od kamate ili dividende).



KUPOVINA DIGITALNE IMOVINE isplata kupoprodajne cene
STARTAPA >

DIGITALNA IMOVINA

Ugovor o kupovini digitalne imovine

Korak 3 — exit — otudenje digitalne imovine

Isplata kupoprodajne cene

DIGITALNA IMOVINA

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

Pretpostavka je da je Andeo u ovom scenariju kupio digitalnu imovinu kao vid investicije, dakle, da Andeo ne obavlja delatnost
trgovine digitalnom imovinom. U tom slucaju, otudenje digitalne imovine predmet je poreza na kapitalni dobitak po stopi od 15% koja
se primenjuje na razliku izmedu prodajne i nabavne cene. Prodajna cena moze biti korigovana na trziSnu ukoliko nadlezna Poreska
uprava utvrdi da je ugovorena prodajna cena niza od trziSne. Nabavna cena je cena koju obveznik dokumentuje kao stvarno placenu.
OPIS SCENARIJA Andeo, kao poreski obveznik, duzan je da podnese poresku prijavu za kapitalni dobitak nadleznoj Poreskoj upravi u roku do 120 dana
od isteka kvartala u kojem je ostvaren prihod. Poreska uprava izdaje reSenje o utvrdivanju poreza, a Andeo je duzan da u roku od 15

Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident otuduju digitalnu imovinu . . .
dana od prijema reSenja plati porez.

kupcu, treéem licu, a kupac isplacuje cenu u novcu.




KUPOVINA DIGITALNE IMOVINE
STARTAPA

Korak 3 — exit — otudenje digitalne imovine

* Andeo je nabavio digitalnu imovinu za 200.000 dinara, a otuduje je za 500.000 dinara

PRODAJNA CENA 500.000 DINARA

NABAVNA CENA 200.000 DINARA

PORESKA OSNOVICA 300.000 DINARA (500.000 DINARA - 200.000 DINARA)
IZNOS POREZA 45.000 DINARA (300.000 DINARA X 15%)

Zakon o porezu na dohodak predvida oslobodenje od poreza na kapitalni dobitak u slu¢aju otudenja imovine nakon 10. godina.
U ovom slucCaju postoji obaveza podnosSenja poreske prijave, medutim, nadleZna Poreska uprava izdaje reSenje o obustavljanju
postupka utvrdivanja poreza na kapitalni dobitak.

Zakon o porezu na dohodak predvida dodatno oslobodenje — ukoliko Andeo novCéana sredstva ostvarena prodajom digitalne
imovine u roku od 90 dana od dana prodaje ulozi u osnovni kapital privrednog drustva, poreskog rezidenta Srbije, odnosno u kapital
investicionog fonda osnovanog u skladu sa zakonima kojima se ureduju investicioni fondovi, a Ciji se centar poslovnih i investicionih
aktivnosti nalazi na teritoriji Srbije, oslobada se 50% poreza na kapitalni dobitak — u ovom sluc¢aju se poreska prijava podnosi u
roku od 120 dana od otudenja digitalne imovine. U slu¢aju da privredno drustvo u ¢iji osnovni kapital su uloZena novéana sredstva
od prodaje digitalne imovine, u kalendarskoj godini u kojoj je registrovano ulaganje i u naredne dve kalendarske godine sprovede
postupak smanjenja osnovnog kapitala, danom donoSenja odluke o smanjenju osnovnog kapitala obveznik gubi pravo na prethodno
ostvareno oslobodenje i duzan je da o gubitku prava obavesti nadlezni poreski organ u roku od 30 dana od dana gubitka prava.
Dodatno, ukoliko Andeo u roku od 12 meseci od dana prodaje digitalne imovine, nov€ana sredstva ostvarena prodajom digitalne
imovine uloZi na prethodno opisan nacin (tacka 2), izvr§ice mu se povracaj 50% placenog poreza na kapitalni dobitak. U sluc¢aju
da privredno drustvo u Ciji osnovni kapital su uloZzena nov€ana sredstva od prodaje digitalne imovine, u kalendarskoj godini u kojoj
je registrovano ulaganje i u naredne dve kalendarske godine sprovede postupak smanjenja osnovnog kapitala, danom donoSenja
odluke o smanjenju osnovnog kapitala obveznik gubi pravo na prethodno ostvareno oslobodenje i duzan je da o gubitku prava
obavesti nadlezni poreski organ u roku od 30 dana od dana gubitka prava.

Konacno, a shodno tackama 2 i 3 dodatnih napomena, ukoliko se na opisani nacin uloZi samo deo sredstava od otudenja digitalne
imovine, poreska obaveza se srazmerno umanjuje.



PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA-DOO

Pretpostavka je da Andeo-DOO ne obavlja delatnost trgovine
digitalnom imovinom, odnosno, da je digitalna imovina kupljena
kao vid dugoro€ne investicije.

Otudenje digitalne imovine predmet je poreza na kapitalni dobitak u
skladu sa Zakonom o porezu na dobit. Oporeziva osnovica utvrduje
se kao razlika izmedu prodajne i nabavne cene i oporezuje se po
opstoj stopi poreza na dobit pravnih lica od 15%. Kapitalni dobitak

: g . . UKUPAN TROSAK ANBELA DOO U 2022. GODINI 400.000 DINARA
porez na dobit pravnih lica (dakle, ne podnosi se zasebna prijava,

veé se podaciunose u redovnu poresku prijavu), i eventualniiznos

za doplatu se uplacuje najkasnije momentom podnosenjaredovne
poreske prijave za porez na dobit pravnih lica. DOBICI OD PRODAJE IMOVINE 300.000 DINARA (RAZLIKA IZMEBU PRODAJNE I NABAVNE CENE DIGITALNE
IMOVINE)
PORESKE IMPLIKACIJE OPERATIVNI GUBICI PRENETI IZ PRETHODNIH
R ® DINARA

ZA ANDELA-NEREZIDENTA

Otudenje digitalne imovine od strane Andela-nerezidenta koji je

NN, . . o “. .
ﬁzncl.<o lice oporezuje se po stopl oo.l.15A> na nacin opisan u ovom KAPTTALNT DOBITAK ZA PORESKE SVRHE 6 G AR %l\ljlé\zllilflg IZMEBU PRODAJNE I NABAVNE CENE DIGITALNE
odeljku u vezi sa poreskim implikacijama za domaceg obveznika.

Otudenje digitalne imovine od strane Andela-nerezidenta koji je
pravno lice oporezuje se po stopi od 20% primenjenoj na razliku
izmedu prodajne i nabavne cene. Andeo-nerezident koji je pravno IZNOS POREZA NA DOBIT 90.000 DINARA (600.000 DINARA X 15%)
lice duzan je da podnese poresku prijavu u roku od 30 dana od
dana ostvarivanja prihoda, a porez pla¢a u roku od 15 dana od

« Andeo-DOO nabavio je digitalnu imovinu za 200.000 dinara 2019. godine, a otuduje je 2022. godine
za 500.000 dinara.

prijema reSenja o utvrdivanju poreza. Preduslov za podno$enje Napomene:

poreske prijave je da je Andeo-nerezident, bilo fizicko bilo pravno » U slucaju prodaje imovine povezanom licu Andela-DOO, u skladu sa propisima o transfernim cenama, prodajna cena se uskladuje
lice, pribavio poreski identifikacioni broj za nerezidente. Dodatno, na trZziSnu za potrebe obracuna kapitalnog dobitka u slucaju da je ugovorena cena niZa od trZiSne.

napominjemo da se porez moze platiti iskljucivo u dinarima, i » Nabavna cena jeste cena koju Andeo-DOO dokumentuje kao stvarno placenu, eventualno umanjena po osnovu amortizacije odnosno,
sa domaceg bankovnog racuna, odnosno putem uplatnice (ne korigovana na procenjenu, odnosno, fer vrednost u skladu sa racunovodstvenim standardima i politika ukoliko je promena na fer
mogu se vrsiti placanja iz inostranstva na racune Poreske uprave). vrednost iskazivana u celini kao prihod perioda u kojem je vrsena (Sto zavisi od nacina evidentiranja imovine u knjigama Andela-
Konaéno, ukoliko je Andeo-nerezident, kako fizicko tako i pravno DOO i primenjenih racunovodstvenih standarda).

lice, poreski rezident drzave sa kojom Srbija primenjuje poreski « Operativni (redovni) gubici Andela-DOO ne mogu se koristiti za umanjenje osnovice za kapitalni dobitak, vec se za tu svrhu mogu
ugovor, uz ispunjenje uslova (uklju€ujuci i pribavljanje potvrde koristiti iskljuéivo akumulirani kapitalni gubici.

o rezidentnosti od svoje drzave rezidentstva), takav Andeo- « Zakon o porezu na dobit predvida oslobodenje - Kapitalni dobici ostvareni prodajom digitalne imovine ne ulaze u poresku osnovicu,
nerezident moze biti osloboden poreza na kapitalni dobitak u ukoliko su nov€ana sredstva od te prodaje uloZzena u tom poreskom periodu u osnovni kapital rezidentnog obveznika, odnosno
Srbiji. Obaveza podnosenja poreske prijave postoji bez obzira na investicionog fonda osnovanog u skladu sa propisima kojima se ureduju investicioni fondovi, a Ciji se centar poslovnih, odnosno
primenu poreskog ugovora. investicionih aktivnosti nalazi na teritoriji Republike.

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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ULAGANJE POSREDSTVOM SPV

Korak 1 — kupovina udela

OPIS SCENARIJA

Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident osnivaju drustvo sa
ogranicenom odgovornoscéu u Srbiji — SPV, putem kojeg vrse
investiciju u startap. SPV kupuje udele od vlasnika startapa, fizickih
ili pravnih lica, na osnovu ugovora o kupovini udela, i isplacuje
kupoprodajnu cenu vlasniku startapa.

®
Ugovor o ‘ ‘
kupovini udela/ Vlasnistvo nad udelima
isplata
kupoprodajne l l
cene
v

Vlasnistvo nad
udelima

o > STARTAP

Osnivanje /
vlasnistvo nad udelima

» Pored opcije kupovine udela u startapu, kao nacin ulaska u vlasnistvo postoji i opcija dokapitalizacije, odnosno, sticanja statusa ¢lana
drustva sa ograniGenom odgovornoscu uplatom/unosom uloga u drustvo kojom se povecava osnovni kapital drustva — startapa.
Poreske implikacije za SPV pri takvom nacinu ulaganja odgovaraju dole opisanim poreskim implikacijama.

 lzuzetno od prethodne tacke, u slu¢aju da SPV unose nenovcani ulog u startap, sam taj prenos vlasniStva nad predmetom nenovcéanog
uloga sa SPV na startap moZe imati poreske posledice za SPV, u zavisnosti od vrste nenovéanog uloga (na primer, unos nepokretnosti
bi kao posledicu imao porez na kapitalni dobitak za SPV za otudenje nepokretnosti).

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA NEREZIDENTA

Osnivanje SPV po pravilu nema poreskih posledica za Andela/Andela-DOO/Andela nerezidenta. Izuzetak moze postojati u slu¢aju
unosa nenovéanog uloga u SPV, ukoliko je takav prenos vlasnistva obuhvaéen odredbama o oporezivanju kapitalnih dobitaka (npr. unos
nepokretnosti u SPV kao nenovéani ulog bi bio predmet poreza na kapitalni dobitak za Andela/Andela-DOO/Andela nerezidenta).

PORESKE IMPLIKACIJE ZA SPV

Nema poreskih implikacija za SPV u momentu kupovine udela od vlasnika startapa. Sve poreske posledice nastaju za vlasnike
startapa koji otuduju udeo.



[ Vlasnistvo nad udelima

ULAGANJE POSREDSTVOM SPV Vlasnistvo nad udelima l

Isplata dividende

< ® .
. - - Isplata dividende
Korak 2 — raspodela profita tokom drzanja udela o > < o
Vlasnistvo nad udelima STARTAP
® >
® > .
Vlasnistvo na
< * udelima

Isplata dividende

PORESKE IMPLIKACIJE ZA SPV

Zakon o porezu na dobit sadrzi povoljna pravila u vezi sa isplatom dividende izmedu pravnih lica, poreskih rezidenata Republike
Srbije. Shodno tome, ne obrac¢unava se porez prilikom isplate dividende od strane startapa. Dodatno, SPV kada primi dividendu,
takvu dividendu ne uklju¢uje u svoj oporeziv prihod — i na nju ne pla¢a redovni porez na dobit pravnih lica.

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA

Dividenda koju bi SPV isplatio Andelu iz ostvarene dobiti, oporezuje se po stopi od 15%. Porez se plac¢a po odbitku — drugim re€ima,
SPV je taj koji je duzan da porez obracuna, obustavi i uplati, i podnese poresku prijavu Poreskoj upravi. Dividenda nije obuhvacena
drugim nivoom oporezivanja dohotka — godiSnjim porezom na dohodak gradana — tako da je porez na dividende jedini i konac¢an

porez koji se placa.

OPIS SCENARIJA PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA DOO

Startap iz dobiti isplacuje dividendu svojim ¢lanovima, ukljucujuci Zakon o porezu na dobit sadrzi povoljna pravila u vezi sa isplatom dividende izmedu pravnih lica, poreskih rezidenata Republike
| SPV.S druge strane, SPV iz svoje dobiti isplacuje dividendu svojim Srbije. Shodno tome, ne obradunava se porez prilikom isplate dividende od strane SPV. Dodatno, Andeo — DOO kada primi dividendu,
¢lanovima — Andelu/Andelu-DOO/Andelu nerezidentu. takvu dividendu ne ukljuéuje u svoj oporeziv prihod — i na nju ne plaé¢a redovni porez na dobit pravnih lica.




PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELE -
NEREZIDENTE

Andeli — nerezidenti fizicka lica po pravilu bice oporezovani po
stopi od 15% prilikom isplate dividende. Kao i u slu¢aju domacih
Andela, SPV je taj koji obracunava, obustavlja i uplacuje iznos
poreza i podnosi poresku prijavu.

Najveci broj poreskih ugovora ne sadrzi nizu poresku stopu
na dividende kada je primalac fizicko lice, medutim, odredeni
poreski ugovori mogu imati niZu stopu (na primer poreski ugovor
sa Ujedinjenim Arapskim Emiratima). Shodno tome, Andeli —
nerezidenti koji su fiziCka lica bi trebalo da provere da li njihova
zemlja rezidentstva ima zakljuéen poreski ugovor sa Republikom
Srbijom i ukoliko da, da li takav poreski ugovor predvida povoljniju
poresku stopu poreza na dividende. Ukoliko da, uz ispunjenje svih
uslova (kao $to je na primer pribavljanje potvrde o rezidentnosti
matiéne zemlje), mogu ostvariti nize opterecenje prilikom isplate
dividende.

Prilikom isplate dividende Andelima — nerezidentima pravnim
licima, SPV je duzan da obrac¢una porez po odbitku od 20%.
Ukoliko mati¢éna drzava Andela — nerezidenta koji je pravno
lice ima zakljuéen poreski ugovor sa Republikom Srbijom i takav
poreski ugovor sadrzi nizu poresku stopu za porez na dividende
(Sto je pravilo u slu¢aju vlasnistva nad udelima 25% ili vise, a rede
za nizi procenat vlasnistva), uz ispunjenje svih uslova (ukljuéujuci
i pribavljanje potvrde o rezidentnosti mati¢ne zemlje), mogu
ostvariti nize optereéenje prilikom isplate dividende.

Andeo, Andeo-DOO, Andeo-nerezident koji je fizicko lice i Andeo-nerezident koji je pravno lice, svako zasebno,
poseduju po 25% udela u SPV.

SPV poseduje 20% udela u startapu

Ukupna dobit startapa za 2022. godinu je 10.000.000 dinara

SPV ostvaruje pravo na 20% dobiti startapa, koja se isplacuje tokom 2023. godine

» Jedini prihod SPV u 2023. godini je dividenda od startapa
« SPV ima minimalne troSkove odrzavanja, koji u 2023. godini ukupno iznose 300.000 dinara
» SPV obracunava porez na dobit za 2023. godinu, kada je primio dividendu od startapa

OPOREZIVA DOBIT/(GUBITAK) (-300.000) DINARA (2.000.000. DINARA - 300.000 DINARA -2.000.000 DINARA)

(IAKO PRIHOD OD DIVIDENDE NIJE OPOREZIV, SVAKAKO JE NETO DOBIT
NETO DOBIT ZA RASPODELU 1.700.000 DINARA DRUSTVA 1.700.000 DINARA - ODNOSNO, SPV JE IMAO PRIHOD OD
2.000.000 DINARA I TROSAK OD 300.000 DINARA)

* SPV u 2024. godini isplacuje dividendu svojim ¢lanovima za dobit ostvarenu u 2023. godini
» Svaki od ¢lanova ima pravo na 25% od ukupnog iznosa dobiti za raspodelu

VODIC ZA ANDPEOSKO INVESTIRANJE U SRBIJI
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Isplata Andelu/Andelu-nerezidentu koji je fizicko lice i koji ne ostvaruje povlaséenu stopu iz poreskog ugovora:

BRUTO DIVIDENDA ANDELA 425.000 DINARA (25% X 1.700.000 DINARA)
POREZ NA DIVIDENDE 63.750 DINARA (15% X 425.000 DINARA)
NETO DIVIDENDA (CASH IN HAND) ANDELA 361.250 DINARA (425.000 DINARA - 63.750 DINARA)

ULAGANJE POSREDSTVOM SPV

Isplata Andelu-DOO:

. ~ . BRUTO DIVIDENDA ANBELA-DOO 425.000 DINARA (25% X 1.700.000 DINARA)
Korak 2 — raspodela profita tokom drzanja udela
POREZ NA DIVIDENDE 0]
NETO DIVIDENDA - PRIMLJENA DIVIDENDA ANDBELA - DOO 425.000 DINARA (425.000 DINARA - O DINARA)

Andeo-DOO obracunava porez na dobit pravnih lica za 2024. godinu, kada je primio dividendu

UKUPAN PRIHOD ANBELA DOO 1.500.000 DINARA (SADRZI I IZNOS DIVIDENDE)

UKUPNI TROSKOVI ANDELA DOO 500.000 DINARA

RACUNOVODSTVENA DOBIT ANDELA DOO 1.000.000 DINARA (1.500.000 DINARA - 500.000 DINARA)

OPOREZIVA DOBIT 575.000 DINARA (1.500.000 DINARA - 500.000 DINARA - 425.000 DINARA DIVIDENDE)
POREZ NA DOBIT 86.250 DINARA (15% X 575. DINARA)

Isplata Andelu-nerezidentu koji je pravno lice i koji ne ostvaruje povlasé¢enu stopu iz poreskog ugovora:

BRUTO DIVIDENDA ANDELA-NEREZIDENTA KOJI JE PRAVNO LICE 425.000 DINARA (25% X 1.700.000 DINARA)

POREZ NA DIVIDENDE 85.000 DINARA (20% X 425.000 DINARA)

NETO DIVIDENDA ANDELA-NEREZIDENTA KOJI JE PRAVNO LICE 340.000 DINARA (425.000 DINARA - 63.750 DINARA)




PORESKE IMPLIKACIJE ZA SPV

Otudenje udela predmet je poreza na kapitalni dobitak u skladu sa Zakonom o porezu na dobit. Oporeziva osnovica utvrduje se
kao razlika izmedu prodajne i nabavne cene i oporezuje se po opstoj stopi poreza na dobit pravnih lica od 15%. Kapitalni dobitak i
povezani porez iskazuju se u redovnoj godisnjoj poreskoj prijavi za porez na dobit pravnih lica (dakle, ne podnosi se zasebna prijava,
ve¢ se podaci unose u redovnu poresku prijavu), i eventualni iznos za doplatu se upladuje najkasnije momentom podnosenja
redovne poreske prijave za porez na dobit pravnih lica.

ULAGANJE POSREDSTVOM SPV

« U slucaju prodaje udela povezanom licu SPV, u skladu sa propisima o transfernim cenama, prodajna cena se uskladuje na trzisnu
za potrebe obracuna kapitalnog dobitka u slu¢aju da je ugovorena cena niZa od trzZiSne.

Korak 3 - exit  Operativni (redovni) gubici SPV ne mogu se koristiti za umanjenje osnovice za kapitalni dobitak, vec¢ se za tu svrhu mogu koristiti

isklju¢ivo akumulirani kapitalni gubici.

e SPV je stekao (kupio) 20% udela u startapu po ceni od 500.000 dinara 2018. godine
» SPV otuduje svojih 20% udela u startapu po ceni od 1.000.000 dinara 2022. godine

UKUPAN PRIHOD SPV U 2022. GODINI 1.000.000 DINARA (UKLJUCUJE I DOBIT OD PRODAJE UDELA U STARTAPU)
UKUPAN TROSAK SPV U 2022. GODINI 300.000 DINARA
RACUNOVODSTVENA DOBIT 700.000 DINARA (1.000.000 DINARA - 300.000 DINARA)
DOBICI OD PRODAJE IMOVINE 500.000 DINARA (RAZLIKA IZMEBPU PRODAJNE I NABAVNE CENE UDELA)
(700.000 DINARA RACUNOVODSTVENE DOBITI - 500.000
OPERATIVNA DOBIT ZA PORESKE SVRHE 200.000 DINARA DINARA DOBITI OD PRODAJE IMOVINE)
OPERATIVNI GUBICI PRENETI IZ PRETHODNIH GODINA 100.000 DINARA
OPERATIVNA DOBIT ZA PORESKE SVRHE NAKON L G A (200.000 DINARA OPERATIVNE DOBITI - 100.000 DINARA
UMANJENJA ZA PORESKE GUBITKE ' GUBITKA)
KAPITALNI DOBITAK ZA PORESKE SVRHE 500.000 DINARA (RAZLIKA IZMEBPU PRODAJNE I NABAVNE CENE UDELA)
OPIS IZLASKA IZ VLASNISTVA NAD UDELIMA UKUPNA DOBIT - PORESKA OSNOVICA 600.000 DINARA (100.099 DINARA OPERATIVNE DOBITI + 500.000 DINARA
KAPITALNE DOBITI)
U STARTAPU IZNOS POREZA NA DOBIT 90.000 DINARA (15% X 600.000 DINARA)
SPV zaklju€uje ugovor o prenosu udela sa treéim licem — kupcem EgggivxETo DOBITI SPV ZA RASPODELU CLANOVIMA S e T g;ﬁﬂégogoggﬁgA RACUNOVODSTVENE DOBITI - 90.000

I prenosi svoje vlasnistvo na udelima kupcu za naknadu -
kupoprodajnu cenu. Kupac moze biti fiziCko ili pravno lice, i ne
mora nuzno biti trece lice — prodaja se moze izvrsiti i npr. nekom
od preostalih vlasnika startapa.




ULAGANJE POSREDSTVOM SPV

Korak 3 - exit

PORESKE IMPLIKACIJE ZA ANDELA/ANDELA-DOO/ANDELA NEREZIDENTA

U slucaju da SPV svojima ¢lanovima (andelima) ispladuje dividendu iz dobiti ostvarene, izmedu ostalog, otudenjem udela u SPV,
poreske implikacije odgovaraju poreskim implikacijama isplate dividende opisanim u tac¢ki 8.2. ovog dokumenta.

Ukoliko Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident odluc¢e da otude svoj udeo u SPV, poreske implikacije takvog otudenja odgovaraju
poreskim implikacijama opisanim u tacki 4.3 ovog dokumenta.

Dodatna opcija je da Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident odlu¢e da, nakon §to SPV otudi udele u startapu, pokrenu postupak
likvidacije SPV.

U skladu sa Zakonom o porezu na dobit, likvidacioni ostatak, odnosno visak deobne mase u novcu, odnosno nenov€anojimovini, iznad
vrednosti uloZzenog kapitala koji se raspodeljuje ¢lanovima SPV nad kojim je okon€an postupak likvidacije, smatra se dividendom.
Drugim re¢ima, isplate nakon okonc¢anja postupka likvidacije SPV bi imale sledeci poreski tretman:

Andeo - isplate do vrednosti osnivackog kapitala/uloga, ne bi bile oporezive. Isplate iznad vrednosti osnivackog kapitala oporezivale
bi se kao dividenda, po stopi od 15%, a kako je blize opisano u tacki 8.2.

Andeo-DOO - isplate do vrednosti osnivackog kapitala/uloga, ne bi bile oporezive. Isplate iznad vrednosti osnivackog kapitala
takode ne bi bile oporezive, s obzirom na to da u slucaju isplate dividende izmedu dva rezidentna pravna lica ne obracunava se
niti porez po odbitku na dividende, niti porez na dobit na nivou primaoca dividende, a kako je blize opisano u tacki 8.2.

Andeo-nerezident koji je fiziCko lice — poreski tretman odgovara poreskom tretmanu Andela, osim ukoliko ne postoji moguc¢nost
da se stopa poreza na dividende umaniji primenom odredbi poreskog ugovora, a kako je blize opisano u tacki 8.2

Andeo-nerezident koji je pravno lice — isplate do vrednosti osnivackog kapitala/uloga, ne bi bile oporezive. Isplate iznad vrednosti
osnivackog kapitala oporezivale bi se kao dividenda po stopi od 20%, osim ukoliko ne postoji mogucénost da se stopa poreza na
dividende umaniji primenom odredbi poreskog ugovora, a kako je blize opisano u tacki 8.2

U zavisnosti od procenta udela i drugih ¢injenica (odnosa izmedu Andela/Andela-DOO/Andela-nerezidenta i drugih viasnika
startapa i sli¢no), moZe se desiti da se startap i SPV odnosno startap i andeo ili andeli smatraju povezanim licima u smislu odredbi
o transfernim cenama. Takav odnos moZe imati efekta na medusobne transakcije (koje ne uklju¢uju isplatu dividende) startapa
I andela, ili startapa i SPV. Preporuka je da se po ulaganju utvrdi odnos povezanosti sa startapom, da bi u slu¢aju medusobnih
transakcija i andeo, SPV | startap postupili u skladu sa poreskim propisima.

U zavisnosti od procenta udela koje bi Andeo/Andeo-DOO/Andeo-nerezident imali u SPV, kao i drugih relevantnih Cinjenica
(generalna vlasnicka struktura i sl.), andeli i SPV se mogu smatrati povezanim licima u smislu odredbi o transfernim cenama $to
povlaci odredene obaveze u slu¢aju medusobnih transakcija (ne ukljucuje isplatu dividende). Preporuka je da se po ulaganju utvrdi
odnos povezanosti sa SPV, da bi u slu¢aju medusobnih transakcija i andeo i SPV postupili u skladu sa poreskim propisima.

U sluc¢aju da umesto kupovine udela startapa, bude odlu¢eno da SPV investira u startap na neki od alternativnih na¢ina opisanih
u ovom dokumentu (davanje zajma i sl.), poreske implikacije takvih opcija na SPV odgovaraju poreskim implikacijama takvih opcija
na Andela-DOQO, kako su opisane u relevantnim taCckama ovog dokumenta.



ULAGANJE POSREDSTVOM FIDUCIJARA

Kako je opisano u prethodnim poglavljima ovog dokumenta, pored
ulaganja kroz osnivanje SPV, postoji moguénost da se viSe Andela
udruzi te ulaze putem jednog fiziCkog lica — fiducijara odnosno,
putem sindikacije.

Postoji nekoliko opcija na koji na¢in se ovakva ulaganja mogu
sprovesti:

« Ugovorna sindikacija — koja podrazumeva da se investicija vrsi
pojedinacéno od strane svakog Andela, ali da se takode izvrsi i
prenos ovlaséenja svih Andela na jedno lice, koje u komunikaciji
sa startapom dalje nastupa u ime i za racun svih Andela

U ovom slucaju, poreske implikacije za Andele zavise od samog
nacina investiranja u startap. Kako se radi o direktnom investiranju
(bez posrednika), poreske implikacije bi trebalo da odgovaraju
prethodno opisanim poreskim implikacijama u pogledu razli¢itih
opcija investiranja. Dodatno, u zavisnosti od ugovornog odnosa sa
Andelom fiducijarom na kojeg su preneta ovlas¢enja nastupanja
u ime i za racun drugih Andela, mogu nastupiti i druge poreske
implikacije kako za Andela fiducijara tako i ostale Andele. Navedene
poreske implikacije bi trebalo utvrditi u svakom zasebnom sluéaju,
u zavisnosti od konkretnog ugovora.

« Statusna sindikacija putem fiducijara — koja podrazumeva da
se u vlasnickoj strukturi SPV-a pojavljuje samo jedno lice, tzv.
fiducijar, a koji ¢esto vrsi i funkciju vodeceg investitora. Pored
svog vlasni€¢kog udela u SPV kompaniji, fiducijar nastupa i
kao nominalni vlasnik udela drugih investitora, sa kojima ima
zakljuéene posebne aranzmane.

Poreske implikacije za SPV koji direktno ulaze u startap odgovaraju
prethodno opisanim poreskim implikacijama za SPV. S druge
strane, poreske implikacije za Andela fiducijara i druge Andele koji
investiraju zavisi od konkretnog ugovornog odnosa, te bi ih trebalo
utvrditi u svakom zasebnom sluc€aju u zavisnosti od konkretnog
ugovora.



ZAKLJUCIVANJE UGOVORA O
POSLOVNOJ SARADNJI

Pored prethodno predvidenih opcija, postoji mogucénost
investiranja odnosno davanja podrske startapu u vidu
zaklju€enja ugovora o poslovnoj saradnji sa startapom.
Ugovori o poslovnoj saradnji su raznovrsni, i mogu
ukljucivati razli¢ite opcije — podela funkcija, odnosno,
zadataka izmedu startapa i andela, pruzanje usluga od
strane jednog lica ka drugom i sliéno, i mogu predvidati
razli¢ite nacCine odredivanja naknade za strane ugovora, od
kojih se najéesée ugovara raspodela dobiti (profit split).

Poreske implikacije za Andela/Andela-DOO/Andela-
nerezidenta kao i za sam startap zavise od sadrzine
I detalja konkretnog, pojedinacnog ugovora. Shodno
tome, preporuka je da se prilikom dogovaranja ugovora o
poslovnoj saradnji utvrde poreske implikacije sa stanovista
Zakona o porezu na dobit, Zakona o porezu na dohodak i
Zakona o porezu na dodatu vrednost, da bi se predupredile
negativhe poreske posledice, odnosno, utvrdio obim
obaveza za svaku ugovornu stranu.



PRILOG BR 1. - PRIMER TEKSTA TERM SHEET DOKUMENTA ZA TRANSAKCIJU U KOJOJ JE PREDVIDENO VLASNICKO POVEZIVANJE ANDELA INVESTITORA I STARTAP KOMPANIJE

Preambula obi€no sadrzi generalni opis predstoje transakcije i opis njegov osnovnih karakteristika-

Preambula ) . : 3 : T : : : :
Primer: Ovaj dokument predstavlja saZetak glavnih uslova zajednic¢kog ulaganja planiranog izmedu ____________ i
Osnivaci startap Osnovni podaci o osnivaCima startapa: ime i prezime, poslovno ime, adresa, maticni broj, trenutni procenat uc¢esca u kapitalu kompanije
kompanije
Andeli investitori Osnovni podaci o andelu investitoru ili investitorima: ime i prezime, poslovno ime, adresa, mati¢ni broj, trenutni procenat uc¢esc¢a u kapitalu kompanije

Ovaj segment sadrzi detaljan opis transakcije.

» Osnivanje zajednicke kompanije,

« Dokapitalizacija postojec¢e kompanije ili slicnho,

« Vrsta investicije,

* Iznos investicije,

Transakcija « Rokovi za ispunjenje obaveza,

« Odnos osnivaca i investitora nakon realizacije investicije,
« Unos intelektualne svojine,

« Opis svih ostalih relevantnih aspekata transakcije:

« Opis relevantne dokumentacije, poput tehniCke specifikacije intelektualne svojine koja se unosi,
« Druge pojedinosti relevantne za realizaciju transakcije.

Sadrzi iznos vrednosti uloga kao i vrstu uloga (novéani ili nenov&ani ulog).

Primer: Strane su saglasne da vrednost nenovC€anog uloga unetog od strane _____ _ _ iznosi: ________ EUR.
Vrednost uloga L 3 ) : ;
Primer: Strane su saglasne da vrednost nov€anog uloga uplacdenog od strane ____ __ _ iznosi: ________ EUR.
Strane su saglasne da se za potrebe realizacije transakcije za vrednost kapitala kompanije ima smatrati iznosod ______ _ e EUR.

Sadrzi spisak svi odloznih uslova za realizaciju transakcije:

Primer:

(i) ZavrSena detaljna pravna, tehni¢ka i finansijska analiza koja ne otkriva podatke koji se bitno razlikuju od podataka razmenjenih tokom trajanja pregovora, ¢ija korekcija i modifikacija nije
reSiva i / ili koja ne menja znac¢ajno poslovna o¢ekivanja kompanije u negativnhom smeru.

(i) Ostali uslovi, nazna¢eni na osnovu detaljne pravne, tehnicke i finansijske analize ili tokom zaklju¢enja ugovora.

Prethodni uslovi za
zaklju€enje transakcije

Poglavlje posveceno opisu hamene sredstava od investicije:
Primer: Strane su saglasne da ¢e nov€ani ulog uplacen od strane
Namena sredstava plana za period 2021-2022. godina.

novéanog uloga u Poslovni plan za period 2021-2022 predstavlja bitan elemenat ugovora, te time Cini i sastavni deo transakcione dokumentacije, dalje oznacena kao Prilog __. uz Term sheet.
Svako nenamensko troSenje navedenih sredstava predstavljace bitnu povredu ugovornih obaveze, te ¢e strana koja je odgovorna

za takvo raspolaganje biti duzna da snosi ugovorom odredene konsekvence (ugovorna kazna).

postati trajno vlasnistvo kompanije, ali da se isti moze koristiti iskljuCivo za potrebe realizacije Poslovnog




Poglavlje posveceno definisanju nacCina na koji ¢e startapom upravljati nakon realizacije transakcije:

Primer: Strane su saglasne da Ce, po osnivanju kompanije u svojstvu €lanova drustva, na sednici skupstine druStva glasati ZA usvajanje sledecih odluka.

Imenovanje pet direktora DruStva:

Za pojedine odluke o raspolaganju imovinom kompanije, a ija vrednost prevazilazi iznos od 20.000 EUR (u dinarskoj protivvrednosti po sredisnjem kursu NBS dna dan donosenja), potreban
je supotpis najmanje dva direktora Drustva.

Za pojedine odluke o raspolaganju imovinom kompanije, a ¢ija vrednost prevazilazi iznos od 100.000EUR (u dinarskoj protivvrednosti po sredisnjem kursu NBS dna dan dono$enja), pored
supotpisa oba direktora Drustva, potrebna je i saglasnost skupstine drustva Cije usvajanje podrazumeva kvalifikovanu vecinu od 85% svih udela u Drustvu.

Napomena: sve cifre koje su date u ovom primeru su ilustrativhog karaktera

Upravljanje startapom
nakon realizacije
transakcije

Poglavlje posveceno definisanju nacCina na koji c¢e kompanijom upravljati nakon realizacije transakcije:
Primer: Strane su saglasne da ¢e u postupku osnivanja kompanije, prihvatiti i potpisati ugovor o osnivanju, odnosno poseban ugovor ¢lanova kompanije (¢lan 15. ZPD), kojim ¢e biti
predvidena posebna pravila u pogledu upravljanja drustvom.
Skupstina kompanije donosi odluke obi¢nom vecinom glasova prisutnih ¢lanova koji imaju pravo glasa po odredenom pitanju.
lzuzetno, prilikom glasanja o sledecCim pitanjima, skupstina kompanije usvaja odluke kvalifikovanom vecinom od 85% udela svih ¢lanova u Drustvu:
izmene osnivackog akta;
odluke o raspodeli dobiti i nacinu pokri¢a gubitaka, ukljucujuci i odredivanje dana sticanja prava na ucesce u dobiti i dana isplate u€esca u dobiti ¢lanovima drustva;
odluka o imenovaniju i razreSenju direktora i utvrdivanje naknadu za njegov rad odnosno nacela za utvrdivanje te naknadu;
odluke o sticanju sopstvenih udels;
odluke o povlacenju i ponistenju udela;
odluke o davanju prokure;
odluke o odobrenju pravnog posla kog kojeg postoji sukob interesa.
odluku o izdavanju hartija od vrednosti Drustva;
. odluku o povecaniju ili smanjenju kapitala Drustva;
10 odluka koja implicira promenu prava koja proizlaze iz Udela, ukljucujuci, ali ne ograniCavajuci se na umanjenje tih prava;
11. odluke o statusnim promenama, pravnom sledbeniStvu u slu€aju izmene propisa ili reorganizaciji Drustva ili preduzimanije ili sprovodenje postupaka restrukturiranja, reorganizacije iii
likvidacije Drustva;
12. odluku kojom se ustanovljava bilo kakvo sredstvo obezbedenja na imovini Drustva u vezi sa pozajmljivanjem sredstava od strane Drustva;
13. odluku o preuzimanju drugih subjekata od strane Drustva, bilo putem spajanja, kupovine akcija ili drugih vlasni€kih interesa, bilo kupovinom imovine;
14.osnivanje zavisnih pravnih lica, zajednickog ulaganja ili konzorcijuma;
15.zakljuCenje ugovora sa povezanim licima, ili pruzanje finansijske pomoci putem kredita, garancije ili na drugi nacin, bilo kom povezanom licu,
16. obezbedenje finansijske pomocdi, bilo putem zajma, garancije ili na drugi nacin bilo kom subjektu,
17. imenovanje ili menjanje Racunovode ili Revizora; i
18. otplata bilo kog zajma koji Drustvo duguje bilo kom svom Clanu, osim onih koji se vragaju proporcionalno u skladu sa posebnom odlukom.
Svaki od Clanova Drustva obavezuje se da neée prodati, ustupiti, pokloniti, opteretiti, preneti, staviti pod zalogu, zaloZiti, obavezati, dati kao sredstvo obezbedenja, niti na drugi na&in
raspolagati, neposredno ili posredno vlasnistvom nad Udelom u Drustvu ili hartijama od vrednosti koje su konvertibilne u Udele Drustva, koje poseduje trenutno ili koje ¢e posedovati u
bududénosti, izuzev u skladu sa odredbama posebnog ugovora ¢lanova drustva.
Napomena: pregled odluka za koje je potrebna kvalifikovana veéina od 85% (ili neki drugi procenat) date u ovom primeru su ilustrativnog karaktera

©ON®OA N

Korporativno
upravljanje

Poglavlje koje reguliSe najznaCajnije segmente koji se odnose na status zaposlenih lica u kompanija a nakon realizacije transakcije.

Primer: Osnivaci i investitori ¢e usvojiti program motivacije (koji uklju€uje i nacrt Vesting ugovora) za kljuéne zaposlene u kompaniji, koji osigurava njihov motivisani dugoro¢ni rad.
Nacrt Vesting ugovora sadrzace obavezu minimalnog trajanja angazmana klju€nih zaposlenih u kompaniji od 12 meseci, u punom radnom odnosu kao i rok od 36 meseci za sticanje
odgovarajuce kapitalnog uc¢es¢a u kompaniji. Nacrt Vesting ugovora predstavlja bitan elemenat ugovora, te time Cini i sastavni deo transakcione dokumentacije.

Stimulacije zaposlenih




Prava prece kupovine

Poglavlje koje reguliSe nacin i pravila prometa udelima u kompaniji od strane ¢lanova.

Primer: U sluCaju da Zeli da istupi iz Drustva, ¢lan je duZzan o tome uputiti pismenu ponudu Drustvu i ostalim ¢lanovima. Pismena ponuda dostavlja se putem poste sa povratnicom ili
direktno uz potpis ¢lana koji je primio ponudu potpisom na drugom primerku ponude.

Skupstina Drustva duZzna je da donese odluku o pravu preCeg sticanja ponudenog udela ili dela udela, u roku od 30 dana od dana prijema ponude.

Ako Skupstina Drustva ne postupi na navedeni nacin, ¢lan Drustva duzan je svoj udeo ili deo udela ponuditi ostalim ¢lanovima Drustva u daljem roku od 30 dana. U slu€aju da u navedenom
roku njegovu ponudu prihvati samo jedan ¢lan, strane mogu pristupiti zaklju¢enju ugovora i prenosu udela. Ukoliko njegovu ponudu prihvati vise ¢lanova, udeo koji se prenosi deli se
srazmerno tako da svaki ¢lan koji je prihvatio ponudu moZze kupiti srazmeran deo udela koji se prenosi. Izjava o prihvatanju ponude takode dostavlja putem poste sa povratnicom ili direktno
uz potpis €lana koji je primio izjavu o prihvatanju ponudu potpisom na drugom primerku izjave. Ako Skupstina Drustva odnosno Clanovi Drustva ne obaveste ¢lana Drustva koji prodaje svoj
udeo ili deo udela u gore opisanim rokovima, smatra se da je ponuda odbijena.

Tag along klauzula

Poglavlje koje reguliSe nacin i pravila prometa udelima u kompaniji od strane ¢lanova u slu¢aju prodaje udela od strane vecinskog ¢lana.

Primer: U sluCaju da bilo koji ¢lan DruStva namerava da proda ili na bilo koji drugi naCin raspolaze svojim celokupnim ili delom udela u osnovnom kapitalu Drustva, duzan je da pozove
ostale ¢lanove Drustva da zajedno sa njim ponude celokupni ili deo svog udela potencijalnom kupcu odnosno sticaocu (uz obavezu da oznadi ciljnu cenu, nacin i rokove placanja, ime
potencijalnog kupca i sve druge relevantne podatke iz ponude) i da omogudi i ostalim ¢lanovima Drustva da ostvare istu cenu i uslove po ovom osnovu (Tag-Along Right). Detaljna
procedura raspolaganja udelom iz prethodnog stava, Cini¢e sastavni deo Ugovora ¢lanova drustva, odnosno same transakcije.

Drag along klauzula

Poglavlje koje reguliSe prava manjinskog ¢lana u slu€aju prodaje udela od strane vecinskog ¢Clana.

Primer: U slu€aju da vecina ¢lanova Drustva namerava da proda ili na bilo koji drugi nacin raspolaze svojim celokupnim u osnovnom kapitalu Drustva, ista ima pravo da zahteva od preostalih
Clanova da zajedno sa njim ponude celokupni udeo u Drustvu potencijalnom kupcu odnosno sticaocu. Detaljna procedura raspolaganja udelom iz prethodnog stava, Cini¢e sastavni deo
Ugovora ¢lanova drustva, odnosno same transakcije.

Opcijski ugovori

Poglavlje koje reguliSe prava jednog ¢lana u slu¢aju prodaje/kupovine udela od strane drugog Clana.

Primer: Strane saglasno konstatuju moguénost zakljuéenja opcijskog ugovora o kupovini/prodaji udela izmedu ¢lanova Drustva (put ili kol opcija). Skupstina drustva mora odobriti
zaklju€enje opcijskog ugovora, u kom sluc¢aju se za prenos udela u Drustvu po osnovu aktiviranja opcije nece primenjivati odredbe osnivackog akta o pravu prece kupovine. Detaljna
procedura raspolaganja udelom iz prethodnog stava, Cinice sastavni deo Ugovora ¢lanova drustva, odnosno same transakcije.

Garancije i naknada
Stete

Poglavlje koje reguliSe pitanja razliCitih oblika garancija i odgovornosti za Stetu.

Primer: Strane garantuju da su informacije koje su prezentovane u toku trajanja pregovora za zaklju€enje transakcije sveobuhvatne, istinite i taCne, te da za osnivanje kompanije u Republici
Srbiji nema zakonskih prepreka.

Napomena: Pri zaklju€enju same transakcije moze se oCekivati da investitor ima zna€ajno obimnije zahteve u smislu davanja garancija, zahteva za naknadom Stete ili za ugovaranjem penala
ukoliko se neka od odredbi ugovora ne postuje

Klauzula konkurencije

Poglavlje koje reguliSe pitanja zaStite interesa investitora, osnivaCa i same kompanije u vezi sa pravnim poslovnima kod kojih postoji povreda prava za zabranu konkurencije.

Primer: Strane se obavezuju da, direktno niti indirektno, nece prihvatiti bilo koju vrstu angazmana ni kod jednog konkurenta u okviru delatnosti kompanije, nece zapoceti, poslovati ili

ulagati u preduzeca koja pruzaju konkurentske usluge. Strane nece sprovoditi akcije Ciji je cilj da ugroze klijente, zaposlene i podizvodace jedni drugih i nee preuzeti posao od direktnog
konkurenta sa ciljem sticanje klijenta druge strane. Osnivaci se obavezuju da za sve vreme Clanstva u Drustvu, ne¢e samostalno, preko povezanog lica ili preko treceg lica na osnovu bilo kog
pravnog posla obavljati delatnost koja je konkurentna delatnosti Drustva na podrucju na kojem Drustvo obavlja delatnost, osim ako se sa tim izri€ito i u pismenoj formi saglase drugi Clanovi
drustva. U slu€aju da ¢lan postupi protivho prethodnom stavu, Drustvo ima pravo na finansijsku nadoknadu od tog ¢lana u iznosu celokupnog prihoda koji se po tom osnovu ostvaruje.

Poverljivost

Poglavlje koje reguliSe pitanja poverljivosti podatka razmenjenih tokom pregovora za zaklju€enje transakcije i nakon njenog zakljucenja.
Primer: Ugovor o Cuvanju poverljivih podataka zaklju€en je izmedu strana. Strane se slazu da s obzirom na svoje poslovne interese, €injenicu da se desila transakcija i njene detalje tretiraju
kao poslovnu tajnu i ne objavljuju je.




Poglavlje koje reguliSe pitanja ekskluzivnosti u pregovorima do datuma realizacije transakcije.

Primer: OsnivaCi kompanije obavezuju se na ekskluzivhost u pregovorima u roku od 30 dana nakon stupanja na snagu ove ponude.

Ekskluzivnost Tokom vremenskog perioda na koji je dogovorena ekskluzivnost, osnivaci kompanije ne mogu da vode pregovore o slicnoj transakciji sa bilo kojom trecom stranom i ne mogu da pruze
informacije o statusu pregovora za druge potencijalne kupce ili investitore. Ako osnivaci krse ekskluzivnost, duzni su da plate kaznu od 15.000EUR.

Napomena: Duzina trajanja ekskluzivnosti, kao i kazna u slu¢aju krsenja ove odredbe je samo ilustrativhog karaktera

Poglavlje koje reguliSe pitanja troSkova transakcije.

Troskovi : - . y . : o ..
Primer: Svaka strana snosic¢e svoje troSkove koje je trpela u vezi realizacije transakcije.

Poglavlje koje reguliSe pitanja trajanje i vaznosti ponude za zaklju€enje ugovora.

Primer: Uslovi i obaveze navedeni u ponudi zasnivaju se na informacijama koje su pruzili osnivaci kompanija. Tokom pravne i ekonomske analize, ukoliko investitori dodu do takvih
informacija koje negativno uti€u na poslovne performanse, tada oni ima pravo da odstupe od ponudenih uslova ili odustanu od transakcije. Ova ponuda je neobavezujuca za bilo koju stranu
osim odredbi XX - Ekskluzivnost i XVIlI- Poverljivost.

Trajanje i vaznost

Zakljuéenje transakcije | Poglavlje koje regulise rokove u kojima ¢e strane nastojati da realizuju gore opisanu transakciju (o¢ekivani datum transakcije).

Primenjeno pravo i Poglavlje koje reguliSe koje se pravo i koja jurisdikcija primenjuje na ponudu npr. zakon Republike Srbije, a u slu€aju spora ugovaraju nadleznost Privrednog suda u Beogradu.
reS§avanje sporova Napomena: moguce je ugovoriti i nadleznost Arbitraze umesto sudsku nadleznost za reSavanje sporova
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