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Кар ди нал не врли не ра чу но вођа -
услов и пре тпос тав ка 

про фе си о нал ног 
и етич ког расуђива ња 

Ра чу но вође и ре ви зо ри су дош ли да раде као функ ци о нал ни
еле ме нат у сис те му који они тре ба да кон тро ли шу ди рек тним
суп рот став ља њем или оспо ра ва њем.

Про фе си о нал не ра чу но вође су „мо рал ни аген ти“ кор по ра -
ци ја и друш тва. 

Ра чу но во дство је у прак су ин фил три ран људ ски фак тор
који је спо со бан да мења ства ри у све ту.

Ра чу но вођа про мо ви ше по ве ре ње у ис ти ни тост фи нан сиј -
ских из веш та ја. 

Про фе си о нал ни ра чу но вођа не усва ја само етич ке при нци -
пе, већ по ста је ети чан и не по се ду је само дес крип тив на зна ња о
ети ци, већ етич ки мис ли.

Ре зи ме 

Аутори у раду ис тра жу ју кар ди нал не врли не ра чу но вођа као услов и пре тпос -
тав ку про фе си о нал ног и етич ког расуђива ња. Кар ди нал не врли не про фе си о -
нал них ра чу но вођа об ухва та ју сти ца ње зна ња, одак ле про и зи ла зи муд рост
било спе ку ла тив на било прак тич на, као ин те лек ту ал на врли на и прак ти чан
рад, под стак нут унут раш њом мо ти ва ци јом да у раду буду пра вед ни, храб ри и
уме ре ни, од но сно етич ни, што чини суш ти ну врли на ка рак те ра. На зна њу и
врли на ма ка рак те ра про фе си о нал них ра чу но вођа за сни ва се њи хо во про фе си о -
нал но и етич ко расуђива ње, чију об ласт одређују пра ви ла сад ржа на у ра чу но во -
дстве ној ре гу ла ти ви у на јши рем смис лу те речи. 

Конкре ти за ци ја при ме не но ви на у МСФИ и
МСФИ за МСП и ак ту ел на пи та ња

у окви ру по сло ва ња ре ал ног сек то ра

*) Ре до ван про фе сор Еко ном ског фа кул те та у Нишу, blagoje.novicevic@eknfak.ni.ac.rs
**) Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја, Бе ог рад
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Увод 

Про фе си о нал не вред нос ти, ети ка и ста во ви су од из узет ног зна ча ја за
про фе си о нал ног ра чу но вођу, како то ком сти ца ња општих и спе ци ја ли зо ва -
них зна ња, тако и то ком сти ца ња ком пе тен ци ја, од но сно об ав ља ња ра чу но во -
дстве не прак се. Они су есен ци јал ни део оно га што про фе си о нал не ра чу но -
вођа раде. Про фе си о нал не вред нос ти, ети ка и ста во ви услов су и пре тпос тав -
ка по сто ја ња ра чу но во дстве не про фе си је. Мис ли про фе си о нал них ра чу но -
вођа об а вез но су про тка не про фе си о нал ним вред нос ти ма, ети ком и ста во ви -
ма. Про фе си о нал не вред нос ти, ети ка и ста во ви су у осно ви про фе си о на лиз ма,
јер об е ле жа ва ју по на ша ње, теж њу или одређени квалитет професије и про фе -
си о нал не особе. Бити добар професионалац значи истовремено обављати
морално и професионално свој посао. 

Ефи ка сан сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња не за сни ва се само на пра ви -
ли ма и при нци пи ма, него и на људ ској мо ти ва ци ји и суду који је на про фе си о -
нал ним ра чу но вођама. У не дос тат ку тога водећи оквир расуђива ња по ста је
про из во љан. Нема по ште ног ра чу но во дства без пра ви ла и при нци па, који се
сти чу то ком об ра зо ва ња, због чега се смат ра да се об ра зо ва њем раз ви ја по -
слуш ност пре ма пра ви ли ма и при нци пи ма. Ра чу но во дстве на пра ви ла и при -
нци пи су више или мање фор мал но од ви тал ног зна ча ја за прак тич но оства -
ри ва ње фер ра чу но во дства. Они не могу без про фе си о нал ног етич ког ра чу но -
вође и ре ви зо ра као ра чу но вође par exellence. 

Адекватно про фе си о нал но етич ко расуђива ње не може да буде мо ти ви са -
но пра ви ли ма која по ти чу из ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, већ мо ра ју по сто -
ја ти унут раш ње опре де ље ње и воља про фе си о нал ног ра чу но вође да етич ки
мис ли и ради. То опре де ље ње и мо ти ва ци ја ве за ни су, пре све га, за врли не ка -
рак те ра директно ослоњени на мудрост као интелектуалну врлину. 

У скла ду са на ве де ним, у раду ћемо прво ана ли зи ра ти де тер ми нан те,
врсте и хи је рар хиј ски од нос кар ди нал них врли на про фе си о нал них ра чу но -
вођа, да бис мо на кон тога ис тра жи ли раз ло ге про фе си о нал ног етич ког ра -
суђива ња и на кра ју ука за ли на по тре бу за одржа ва њем и раз во јем
професионалних вредности, етике и ставова. 

1. Кар ди нал не врли не про фе си о нал них ра чу но вођа

Истра жи ва ње кар ди нал них врли на про фе си о нал них ра чу но вођа под ра -
зу ме ва њи хо во де тер ми ни са ње, кла си фи ка ци ју и успос тав ља ње хи је рар хиј -
ских односа. 

1.1. Де тер ми нан те кар ди нал них врли на 

Врли на је је дан од глав них по јмо ва ети ке. Етич ка врли на у сре диш те став -
ља врли ну и ка рак тер. Оне су у вези са раз умом. Тако су врли на и ка рак тер
глав ни по јмо ви ети ке, која тра жи одго вор на пи та ња како тре ба жи ве ти и как -
ва осо ба тре ба да буде. Врли на је мо рал на из врсност осо бе. То је осо би на на
осно ву које се чо век смат ра доб рим. Врли на је спо соб ност про фе си о нал ног ра -
чу но вође да расуђује и ура ди пра ву ствар, на пра вом мес ту, у пра во вре ме и на
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пра ви на чин. У сва ком слу ча ју про фе си о нал ни ра чу но вођа мора да продре у
етику дубље од здраворазумског резоновања о етици. 

Кар ди нал не врли не про фе си о нал ног ра чу но вође су ка рак тер не црте које
ра чу но вођа мора да има да би доб ро об ав љао по сао. Те ка рак тер не црте нису
ве за не ни за тех нич ке ком пе тен ци је, ни за ве ли ке пла те, нити за на пре до ва ње 
у фир ми. Сва ка ко нема доб рог и успеш ног про фе си о нал ног ра чу но вође без
тех нич ких ком пе тен ци ја, али ис тин ски успех иде даље и озна ча ва бав ље ње
про фе си јом уз ко ришћење врли на ка рак те ра. Врли не ка рак те ра ве за не су за
прак су, про ис ти чу из прак се и оства ру ју се само у пракси.

За ка рак тер про фе си о нал них ра чу но вођа кру ци јал не су кар ди нал не
врли не. Оне су по треб не про фе си о нал ним ра чу но вођама јед нос тав но да би
доб ро об ав ља ли уло гу про фе си о нал ног ра чу но вође, која се сас то ји у тра же њу
и об јав љи ва њу ис ти не о фи нан сиј ској по зи ци ји фир ме и об ез беђењу усло ва за 
сти ца ње и раз вој по ве ре ња у мо дер ној тржиш ној еко но ми ји. 

Тре ба на гла си ти да се кар ди нал не врли не могу оства ри ти кроз по хва ле и
про мо ци је, од но сно могу бити под сти ца не спо ља. Међутим, да ле ко је важ ни је
да кар ди нал не врли не буду под сти ца не унут раш њим за до во љством из аз ва -
ним до ка зи ва њем ра чу но во дстве не струч нос ти за ства ра ње ко рис ти дру ги ма у 
прак си, од но сно оства ри ва ње ис ти не у ра чу но во дству. На и ме, за до во љство
про фе си о нал них ра чу но вођа про ис ти че из тога да оства ре ис ти ну у ра чу но во -
дству со пстве ном во љом. Без за до во љства и воље про фе си о нал них ра чу но вођа
да до ка жу струч ност од но сно оства ре ис ти ну у ра чу но во дству, цео ра чу но во -
дстве ни сис тем и фи нан сиј ско из веш та ва ње као ње гов про дукт били би осло -
ње ни само на про пи се и пра ви ла и као так ви били би не пот пу ни и до жи ве ли би
ко лапс. Сход но томе, пра ви ли ма тре ба об а вез но до да ти бе зус лов ну вољу про -
фе си о нал них ра чу но вођа да се по стиг не ис ти на у ра чу но во дству. Дру гим ре чи -
ма, на еко ном ско на че ло које се де фи ни ше пра ви ли ма, тре ба до да ти и за до во -
љство и вољу про фе си о нал ног ра чу но вођа, као не што не е ко ном ско и тако об -
ез бе ди ти услов за трај ни опста нак, јер „без до дат ка не е ко ном ског еко ном ско
ће да за та ји“. Ово због тога што пра ви ла и смер ни це остав ља ју про стор за раз -
ли чи та ту ма че ња. Пра ви ла нису до вољ на за доб ру ра чу но во дстве ну прак су.
Пра ви ла су, за пра во, не опхо дан али не и до во љан услов за доб ру ра чу но во -
дстве ну прак су. До во љан услов об ез беђује се доб рим ра суђива њем у чи јој осно -
ви се на ла зи до бар ка рак тер, јер се уче њем сти че об ра зо ва ње док доб ро та за ви -
си од ка рак те ра, који озна ча ва унут раш њу чврсти ну и не по ко леб љи вост про -
фе си о нал ног ра чу но вође. Доб ро ра чу но во дстве но расуђива ње има об а вез ну
етич ку ори јен та ци ју, јер се расуђива ње за сни ва на им пли цит ним иде а ли ма,
који спа да ју у до мен ети ке. По себ но ка рак те рис тич но за про фе си о нал но
расуђива ње јес те да је оно нуж но у уо би ча је ном по слу ра чу но вођа. 

1.2. Врсте кар ди нал них врли на

Про фе си о нал ни ра чу но вођа мора да по се ду је ин те лек ту ал не врли не –
муд рост и врли не карактера.

1.2.1. Муд рост као ин те лек ту ал на врли на

Муд рост је по јам који озна ча ва ду бо ко зна ње, увид, доб ро расуђива ње
људи који теже муд рос ти. Она је ве за на за моћ саз на ња и моћ расуђивања. 

Б. НОВИЋЕВИЋ, Т. ШКОБИЋ - КАРДИНАЛНЕ ВРЛИНЕ РАЧУНОВОЂА - 
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Моћ саз на ња је моћ људи да опа жа ју ства ри и по ја ве онак вим как ве јесу и
не могу бити дру га чи је, од но сно то су при нци пи – на че ла која не могу да буду
дру га чи ја. Истов ре ме но, моћ саз на ња је ин те лек ту ал на врли на или ло гич ка
оштро ум ност, која пред став ља спо соб ност људ ског бића да ис прав но сре ди
мис ли и фор ми ра ва лид ну ар гу мен та ци ју. Сис те ма тич но раз уме ва ње ре ал -
нос ти онак ве как ва јес те за хте ва фун да мен тал на зна ња, веш ти не и ста во ве
уте ме ље не на те о ри ји, на осно ву ко јих се до ла зи до тзв. “спе ку ла тив не ис ти -
не”. Спе ку ла тив на ис ти на или мудрост остаје иста, јер нико не одлучује о
стварима и појавама које не могу да буду другачије. 

Спе ку ла тив на муд рост или ис ти на је у Етич ком ко дек су за про фе си о нал не
ра чу но вође пред став ље на као при нцип про фе си о нал не оспо соб ље нос ти и
дуж не - не опход не паж ње, који под ра зу ме ва сти ца ње зна ња и ком пе тен ци ја о
ра чу но во дстве ним при нци пи ма и веш ти на њи хо ве при ме не у прак си, као и
зна ња о по сло ва њу пред узећа које се ис ти ни то и об јек тив но еко ном ски мери
и о коме се фи нан сиј ски из веш та ва, од но сно до дат но уве ра ва у ис ти ни тост и
об јек тив ност тог ме ре ња и из веш та ва ња. 

Моћ расуђива ња, одлу чи ва ња и раз миш ља ња, што је исто, је моћ људи чи -
јим по сре дством по ја ве и ства ри могу да буду и дру га чи је него онак ве как ве
јесу. Она за хте ва фун да мен тал на зна ња, веш ти не и ста во ве уте ме ље не на те о -
ри ји и прак си. Исти на за сно ва на на раз миш ља њу у том кон тек сту је прак тич -
не при ро де, па от уда на зив прак тич на ис ти на или прак тич на муд рост.
Исправ ност као убеђење је ис ти на. Да би се об а ви ло не што у скла ду са ис ти -
ном, по треб не су прак тич на муд рост и мо рал на врли на. При том је врли на из -
бор пра вил ног циља, а прак тич на муд рост об ез беђује пра вил на сре дства за
по сти за ње тог циља. То је за пра во ис тин ска спо соб ност рада, уз пра вил но раз -
миш ља ње о оном што је за чо ве ка доб ро или зло. Пра во расуђива ње одак ле
про ис ти че до бар мо рал ни из бор мора бити ис ти ни то, а воља, као мо рал но
опре де ље ње да се из а бе ре ис ти на, пра вил на. То зна чи да је миш ље ње став ље -
но у функ ци ју оства ри ва ња прак тич ног циља, од но сно до ла же ња до ис ти не
која је ба зи ра на на ис прав ном мо рал ном опре де ље њу. Расуђива ње – одлу чи -
ва ње може да буде за сно ва но на миш ље њу, које је услов ље но во љом као мо -
рал ним опре де ље њем или за сно ва но на вољи усме ре ној миш ље њем. Прак -
тич на ис ти на је про мен љи ва, јер се по смат ра ју ства ри и по ја ве које се могу ме -
ња ти. Она под ра зу ме ва по се до ва ње како зна ња, тако и ис кус тва. Повезана је
са праксом. Људска памет је практична мудрост - врлина, јер разум омогућава
размишљање. Ако је ова способност повезана само са разумом без раз миш ља -
ња, заборављањем она може да нестане. 

Прак тич на муд рост про фе си о нал ног ра чу но вође води ди фе рен ци ра њу
ства ри по важ нос ти и по свећеност ства ри ма које су важ ни је, по том за узи ма њу 
ста ва и раз уме ва њу оног што се на ла зи иза по јав ног об ли ка одређене ства ри,
за тим, шта се на ла зи иза про пи са и етич ких при нци па и најзад, стављањем
суштине изнад форме. 

1.2.2. Врли не ка рак те ра 

Врли не ка рак те ра ве зу ју се за ис трај ност људ ског бића да на пра ви свет
онак вим как вим мис ли да тре ба да буде. То су за пра во ка рак те рис ти ке које
омо гућава ју да се дође до тзв. прак тич не ис ти не која је ре зул тат прак тич не
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муд рос ти. Врли не ка рак те ра про фе си о нал ног ра чу но вође су: пра вед ност,
храб рост и са мо кон тро ла. Без прав де, храб рос ти и ис ти ни тос ти прак са не би
мог ла да се одуп ре ко рум пи ра ној моћи ин сти ту ци ја (и по је ди на ца). Анализе
по ка зу ју да по сто ји тен ден ци ја да ин сти ту ци је ква ре ра чу но во дстве ну прак -
су, јер не успе ва ју да на пра ве раз ли ку између врли не и за ко на. Пог лед на ства -
ри је еле ме нат ак тив ног расуђива ња и одлу ке која раз два ја врли не од
одређених осо би на које су само си му ла ци ја врли на. Пос то ји дик тат со пстве -
них интереса у тражењу истине. Професионални рачуновођа користи свој суд
ради истине и мора да има веру да ради праву ствар. 

По ме ну те врли не се ре а ли зу ју у ре ал ној ра чу но во дстве ној прак си, па је
бит но да ра чу но вође има ју осећај не че га што по сто ји иза ра чу но во дстве них
про пи са. То је не огра ни че ни осећај одго вор нос ти ра чу но вођа пре ма ко рис ни -
ци ма ра чу на. Пра вич ност у ра чу но во дству не може се до би ти ме ха нич ком
при ме ном пра ви ла и при нци па, она се осла ња на врли не ра чу но вођа – од но -
сно њи хов до бар ре зон. Ра чу но во дстве на пра ви ла и при нци пи су више или
мање формално од виталног значаја за практично постизање фер ра чу но во д -
с тва. 

Пра вед ност. Пра вед ност као кар ди нал на врли на је на јвећа врли на. Она
об је ди њу је све дру ге врли не. Истов ре ме но, она је на јбо ља, на јпот пу ни ја и
усме ре на на доб ро бит дру гих, јед ном реч ју не огра ни чен је осећај одго вор нос -
ти про фе си о нал них ра чу но вођа пре ма ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та -
ја. Про фе си о нал не ра чу но вође има ју осећај за по сто ја ње не че га осим пра ви ла
и да се то не може до би ти ме ха нич ком при ме ном пра ви ла и при нци па. То је за -
пра во пра вед ност у ра чу но во дству, која за хте ва до бар ре зон. Због тога, про -
фе си о нал ни ра чу но вођа мора да буде сло бо дан и одго во ран како би био у ста -
њу да оства ри прав ду, од но сно спо со бан да де лу је пра вед но у скла ду са за ко -
ном – као ре цеп том и пра ви лом. Сло бо да расуђива ња, сло бо да де ло ва ња и
раз миш ља ња о пра вед ном и неправедном, у име истине о економском мерењу 
и финансијском извештавању, услов су и претпоставка заснивања фер ра чу -
но во дства. 

Пра вед ност као кар ди нал на врли на про фе си о нал ног ра чу но вође огле да се у: 
= прак тич ном и снаж ном по што ва њу глав них про фе си о нал них дуж нос ти

ра чу но вође, 
= зна њу да слу же јав ном ин те ре су,
= по што ва њу дис кре ци је и по вер љи вос ти у од но си ма са кли јен том и 
= одржа ва њу на јвећих стан дар да про фе си је и за шти те њене ре пу та ци је. 

По зив на прав ду је на јјас ни је из ра жен у ра чу но во дстве ном за хте ву за бес -
ко нач ном пра вич ношћу у фи нан сиј ском из веш та ва њу. Ре ал на фер ра чу но во -
дстве на прак са одви ја се између по ло ва пра вед нос ти као бес крај ног за хте ва и
ра чу но во дстве них пра ви ла и при нци па који јој дају суп стан цу. Пра вед ност у
фи нан сиј ском из веш та ва њу ма ни фес ту је се пре ко ком па ниј ског пра ва и IFRS.
Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва за хте ва да се ра чу но во дстве на прав да и пра вед -
ност ста ве на сна гу и олак ша ју рад између по ло ва прав де и закона.

Фер ра чу но во дство, од но сно прак са која тра жи да се са чи ни фер пре зен та -
ци ја је теш ка и не ста бил на, као раз ли ка између прав де и за ко на из ко јег је из -
ве де на. Исти на и фер суд кроз расуђива ње дају одго во ре на но ви не и на пред -
ни ја ре ше ња, у од но су на са даш ње. Прин цип „тре ба да из ра жа ва суш ти ну
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транс акције“ по чи ње да личи више на пра во, него на прав ду. Ра чу но во дстве на 
пра ви ла и при нци пи има ју мању или већу фор мал ност, али сами нису до вољ -
ни. Бес крај на бор ба за пра вич ност је прав да у ра чу но во дству, у смислу
разумевања концепта правде и разумевања из ког је закона потекла. 

Пра вед ност у ра чу но во дству је хе те ро ге на, јер је у пи та њу пра вед ност за
ко рис ни ке ра чу на. Ра чу но во дстве не прак се дају суп стан цу пра вед нос ти у ра -
чу но во дству. Зато кре а тив не ра чу но вође без осла ња ња на ра чу но во дстве на
пра ви ла и при нци пе под ри ва ју пра вед ност у ра чу но во дству, док је кре а тив -
ност ба зи ра на на пра ви ли ма и при нци пи ма примарни изазов за ра чу но во -
дстве ну регулативу и регулаторе. 

Храб рост. Храб рост про фе си о нал ног ра чу но вође ве зу је се за дуж ну паж -
њу, која под ра зу ме ва пред узи ма њем одређених ак тив нос ти ис тра жи ва ња не -
чег што није по зна то, али је нуж но да се по сту пи на пра ви на чин. Про фе си о -
нал ном ра чу но вођи је сво јстве но от кри ва ње не че га што је по треб но да зна,
ма кар му за то био по тре бан зна ча јан на пор при ли ком за узи ма ња одређених
ста во ва или на ста вак по сла. Дуж на – не опход на паж ња по ве за на је како са тра -
га њем за ис ти ном, тако и са об јав љи ва њем те ис ти не. На и ме, ако су за пос ле ни
про фе си о нал ни ра чу но вођа или про фе си о нал ни ра чу но вођа пар еxел лен це –
ре ви зор по ста ли свес ни да је нека ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма
не тач на, не пот пу на или на дру ги на чин не одго ва ра јућа, они мо ра ју да об а ве
до дат не ак тив нос ти које смат ра ју не опход ним за из ра жа ва ње огра ни че ног
уве ре ња, у смис лу да не по сто је ма те ри јал но зна чај не мо ди фи ка ци је које тре -
ба из врши ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма. У том смис лу они мо ра ју да из ра зе
екстрем ну храб рост за рад пре ма про фе си о нал ним при нци пи ма, иако их то
може до вес ти у си ту а ци ју да се чак одрек ну средстава за живот. Про фе си о нал -
на храброст им је потребна како би у извесним ситуацијама применили ис пра -
ван рачуноводствени поступак, иако је он директно у супротности са ста во ви -
ма менаџмента предузећа. 

Упор ност про фе си о нал ног ра чу но вође да от кри је оно што тре ба да зна
пред став ља врли ну ана лог ну храб рос ти. Храб рост про фе си о нал ног ра чу но -
вође је по треб на јед на ко и при ли ком тра га ња за ис ти ном и у слу ча ју об јав љи -
ва ња ис ти не. Спрем ност да се одрек не сво јих сред ста ва за жи вот, уко ли ко би
мо рао да ради или сарађује са не ким суп рот но сво јим про фе си о нал ним при -
нци пи ма, такође је по ве за на са храб рошћу про фе си о нал них ра чу но вођа. Исто
тако, када ин сис ти ра на дос лед ној при ме ни ис прав них ра чу но во дстве них
ста во ва и када је то супротно ставовима менаџмента, професионални ра чу но -
вођа доказује своју врлину храбрости. 

Са мо кон тро ла – уме ре ност. Про фе си о нал ни ра чу но вођа који по се ду је
ову врли ну при зна је со пстве не сла бос ти и кло ни се окол нос ти и си ту а ци ја у
ко ји ма може да ура ди не што суп рот но про фе си о нал ним при нци пи ма. Ова
врли на про фе си о нал ног ра чу но вође по ве за на је са ње го вом не за вис ношћу и
об јек тив ношћу у раду и раз миш ља њу, а озна ча ва опи ра ње по хле пи и дру гим
об ли ци ма по влађива њу со пстве ном ин те ре су, као и при влач нос ти не че га што 
не тре ба да ура ди. Про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба да из бе га ва не само
компромитовање своје независности, већ и привид да је његова независност
компромитована. 
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Изград ња са мо кон тро ле као врли не ка рак те ра про фе си о нал ног ра чу но -
вође под ра зу ме ва из град њу кул ту ре у ко јој би био олак шан ње гов мо рал ни
рад, што под ра зу ме ва, по ред оста лог, да ме наџ мент пред узећа сво јим ин тег -
ри те том и ак тив нос ти ма скреће паж њу и под сти че по ступ ке у ко ји ма про фе -
си о нал ни ра чу но вођа жртву је лич не ин те ре се ради поштовања етичких
принципа, професионалне посвећености и поштења.

Сход но томе, про фе си о нал ни ра чу но вођа је му дар чо век, који по сту па
пра вед но, храб ро и не за вис но и као такав: 
= ни кад неће доз во ли ти да кли јент или суп рот на стра на из ме не ње го ва

уве ре ња, 
= увек дик ти ра и не трпи про фе си о нал не дик та те и
= увек је из над при ли ка за ко рист помоћу сум њи вих сред ста ва јер је по -

свећен про фе си ји (Ше фер, Па ка лук, 2009, стр. 76). 

1.3. Хи је рар хи ја кар ди нал них врли на 

Хи је рар хи ја кар ди нал них врли на про фе си о нал ног ра чу но вође одго ва ра
хи је рар хи ји врли на у окви ру струк ту ре људ ског бића. Пош то је ум у струк ту ри 
бића на јви ши еле мент, то се муд рост као ин те лек ту ал на врли на на ла зи на
првом мес ту међу свим кар ди нал ним врли на ма. На кон тога до ла зи пра вед -
ност, а храб рост и со мо кон тро ла су на на јни жем ни воу, јер се тичу кон тро ле
ира ци о нал них мо ти ва као што су страх, сме лост и по жу да. Муд рост и пра вед -
ност иду за јед но, јер су окре ну те дру ги ма и од но се се на жи вот људ ског бића у
од но си ма са дру ги ма, а само по сред но на то како по је ди нац живи свој жи вот.
“Пра вед ност је на јбо ља и на јпот пу ни ја од свих врли на и усме ре на је на доб ро -
бит дру гих” (Аристотел, књи га VI), од но сно муд ро и пра вед но по сту па ње са
дру ги ма. Храб рост и са мо кон тро ла су окре ну те унут раш њос ти самог бића,
односно начину на који оно живи и контролише своја осећања, а само по с ред -
но се тичу односа са другима. 

Муд рост и пра вед ност су оквир за по сти за ње прак тич не ис ти не, а храб -
рост и са мо кон тро ла пред став ља ју огра ни че ња на путу ка по сти за њу те ис ти -
не. Страх нас спре ча ва да де лу је мо зато што по сто ји не што што нам може на -
шко ди ти док ра ди мо одређену ствар. Храб рост нам омо гућава да ура ди мо оно
што је опас но, иако смо свес ни те опас нос ти. На суп рот томе, са мо кон тро ла нас 
за устав ља да ура ди мо не што што до но си за до во љство. Она нам омо гућава да
успеш но из врши мо не што оно што мис ли мо да тре ба да ура ди мо, иако би из -
врша ва ње не че га дру гог дало одређена за до во љства. Дру гим ре чи ма, страх
нас одби ја, а за до во љство при вла чи. Сход но томе, храб рост и са мо кон тро ла су 
ка рак тер не осо би не про фе си о нал ног ра чу но вође које му омо гућава ју да из -
врши оно што мисли да треба да изврши, уз присуство страха и опасности
или/и одсуство задовољства и пожуде. 

Сход но томе, про фе си о нал не ра чу но вође се не дају по ре ди ти са дру гим
про фе си ја ма и за ни ма њи ма јер имају: 
= мо рал ни осећај, 
= мо рал но ре зо но ва ње и 
= мо рал ну мо ти ва ци ју.
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О успос тав ља њу и раз во ју ових мо рал них ка рак те рис ти ка про фе си о нал -
ног ра чу но вође бри ну ака дем ска за јед ни ца и про фе си о нал не орга ни за ци је. У
том про це су оне ин тег ри шу сво је на по ре ради по сти за ња ква ли те та и стал ног
унап ређења ра чу но во дстве не про фе си је. Етич ко об ра зо ва ње про фе си о нал -
них ра чу но вођа у спа да у зону одго вор нос ти про фе си о нал не орга ни за ци је и
ака дем ске за јед ни це (Armstrong M.B., Ketz J. E., and Owsen D., “Ethic education in
accounting: muving toward etical behaviour”, Journal of Accounting Education,
vol.21, pp. 1-16). Кул ту ра и вред нос ти пред узећа има ју не га ти ван ути цај на по -
на ша ње ра чу но вођа. 

Про фе си о нал не ра чу но вође мо ра ју да буду сло бод не и одго вор не како би
биле у ста њу да оства ре прав ду у ра чу но во дству. Мо ра ју има ти спо соб ност да
де лу ју пра вед но и у складу са законом. 

2. Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва 
као оквир и по ла зиш те 

про фе си о нал но-етич ког расуђива ња 

За кон ска, про фе си о нал на и ин тер на ре гу ла ти ва, од но сно ре гу ла тор ни
оквир који об ухва та про пи се, ди рек ти ве, стан дар де, смер ни це, ту ма че ња, ко -
декс про фе си о нал не ети ке и ин тер не акте пред узећа, одређују пра ви ла или
нор ме које про фе си о нал ни ра чу но вођа мора да по шту је. Та пра ви ла про фе си -
о нал ни ра чу но вођа пам ти и ко рис ти као смер ни це за из вла че ње смис ла за
прак тич но де ло ва ње. Међутим, те смер ни це се могу упот ре би ти на овај или
онај на чин, јер нема јед ноз нач но одређених еко ном ских вред нос ти. Тра же ње
ис ти ни те еко ном ске вред нос ти у коју ће ши ро ка ра чу но во дстве на јав ност
има ти по ве ре ње за да так је за пос ле них про фе си о нал них ра чу но вођа, који ће
про фе си о нал не ра чу но вође у јав ној прак си по тврди ти и подићи ниво по ве ре -
ња у так ву ис ти ну. Смер ни це дате у ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви, укљу чу -
јући и ко декс ети ке про фе си о нал них ра чу но вођа, нису до вољ не да би про фе -
си о нал ни ра чу но вођа до шао до еко ном ски ис ти ни те вредности. Наиме,
сматра се да је то само неопходан, али не и довољан услов. Довољан услов је
рачуноводствено расуђивање професионалног рачуновође засновано на
етичким принципима. 

Не до вољ ност ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, од но сно пра ви ла која она де -
тер ми ни ше за тра же ње еко ном ске ис ти не до ла зи из више раз ло га. Све те раз -
ло ге мо же мо сис те ма ти зо ва ти на следећи начин: 

Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва као скуп пра ви ла, али и при нци па када је реч 
о Ко дек су ети ке про фе си о нал них ра чу но вођа, за тра же ње еко ном ски ис ти ни -
те вред нос ти има огра ни чен до мет. На и ме, без об зи ра ко ли ко пра ви ла била
пре циз но фор му ли са на, од но сно ко ли ко има ла об е леж ја, ко ли ко пред виђала
по себ не окол нос ти или не уо би ча је не из узет ке, увек ће оста ти одређени број
об е леж ја, по себ них окол нос ти и из узе та ка који неће бити по кри ве ни тим пра -
ви ли ма. Упра во тај део об е леж ја, окол нос ти и из узе та ка ана ли зи ра и ре ша ва
про фе си о нал ни ра чу но вођа, кроз про фе си о нал но-етич ко расуђива ње, ува жа -
ва јући пра ви ла и при нци пе етич ког по на ша ња про фе си о нал них ра чу но вођа,
које је одре ди ла ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва. Да би об јас ни ли овај про цес, М.
Ше ферс и Мајк Па ка лук на во де сле дећи при мер: Алисон, Бил и Кеј ти су за пос -
ле ни у ра чу но во дстве ној фир ми и ан га жо ва ни су на ре ви зи ји ком па ни је CCC.
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Међутим, Алисон има рођака који по не кад ин вес ти ра у CCC, Бил има рођака
који је у њој за пос лен и Кејт ко рис ти услу ге кон сул та нтске ком па ни је у ко јој
ради рођак за пос ле ног у CCC. Пи та ју се да ли је на ру ше на на за вис ност по ме ну -
тих лица про фе си о нал них ра чу но вођа и да ли ће по зи ва ње на пра ви ла сад -
ржа на у ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви, укљу чу јући и ко декс про фе си о нал не
ети ке, бити до вољ но за одго вор на ово пи та ње. Сход но томе, има јући у виду
пра ви ла и при нци пе из Ко дек са дос та је једноставно закључити да би: 
a) Алисонина не за вис ност била би на ру ше на само под сле дећим усло -

ви ма:
· ула га ња Алисониног рођака у CCC ма те ри јал но су зна чај на за њега, 
· ула га ње је врше но у вре ме ан га жо ва ња или из ра жа ва ња миш ље ња, 
· Алисон зна за рођако ву ин вес ти ци ју и
· Рођак Алисонин је њен суп руг или из држа ва но лице;

b) Би ло ва не за вис ност била би на ру ше на под сле дећим усло ви ма:
· Би лов рођак има по зи ци ју у CCC која је од ути ца ја на ре ви зи ју и
· Би лов рођак је ње го ва суп ру га или из држа ва но лице;

c) Кеј ти на не за вис ност била би на ру ше на под сле дећим усло ви ма:
· Кејт ко рис ти кон сул та нтске услу ге рођака за пос ле ног у CCC то ком

зна чај ног дела ан га жо ва ња, 
· Рођак за пос ле ног у кон сул та нтској ком па ни ји који ради за ком па -

ни ју CCC је Кеј тин суп руг или из држа ва но лице и 
· Рођак који ради за ком па ни ју CCC има зна ча јан ути цај у тој ком па ни -

ји или је укљу чен у рад који ути че на ре ви зи ју. 
Усло ви под ко ји ма би си гур но била на ру ше на не за вис ност свих по ме ну -

тих лица за пос ле них у ра чу но во дстве ној фир ми су ди рек тно пред виђени или
се могу пре поз на ти у Ко дек су. Очиг лед но и на овом ни воу по сто ји одређени
сте пен ре зо но ва ња, који није мно го ком плек сан. Међутим, то су само не опход -
ни, али не и до вољ ни усло ви за ис прав но одређива ње не за вис нос ти ових лица 
са ас пек та ре ви зи је. Ти до вољ ни усло ви за хте ва ју јачи ин тен зи тет про фе си о -
нал но-етич ког ре зо но ва ња у од но су на пра ви ло из Ко дек са “суп руж ни ци или
из држа ва но лице”, у смис лу да ли је Бил са рођаком у бли жем или да љем сро -
дству и ако јесу у блис ком сро дству по треб но је про це ни ти ниво блис кос ти
ана ли зи ра јући краћи или дужи пе ри од пре об ав ља ња ре ви зи је, као њи хо ву евен -
ту ал ну по слов ну са рад њу. Откри ва њем чи ње ни це да су у да ле ком сро дству,
за кљу чак је јед нос та ван да Би ло ва не за вис ност није угро же на. Међутим, ако
се от кри је да су у блис ком сро дству, о ни воу блис кос ти се мора про суђива ти
осла ња јући се на “до бар осећај, ис кус тво, по зна ва ње и раз уме ва ње оних пи та -
ња ко ји ма се пра ви ла баве” (Ше фер, Па ка лук, 2009, стр. 253-254). То зна чи да
тре ба за узе ти став не прис трас не осо бе ко јој су по зна те ре ле ван тне чи ње ни -
це, која има врли не ка рак те ра и пре поз нат љив на чин по на ша ња у слич ној си -
ту а ци ји и на осно ву тога до не ти одлу ку о Би ло вој не прис трас нос ти. По тврду о 
ис прав нос ти одлу ке може тес ти ра ти кроз ста во ве дру гих ре ви зо ра, али у крај -
њој ли ни ји одго вор ност сно си по је ди нац. Ови до дат ни усло ви се об ухва та ју у
окви ру етич ког при нци па “дуж не - не опход не паж ње” (due diligence). 

Исто тако, пра ви ла ди рек тно не де тер ми ни шу ис прав но по на ша ње,
већ ука зу ју и огра ни ча ва ју об ласт у ко јој се так во по на ша ње може про наћи.
Избор ис прав ног по на ша ња мора да про нађе про фе си о нал ни ра чу но вођа у
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кон тек сту при нци па етич ког по на ша ња сад ржа них у IFAC-овом Ко дек су про -
фе си о нал не етике и сопствених кардиналних врлина. 

Про фе си о нал ни ра чу но вођа, такође, мора да по шту је и ради по пра -
ви ли ма, од но сно мора да буде по свећен по што ва њу пра ви ла, али ту по -
свећеност не об ез беђују пра ви ла. При ме ра ради, није до вољ но пра ви ло које
би ре ци мо мог ло да фор му ли са но у IFAC-овом Ко дек су про фе си о нал не ети ке
као: “Чла но ви про фе си о нал них орга ни за ци ја тре ба да по шту ју сва пра ви ла у
Ко дек су”, дру гим ре чи ма, буду по свећени по што ва њу свих пра ви ла. Исто
тако, пра ви ло: “Изнад све га из бе га ва ти кри ми нал не рад ње и са у чес ниш тво у
кри ми нал ним рад ња ма”. Пи та ње је да ли је по свећеност про фе си о нал ног ра -
чу но вође об ез беђена овим пра ви лом. Одго вор је није, нити може да буде об ез -
беђена нити га ран то ва на. Та по свећеност за сни ва се на сло бод ној и вољ ној по -
свећенос ти професионалних рачуновођа, која потиче од његових кар ди нал -
них врлина, односно пре свега од врлина његовог карактера. 

Пра ви ла има ју по је ди нач но де јство, или су кон цен три са на око по себ -
них спе ци фич них окол нос ти. Про фе си о нал ни ра чу но вођа у прак си утврђује 
слу ча је ве који се могу по ве за ти са одређеним пра ви лом или се том пра ви ла, а
по том кон цен три ше пра ви ла око при нци па, стан дар да, иде а ла не само оних
који су ек стер но на мет ну ти кроз ко декс ети ке про фе си о нал них ра чу но вођа,
већ пре све га ин тер них унут раш њих опре де ље ња професионалних ра чу но -
вођа, односно његових врлина карактера. 

Сама пра ви ла у ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви сад рже тер ми не који по сво -
јој при ро ди за хте ва ју про фе си о нал но-етич ко расуђива ње. Так ви тер ми ни су
„ма те ри ја лан“, „зна ча јан“, „уопште но“, „у већем делу“, „об ич но“, „зна чај на кон -
тро ла“, „бли зак срод ник“, “раз умна осо ба”, „не прис трас ни по смат рач”, “суп -
руж ни ци”, “издржавана лица” и др. 

3. Одржа ва ње и раз вој про фе си о нал них вред нос ти, 
ети ке и ста во ва 

На зна чај про фе си о нал но етич ког расуђива ња ука зу је и IFAC (The Inter -
national Federation of Accountants), чији IASB (International Accounting Stan dar -
ds Board) ис тра жу је прак се и об јав љу је по се бан део о про фе си о нал ној вред -
нос ти ети ци и ста во ви ма у окви ру Извеш та ја о међуна род ној прак си еду ка ци -
је (International Education Practice Statement – IEPS 1). Зап ра во овај из веш тај
пред став ља во дич за им пле мен та ци ју за хте ва из IES4, у вези са раз ви ја њем
ме то да еду ка ци је о ети ци, по тен ци ра њем зна ча ја те еду ка ци је и ње ним укљу -
чи ва њем у про цес сти ца ња зна ња и про фе си о нал них зва ња, а све то ради из -
град ње про фе си о нал них вред нос ти, ети ке и ста во ва. Та кав при ступ под ра зу -
ме ва повећање об и ма зна ња о ети ци, по том раз ви ја ње осећаја за ети ку и унап -
ређење етич ког расуђива ња, као и одржа ва ње и усав рша ва ње етич ког по на -
ша ња (IEPS 1, 2009, стр. 116-140).

Обим зна ња о ети ци. Обим зна ња о ети ци под ра зу ме ва да по тен ци јал не
про фе си о нал не ра чу но вође, још као сту ден ти ра чу но во дства тре ба да из уче и
раз уме ју ре ле ван тне етич ке и про фе си о нал не стан дар де. У том смис лу пре ци -
зи ра се зна ње о општеп рих ваћеним етич ким при нци пи ма и кључ ним при нци -
пи ма про фе си о нал не ети ке из IFAC-овог Етич ког ко дек са за про фе си о нал не ра -
чу но вође, при чему се оно кон кре ти зу је свођењем на те о риј ске осно ве и при -
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нци пе про фе си о нал не ети ке, врли не про фе си о нал них ра чу но вођа и њи хов ин -
ди ви ду а лан мо рал ни раз вој. Дру гим ре чи ма, фо ку си ра ње се врши на зна ња ко -
ји ма се до ка зу је ком пе тен тност за етич ко до но ше ње одлу ка и про фе си о нал но
етич ко по на ша ње про фе си о нал ног ра чу но вође као по је дин ца. 

Раз ви ја ње осећаја за про фе си о нал ну ети ку. Раз ви ја ње осећаја за ети ку
је дру ги ново зна ња који сту дент ра чу но во дства тре ба да усво ји и раз ви ја. Оно
под ра зу ме ва при ме ну зна ња о основ ним етич ким при нци пи ма, од но сно ин -
тег ри са ње етич ких пи та ња у окви ру тзв. функ ци о нал них дис цип ли на: фи нан -
сиј ско ра чу но во дство, управ љач ко ра чу но во дство, ре ви зи ја и опо ре зи ва ње.
Ком пе тен тност у вези са осећајем про фе си о нал не ети ке тре ба да буде до ка за -
на спрем ношћу за иден ти фи ко ва њем и тре ти ра ње пи та ња ети ке и пре тњи за
њено угро жа ва ње. Дру гим ре чи ма, тре ба да се до ка же спо соб ност за при ме ну
зна ња о ети ци из функ ци о нал них ра чу но во дстве них дис цип ли на. Осећај за
про фе си о нал ну ети ку ве зу је се за про фе си о нал ну одго вор нос ти и спо соб нос -
ти пре поз на ва ња пре тњи и мера за шти те, као и спор них питања у вези са
етичким понашањем и алтернативним могућностима тражење етичких
решења са аспекта њиховог утицаја на широку рачуноводствену јавност.

Етич ко расуђива ње. Етич ко расуђива ње се јав ља то ком об ав ља ња првих
ан гаж ма на про фе си о нал ног ра чу но вође и то ком рада про фе си о нал ног ра чу -
но вође са ис кус твом. Оно по ла зи од схва та ња да су етич ке вред нос ти од фун -
да мен тал ног зна ча ја за про фе си о нал но расуђива ње у скла ду са ра чу но во -
дстве ном ре гу ла ти вом, од но сно ње ним пра ви ли ма, од но сно кључ ним при -
нци пи ма IFAC-овог Етич ког ко дек са за про фе си о нал не ра чу но вође, као и већ
из грађеног осећаја за ети ку то ком сту ди ја из ра чу но во дства. Оно се од но си на
прак тич ну при ме ну сте че них зна ња о ети ци и етич ког осећаја за раз бо ри то
раз миш ља ње и доб рог ин фор ми са ња оних који одлу чу ју. Етич ко расуђива ње
је из грађено тако да по мог не про фе си о нал ном ра чу но вођи при оправ да ва њу
про це са етич ког одлу чи ва ња, што под ра зу ме ва при ме ну зна ња из те о ри је о
ети ци, друш тве не одго вор нос ти, ко дек са о про фе си о нал ном по на ша њу и мо -
де ла етич ког одлу чи ва ња (IEPS 1, 2009, стр. 123). Ком пе тен тност у пра вом
смис лу до ла зи до из ра жа ја кроз кон крет но про фе си о нал но етич ко расуђива -
ње, у смис лу ре ша ва ња про бле ма у вези са одлу чи ва њем. Унап ређење етич ког
расуђива ња одви ја се кроз изоштравање етичких вештина током пословног
одлучивања, у групама или појединачно, решавањем студија случаја при ме -
ном знања и развијеног осећаја за етику, кроз курсеве и модуле о етици. 

Одржа ва ње и усав рша ва ње етич ког по на ша ња. Одржа ва ње и усав рша -
ва ње етич ког по на ша ња је за вршна фаза про це са сти ца ња зна ња и из град ње
про фе си о нал них вред нос ти, ети ке и ста во ва. На осно ву зна ња и ком пе тен ци ја 
сте че них у пре тход ним фа за ма про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба да буде
оспо соб љен да се бави свим пре тња ма и ме ра ма за шти те које се од но се на
етич ко по на ша ње, а на зна че не су у IFAC-овом етич ком ко дек су за про фе си о -
нал не ра чу но вође. По ред тога до ка зи ва ње ком пе тен тнос ти про фе си о нал них
ра чу но вођа под ра зу ме ва по зна ва ње и раз уме ва ње орга ни за ци о ног и кон -
крет ног си ту а ци о ног кон тек ста у ко јем тре ба да се при ме не сте че на зна ња о
ети ци, из грађен осећај за ети ку, раз ви је ни сми сао етич ког расуђива ња и одлу -
чи ва ња, као и за хте ва но етич ко по на ша ње пред виђено IFAC-овим етич ким
ко дек сом. У овој фази етичке едукације усавршавање етичког понашања
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постиже се кроз обогаћивање сопственог искуства путем континуираног пра -
ћења промена у етици. 

Теме за етич ку еду ка ци ју сврста не су у сле деће об лас ти, тзв. до дат ног кон -
ти ну и ра ног про гра ма еду ка ци је: Оквир ни при ступ и етич ки кон цеп ти и вред -
нос ти, Ре гу ла тор но, кор по ра тив но и про фе си о нал но окру же ње, До но ше ње
одлу ка, Етич ке пре тње и мере за шти те, Кор по ра тив но управ ља ње и Проб ле -
ми друш тва и окру же ња. У окви ру ових об лас ти на ве де не су и по је ди не теме
које се тичу ети ке, као ре зул тат обрађених и на уче них на ве де них тема; такође 
се на во де и оче ки ва не компетенције професионалних рачуновођа (IEPS 1,
2009, стр. 133-138). 

Де лот вор ност овак вог кон цеп та про фе си о нал не етич ке еду ка ци је, од но -
сно сти ца ња и раз во ја про фе си о нал них вред нос ти, ети ке и ста во ва за ви си од
ква ли те та успос тав ље ног кон цеп та и могућег кон ти ну и ра ног усав рша ва ња.
Ово из раз ло га што етич ка еду ка ци ја, као и укуп на про фе си о нал на еду ка ци је у 
ра чу но во дству мора да буде кон ти ну и ра на и тра је це лог жи во та. На и ме, про -
ме не ра чу но во дстве не јав нос ти ве о ма су ди на мич не и као так ве нуж но за хте -
ва ју пре глед, ре ви ди ра ње и унап ређење етич ких стан дар да. По ред тога, еду -
ка ци ја о ети ци у осно ви је прављења бољих избора у критичним ситуацијама
и унапређења етичког концепта кроз све наведене фазе едукације. 

Зак љу чак

Про фе си о нал но етич ко расуђива ње под ра зу ме ва по се до ва ње зна ња из
об лас ти тзв. функ ци о нал них дис цип ли на – фи нан сиј ског ра чу но во дства, уп -
рав љач ког ра чу но во дства, ре ви зи је и опо ре зи ва ња, која мо ра ју да буду про -
тка на ети ком, али и зна ња из об лас ти орга ни за ци је и ме наџ мен та по слов них
сис те ма при ват ног и јав ног сек то ра, за тим зна ња из те о ри је сис те ма, те о ри је
одлу чи ва ња, као и об лас ти мак ро е ко ном ског и гло бал ног по сло ва ња и за шти -
те окру же ња. Сва ова зна ња мо ра ју да буду про тка на зна њи ма из ви со ких тех -
но ло ги ја – про из вод них, ко му ни ка ци о них и ин фор ма ци о них. Ова зна ња ос -
нов су за кон ци пи ра ње и успос тав ља ње ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, која де -
фи ни ше пра ви ла по на ша ња про фе си о нал них ра чу но вођа при ре ша ва њу
прак тич них про бле ма из ра чу но во дства – тра же ње ис ти не о еко ном ском ме -
ре њу и из веш та ва њу, чији про дукт су фи нан сиј ски из веш та ји у које ши ро ка
ра чу но во дстве на јав ност тре ба да има по ве ре ње. Кас ни јим трет ма ном ових
из веш та ја од стра не про фе си о нал них ра чу но вођа par exellence – про фе си о -
нал них ра чу но вођа у јав ној прак си – ре ви зо ра само се повећава ниво по ве ре -
ња у те из веш та је.

Пош то еко ном ско ме ре ње и из веш та ва ње нису, нити могу да буду јед ноз -
нач ни, јер се ради о век тор ским, а не ска лар ним вред нос ти ма, уло га оних који
еко ном ски мере и из веш та ва ју је на ро чи то зна чај на и они мо ра ју да по се ду ју,
по ред ин те лек ту ал них врли на, из ко јих про ис ти чу било спе ку ла тив на било
прак тич на муд рост и врли не ка рак те ра – пра вед ност као не огра ни чен осећај
одго вор нос ти про фе си о нал них ра чу но вођа пре ма ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја, храб рост која под ра зу ме ва пред узи ма ње одређених ак тив -
нос ти ис тра жи ва ња не чег што није по зна то, као и са мо кон тро лу у смис лу при -
зна ва ња со пстве них сла бос ти и из бе га ва ња окол нос ти и си ту а ци ја у ко ји ма
може да ура ди не што суп рот но про фе си о нал ним при нци пи ма. При ро да кар -
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ди нал них врли на је ве за на за унут раш њи осећај и одго вор ност да се не што
ура ди на на јбо љи могући на чин, са про фе си о нал ног и етич ког ас пек та. То ни -
ка ко не зна чи да про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба да по зна је само при нци пе
ра чу но во дстве не ети ке и раз уме пра ви ла по на ша ња на ве де на у IFAC-овом
Етич ком ко дек су про фе си о нал не ети ке, већ пре свега треба да буде моралан и
професионалан. Добар професионалац се тако одређује као лице чији је рад,
који се заснива на примени техничких вештина, потврђен највишим етичким
стандардима професије. 

Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва као основ пра ви ла за рад про фе си о нал них
ра чу но вођа, ма ко ли ко по ку ша ла да буде де таљ на, при лич но је уопште на и
као так ва не може да пред ви ди све могуће слу ча је ве из раз но врсне еко ном ске
ствар нос ти. По том, пра ви ла не де тер ми ни шу ди рек тно ис прав но по на ша ње и
има ју по је ди нач но де јство или су кон цен три са на на по себ не спе ци фич не
окол нос ти. За тим, по што ва ње и рад по пра ви ли ма не могу да буду об ез беђени
само пра ви ли ма. Нај зад, број ни тер ми ни у пра ви ли ма за хте ва ју про фе си о нал -
но етич ко расуђива ње. Има јући у виду ове ка рак те рис ти ке пра ви ла сад ржа -
них у ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви, може се за кљу чи ти да она пред став ља ју
тек не опхо дан услов ис ти ни тог еко ном ског ме ре ња и из веш та ва ња. До во љан
услов мора да се оства ри кроз прак ти чан рад про фе си о нал них ра чу но вођа
при ре ша ва њу слу ча је ва који су и који нису предвиђени правилима. За ре ша -
ва ње тих проблема потребно је професионално етичко расуђивање. Тако се
ово расуђивање јавља као довољан услов. 

Етич ка еду ка ци ја по след њих го ди на до би ја све више на зна ча ју и то не
само кроз сти ца ње зна ња о ети ци, већ по себ но из град њу етич ког по на ша ња
по чев од сту ди ја ра чу но во дства, па над а ље кроз об ав ља ње про фе си о нал не
прак се по чев од ши ре ња об и ма зна ња о ети ци пре ко раз ви ја ња осећаја за ети -
ку, до етич ког расуђива ња и кон ти ну и ра ног одржавања и усавршавања
етичког понашања.
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др Рада
СТОЈАНОВИЋ*

Сег мен тно из веш та ва ње 
у функ ци ји по сло ва ња 

ен ти те та у про из вод ној де лат нос ти

Ре зи ме
Зна чај из веш та ва ња о по сло ва њу сег ме на та огле да се у де фи ни са њу одго вор -
нос ти за спро ве де не ак ци је, оствaре не ре зул та те ме ре не кроз од нос трош ко ва
и ко рис ти, раз ви ја ње тех ни ка ме ре ња пер фор ман си де ло ва и це ли не пред узећа,
успос тав ља ње управ љач ке кон тро ле, мо ти ви сањe ме на џе ра за оства ри ва ње
ци ље ва пред узећа кроз оства ри ва ње ци ље ва де ло ва пред узећа. Обе ло да њи ва ње 
ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег ме на та, да тих на бази ме наџ мент при сту па
пред став ља до дат ну за шти ту по ве ри ла ца и ин вес ти то ра у смис лу омо -
гућава ња саг ле да ва ња струк ту ре по сло ва ња ен ти те та и иден ти фи ко ва ња
по тен ци јал них под руч ја ри зи ка у окви ру по слов ног сис те ма, као и могућност
саг ле да ва ња кван ти та тив них и ква ли та тив них ка рак те рис ти ка будућих го -
то вин ских то ко ва. Пош то по слов ни суб јект не пред став ља про ст збир де цен -
тра ли зо ва них је ди ни ца, он не може ефи кас но да функ ци о ни ше ако сви ни вои
управ ља ња нису усме ре ни на це ли ну и си нер ги ју ње них де ло ва.
Управ љач ки ори јен ти сан ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем, као део ин -
тег рал ног ин фор ма ци о ног сис те ма по слов ног суб јек та, пред став ља на јзна чај -
ни ји из вор кван ти та тив них и ква ли та тив них ин фор ма ци ја који пру жа зна чај -
ну под ршку кон цеп ту управ ља ња. По ред тога, ко рис ни ци фи нан сиј ских
из веш та ја, на осно ву ин фор ма ци ја о по сло ва њу де ло ва по слов ног суб јек та, могу
боље да саг ле да ју по сло ва ње суб јек та у це ли ни, што на ро чи то до ла зи до из ра -
жа ја у усло ви ма ди вер зи фи ка ци је и ин тер на ци о на ли за ци је по сло ва ња.
Овим ра дом врши се ука зи ва ње на зна чај сег мен тног из веш та ва ња код ен ти те та у
про из вод ној де лат нос ти за ефи кас ни је управ ља ње, као и на зна чај ин фор ма ци о ног
ква ли те та из веш та ја о сег мен ти ма за оста ле ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја.
Кључ не речи: ме наџ мент при ступ, из веш тај ни сег мент, фи нан сиј ски из веш -
та ји, пер фор ман се.

*) Уред ник ча со пи са Ра чу но во дство и орга ни за тор кон ти ну и ра не еду ка ци је, СРРС, Бе ог рад
Прим ље но: 07.05.2018. Прих ваћено: 16.05.2018.
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Увод

Сав ре ме но, дина мич но по слов но окру же ње одли ку је сло же ност и не из -
вес ност усло ва по сло ва ња, што под ра зу ме ва број не из а зо ве, опас нос ти и шан -
се за ме наџ мент ен ти те та. Зах те ви ко ји ма су из ло же ни ен ти те ти као по слов -
ни суб јек ти су: мак си мал на ис ко ришћеност ка па ци те та, ин тен зивно учешће
на тржиш ту, убрзана на бавка и про даја. Од ме наџ мен та се за хте ва ин тен зив -
но кре и ра ње про це са и стал но ба лан си ра ње и хар мо ни за ци ја између раз ли -
чи тих ци ље ва и ин те ре са влас ни ка, за пос ле них, по тро ша ча, до бав ља ча, кре -
ди то ра, еко лош ког сис те ма, као и шире друш тве не јав нос ти. Напор ме наџ -
мен та усме рен је ка оства ри вању на ве де них ци ље ва и ин те реса, често
међусоб но суп рот став ље них, у што већој мери у одређеном вре мен ском пе ри -
о ду. Пре ма томе, обез беђење по вољ не кон ку ре нтске по зи ци је у ди на мич ном
окру же њу услов ље но је флек си бил ношћу ен ти те та и креатив ношћу ме наџ -
мен та, чије одлу ке су за сно ва не на ин фор ма ци о ној под ршци об ез беђеној у
окви ру ра чу но во дстве не функ ци је. По ред тога, ра чу но во дстве на функ ци ја и
ра чу но во дстве но из веш та ва ње у окол нос ти ма кор по ра тив ног по сло ва ња,
коме су сво јстве не дис пер зи ја влас ниш тва и јаз између влас ни ка ка пи та ла и
ме наџ мен та који је одго во ран за управ ља ње по ве ре ним ка пи та лом, има ју ба -
зич ну уло гу за раз ли чи те ин те рес не гру пе (не само ак ци о на ре и ме наџ мент,
већ и кре ди то ре, за пос ле не, владу и њене органе, јавност).

На зна чај ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та и њи хо вог ра чу но во дстве -
ног трет ма на ука зу је чи ње ни ца да је у окви ру међуна род не про фе си о нал не
ре гу ла ти ве овом пи та њу по свећен стан дард до нет у првим го ди на ма ре гу ли -
са ња ра чу но во дства Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма1.

Обе ло да њи ва ње ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег ме на та пред став ља унап -
ређење ин фор ма ци о не осно ве, од но сно фи нан сиј ских из веш та ја у це ли ни,
чиме се об ез беђује боља осно ва за до но ше ње еко ном ских одлу ка од стра не ко -
рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Саме по себи, ин фор ма ци је о по сло ва њу
сег мен та пред став ља ју део ин фор ма ци ја о по сло ва њу суб јек та у це лини. 

1. Сврха извеш та вања о по сло ва њу сег мен та

Основ ни ци ље ви об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та су
боље раз уме ва ње ре зул та та ен ти те та у пре тход ном пе ри о ду, за тим боља про -
це на ри зи ка и будућих при но са и боље раз уме ва ње по сло ва ња ен ти те та као
це ли не. Дру гим ре чи ма, ин фор ма ци је о сег мен ти ма чине ен ти тет транс па -
рен тним за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја. Зах ва љу јући ин фор ма ци ја ма
о по сло ва њу сег ме на та, ко рис ни ци по ста ју свес ни од но са између раз ли чи тих
по слов них ак тив нос ти и спо соб ни да из ве ду за кључ ке о ква ли те ту нето до -
бит ка при ка за ног у фи нан сиј ским из веш та ји ма, за тим за кључ ке о спе ци фич -
ним ри зи ци ма ко ји ма је ен ти тет из ло жен, као и о под руч ји ма у ко ји ма се може
оче ки ва ти ду го рочан раст.

22  Ра чу но во дство 1-2/2018

1) Чи ње ни ца да је МРС 14 - Извеш та ва ње по сег мен ти ма усво јен 1980. го ди не сврста ва га у ред ра -
ни је до не тих Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да (МРС 1, као први до не ти МРС усво јен
је 1975. го ди не од стра не Ко ми те та за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де - International
Accounting Standards Committee), за ме њен је 31.12.2008. го ди не стан дар дом МСФИ 8 - Сег мен ти
по сло ва ња. 



Екстер ни ко рис ни ци ин фор ма ци ја о сег мен ту. Инте ре со ва ње ин вес ти -
то ра усме ре но је на ви си ну и вре мен ски рас по ред будућих при но са. Сто га, да
би стек ли по тпу ну пред ста ву о успеш нос ти и пер спек ти ва ма ком па ни је (чес -
то сло же ну, у смис лу по слов не ди верзифика ци је и ге ог раф ске дис пер зи је) у
коју ула жу ка пи тал, ин вес ти то ри тре ба да узму у об зир и успеш ност и пер -
спек ти ве ње них де ло ва, од но сно сег ме на та2. Инфор ма ци је о сег мен ти ма
инвес ти то ри ма омо гућава ју да споз на ју и про цене ри зик који је за сно ван на
по сло ва њу на раз ли чи тим ге ог раф ским под руч ји ма, као и про це ну управ љач -
ког од но сно ме наџ мент ри зи ка, као ком по нената укуп ног ри зи ка ко јем су из -
ло же ни.

Инте ре со ва ње кре ди то ра усме ре но је на спо соб ност ен ти те та да из ми ру је
сво је са даш ње и будуће об а ве зе у смис лу ис пла те глав ни це, ка ма те или у крај -
њем слу ча ју рас по деле лик ви да ци о не или сте чај не масе. Они на осно ву из -
веш та ја по сег мен ти ма про це њу ју будуће нов ча не то ко ве ен ти те та у це лини,
од чи јег ни воа и кре тања за ви си могућност бла гов ре ме ног из ми ри ва ња дос -
пе лих об а ве за ентитета.

Инфор ма ци је о сег мен ту по спе шу ју ефи кас ност тржиш та ка пи та ла, јер ен -
ти тет чине транс па рен тним и доп ри но се да цена хар ти ја од вред нос ти које он
еми ту је ре ал но одражава ње го ве све у куп не по слов не ак тив нос ти, од но сно на
осно ву ин фор ма ци ја о сег мен ти ма учес ни ци на тржиш ту ка пи та ла могу пре -
циз ни је да одре де вред ност ен ти те та. Кључ но при до но ше њу одлу ка о ин вес -
ти ра њу и кре ди ти ра њу је на сто ја ње да се успос тави рав но тежа између оче ки -
ва не сто пе при но са и оче ки ва ног ри зи ка, па пре ма томе, у слу ча ју већег ри зи -
ка по тен ци јал ног ин вес ти ра ња и кре ди ти ра ња, ин вес ти тор и кре ди тор по -
став ља ју за хтев и за већом сто пом при но са. У смис лу на ве де ног, зна чај на је
уло га из веш та ва ња по сег ментима за про це ну оче ки ва ног ри зи ка и при но са.

Интер ни ко рис ни ци ин фор ма ци ја о сег мен ту. Будући да је крај њи циљ
ен ти те та мак си ми ра ње до бит ка у ду гом року, при бав ља ње ин фор ма ци ја о по -
сло ва њу сег мен та је инстру мент за оства ре ње тог циља, који ко ристе ме наџ -
мент и за пос ле ни. Са ста но виш та ме наџ мен та, по сто је два основ на раз ло га за
об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та. Први је да на бази об е ло -
да њи ва ња о по сло ва њу сег мен та упра ва до би ја ин фор ма ци је о мери у ко јој
сва ки сег мент учес тву је у оства ре ном ре зул та ту на ни воу ен ти те та у це лини и 
на осно ву тих ин фор ма ци ја он под сти че ак тив нос ти сег ме на та чији је доп ри -
нос оства ри ва њу до бит ка на ни воу ен ти те та на јзна чај ни ји, а по сло ва ње сег -
ме на та чији до би так има низ ак из нос учешћа у ре зул та ту ен ти те та (или
оства ру је гу би так) се ана ли зи ра ради иден ти фи ко ва ња узро ка так вог ста ња и 
про це не пер спек ти ве за будући период.

Дру ги раз лог за об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та јес те
опе ра ци о на ли за ци ја мо ти ва ци о ног ме ха низ ма сред њег сло ја ме на џе ра који
управ ља ју сег мен ти ма, од но сно мо ти ви са ње и афир ми са ње на јспо соб нијих
ме на џера сег мен та, који сво јом кре а тив ношћу, ин вен тив ношћу и ан га жо ва -
њем мак си ми ра ју до би так сег мен та, а тиме и ре зул тат на ни воу ен ти те та. Мо -
ти ва ци о ни ме ха ни зам ме на џе ра сег ме на та сас то ји се у томе да се пу тем по себ -
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2) Roberts,C (2010) „Segment Reporting“, In: Nobes, C. And Parker,R. (Eds), Comparative International
Accouting (11th. ed) (pp.458), Harlow: Pearson Education Limited



не про це ду ре дође до стан дар да - нор ма ти ва за ме ре ње успе ха ме на џе ра.
Оства ре ни ре зул тат се упо ређује са стан дар дом и на осно ву те ком па ра ци је
ме на џе ри ма се одређује бо нус.

Пре ма томе, из веш та ва ње о по сло ва њу сег ме на та пред став ља инстру -
мент управ љач ког ин фор ма ци о ног ка рак те ра помоћу кога упра ва усме ра ва
раст, раз вој и опста нак ен ти те та. Опе ра ци о на ли за ци ја до бит ка на кор по ра -
тив ном ни воу под ра зу ме ва ње го во фор му ли са ње на ни воу ен ти те та, а за тим,
ње го во транс по нов ње на ње го ве орга ни за ци о не де ло ве. Про цес фор му ли са -
ња до бит ка као ду го роч ног циља под ра зу ме ва, такође, ње го во вре мен ско спе -
ци фиковање на краће вре мен ске пе ри о де и по ве зи ва ње са прак тич ним
инстру мен ти ма ње го вог оства ре ња, што под ра зу ме ва и ства ра ње кон цеп ту -
ал не и ме то долошке осно ве која ће пред став ља ти ба зич ну ори јен та ци ју за
сег мен те и за ен ти тет у це ли ни. При ли ком фор му ли са ња циљ не до би ти, ме -
наџ мент тре ба да на осно ву ин тер не струк ту ре кор по ра тив ног ен ти те та пре -
поз на сег мен те као ак тив нос ти које ће бити ‘’но си о ци до би ти’’, од но сно да из -
врши ди ви зи о на ли за ци ју циљ не до би ти. Ди ви зи о на ли за ци ја циљ не до би ти
не врши се ли не ар ним рас по ређива њем кор по ра тив ног до бит ка на го диш -
њем ни воу, већ у скла ду са про фит ним по тен ци ја лом де ло ва, од но сно сег ме -
на та. Зах ва љу јући ин фор ма ци јама о по сло ва њу сег ме на та, ме наџ мент је чес то 
из ло жен при тис ци ма влас ни ка ка пи та ла да ре сур се ало ци ра на на јпро фи та -
бил ни је сег мен те, или да у крат ком року по бољ ша успеш ност мање про фи та -
бил них сег ме на та, од но сно за хва љу јући њима не успе си јед них сег ме на та не
при кри ва ју се добрим пословањем других сегмената.

2. Ре гу ла тор ни оквир из веш та ва ња по сег мен ти ма 
и об вез ни ци из веш та ва ња по сег мен ти ма

Гло бал но по смат ра но, регу ла тор ни оквир за из веш та ва ње о по сло ва њу
сег мената је Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња 8 - Сег мен ти
по сло ва ња3, који одређује на чин на који ен ти тет тре ба да об е ло да њу је ин фор -
ма ци је (фи нан сиј ске-ну ме рич ке и опис не-на ра тив не) о сег мен ти ма по сло ва -
ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пре ма на ве де ном стан дар ду, об а ве за об е ло -
да њи ва ња ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та у по је ди нач ним фи нан сиј ским
из веш та ји ма од но си се на ен ти те те чи јим инстру мен ти ма ка пи та ла или дуж -
нич ким хар ти ја ма од вред нос ти се јав но тргу је, као и на ен ти те те који се на ла -
зе у про це су еми то ва ња хар ти ја од вред нос ти.

До ку мент који зна чај но ути че на ре гу ла тор ни оквир зе ма ља Европ ске уни је,
Ди рек ти ва 2013/34 ЕУ, не за хте ва експли цит но из веш та ва ње по сег мен ти ма.
Међутим, пре ма 4. став 5. овог до ку мен та, држа ве чла ни це могу за хте ва ти да при -
вред на друш тва, осим ма лих пред узећа, у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма
об е ло да не до дат не ин фор ма ци је, по ред оних чије об е ло да њи ва ње је за хте ва но

24  Ра чу но во дство 1-2/2018

3) МСФИ 8 - Сег мен ти по сло ва ња на стао је као ре зул тат теж ње за хар мо ни за ци јом ра чу но во дстве -
них стан дар да на гло бал ном ни воу и пред став ља усаг ла ша ва ње између Међуна род них ра чу но -
во дстве них стан дар да и Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па у САД (US GAAP), од -
но сно пред став ља кон кре ти за ци ју усаг ла ша ва ња МРС 14 Извеш та ва ње по сег мен ти ма и
Са оп ште ња бр 131-Обе ло да њи ва ња о сег мен ти ма пред узећа и по ве за не ин фор ма ци је, које је из -
дао 1997. FASB- Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства- тело које је одго вор но за до -
но ше ње и при ме ну Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па у САД . 



овом ди рек ти вом. Такође, у чла ну 12 (став 1а) Ди рек ти ве ЕУ 2013/3412 за ве ли ка
при вред на друш тва и друш тва од јав ног ин те ре са за хте ва се до дат но об е ло да њи -
ва ње, у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је о по слов ном при хо ду, раш чла ње -
ном по ка те го ри ја ма ак тив нос ти и по ге ог раф ским тржиш ти ма (прак тич но по сег -
мен ти ма) ако се усло ви по сло ва ња по ак тив нос ти ма зна чај но раз ли ку ју, од но сно
ако се усло ви у вези са про из вод њом и про да јом про из во да и пру жа њем услу га на
раз ли чи тим ло ка ци ја ма зна чај но раз ли ку ју. До дат но, у ста ву 2. на ве де ног чла на
упућује се на то да на ве де ни под а ци (о сег мен ти ма) могу да буду изо став ље ни уко -
ли ко би њи хо во об е ло да њи ва ње зна чај но ште ти ло при вред ном друш тву4.

У вези са ре гу ла торним оквиром Ре пуб ли ке Срби је, ак ту ел ни За кон о ра -
чу но во дству5, одред ба ма чл. 20. став 1, упућује да се МСФИ, у окви ру ко јих и
МСФИ 8, при ме њу ју при ли ком при зна ва ња, вред но ва ња, пре зен та ци је и об е -
ло да њи ва ња по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма: ве ликих правних лица,
правних лица која има ју об а ве зу сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја (ма тич на прав на лица), јавних друштава, од но сно друштава која се
при пре ма ју да по ста ну јав на, у скла ду са за ко ном ко јим се уређује тржиш те ка -
пи та ла, не за вис но од ве ли чи не. Са дру ге стра не, МСФИ за МСП због кон цеп ту -
алне усме ренос ти овог стан дар да ка олак шавању из веш та ва ња о по сло ва њу
ма лих и сред њих прав них лица, не сад ржи смер ни це које би упућива ле на об а -
везу из веш та ва ња по сег мен ти ма. Имајући, међутим, у виду смер ни це па раг -
ра фа 10.4 и 10.6 овог стан дар да, које упућују да у окол нос ти ма када се овај
стан дард не бави транс акцијама и дру гим догађајима, об вез ник из веш та ва ња 
тре ба да до не се ра чу но во дстве ну по ли ти ку при чи јем до но ше њу може да раз -
мат ра и смер ни це из це ло куп ног сета МСФИ, смат ра мо да ин тер ним ак том и
мали и сред њи ен ти те ти могу да до не су ра чу но во дстве ну по ли ти ку у вези са
сег мен тним из веш та ва њем, која ће бити за сно ва на на смер ни ца ма МСФИ 8.
Уко ли ко се са ци љем по бољ ша ња ин фор ма ци о ног капаци те та фи нан сиј ског
из веш та ва ња до не се овак ва ра чу но во дстве на по ли ти ка, она има об а ве зу јући
ка рак тер. По ред тога, ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни оквир у Ре пуб ли ци
Срби ји у вези са при зна ва њем и вред но ва њем би лан сих став ки под ра зу ме ва и 
Пра вил ник о на чи ну при зна ва ња, вред но ва ња, пре зен та ци је и об е ло да њи ва -
ња по зи ци ја у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма мик ро и дру гих
прав них лица6, који не сад ржи одред бе о сег мен тном из веш та ва њу, али
одред ба ма чл. 6. (став 3) даје могућност да ен ти тет до не се ра чу но во дстве ну
по ли ти ку усклађену са МСФИ за МСП, која између оста лог, може да упућује и
на сег мен тно из веш та ва ње. Уко ли ко би била усво је на так ва ра чу но во дстве на
по ли ти ка, она би има ла ка рак тер об а ве зу јуће нор ме. Очиг лед но је да због об и -
ма и при ро де по сло ва ња код мик ро ен ти те та нису у ве ли кој мери из ра же не
по тре бе за сег мен тним из веш та ва њем7. Та по тре ба се код њих рет ко јавља, од
слу ча ја до слу ча ја, док код сред њих и ма лих ен ти те та она може да буде из ра -
женија.
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4) Уз об а ве зу об е ло да њи ва ња у на по ме на ма да је дош ло до изо став ља ња об е ло да њи ва ња на ве де -
них под а та ка.

5) „Служ бе ни глас ник РС“, бр.63/2013
6) „Служ бе ни глас ник РС“, бр. 118/13 и 95/14
7) Чес то код мик ро ен ти те та нема усло ва за иден ти фи ко ва ње сег мен та, јер би је ди ни сег мент

пред став љао сам ен ти тет као це ли на. 



Пре ма томе, у Ре пуб ли ци Срби ји об а ве за сег мен тног из веш та ва ња се од -
но си на прав на лица која при ме њу ју пуни сет МСФИ (ве ли ка прав на лица, јав -
на при вред на друш тва и која се при пре ма ју да по ста ну јав на, као и ма тич на
прав на лица која сас тав ља ју кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је) и на
прав на лица која приме њу ју МСФИ за МСП или Пра вил ник о на чи ну при зна ва -
ња, вред но ва ња, пре зен та ци је и об е ло да њи ва ња по зи ци ја у по је ди нач ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма мик ро и дру гих прав них лица, а која су усво ји ла
ра чу но во дстве не по ли ти ке које их об а ве зу ју на из веш та ва ње по сег мен ти ма.

2.1. Иден ти фи ко ва ње сег ме на та и об е ло да њи ва ње 
ин фор ма ци ја о њи хо вом по сло ва њу

Сeгмент8 пред став ља за себ ну ком по нен ту ен ти те та која се бави по слов -
ним ак тив нос ти ма уз оства ри ва ње при хо да или ре а ли за ци ју рас хо да (укљу -
чу јући и при хо де и рас хо де који су по сле ди ца ин те рак ци је са дру гим ком по -
нен та ма ис тог ен ти те та), чије по сло ва ње ре дов но ана ли зи ра и оце њу је глав -
ни орган управ ља ња9 при ли ком до но ше ња одлу ке о на чи ну ало ка ци је ре сур са 
и при ли ком оце њи ва ња пер фор ман си по сло ва ња и о чи јем по сло ва њу су рас -
по ло жи ве за себ не фи нан сиј ске ин фор ма ци је. Чи ње ни ца да се сегмен ти иден -
ти фи ку ју на осно ву ин тер не струк ту ре ен ти те та, а не на бази де лат нос ти сег -
мен та, упућује на по тен ци јал не ко рис ти сег мен тног из веш та ва ња и то по три
осно ва. Прво саг ле да ва ње ен ти те та ‘’о чи ма ру ко во дства’’ повећава ко рис ни -
ку фи нан сиј ских из веш та ја могућност да пред ви ди ак ци је упра ве - ру ко во -
дства које могу зна чај но да ути чу на то ко ве го то ви не у будућем пе ри о ду. Дру -
го, чи ње ни ца да се ин фор ма ци је о овим де ло ви ма по слов ног суб јек та већ ге -
не ри шу за по тре бе ру ко во дства, упућује на то да ин кре мен тал ни трош ко ви у
вези са ек стер ним из веш та ва њем о ис тим де ло ви ма тре ба да буду ре ла тив но
мали. Треће, из веш та ва ње о сег мен ти ма иден ти фи ко ва ним на осно ву ин тер -
не струк ту ре тре ба ло би да буде ли ше но суб јек ти ви те та.

Чи ње ни ца је да иден ти фи ко ва ње сег ме на та на бази ин тер не струк ту ре
има за по сле ди цу не мо гућност поређења фи нан сиј ских из веш та ја сег ме на та
раз ли чи тих ен ти те та. Такође, у вези са кон ку рентношћу, об ез беђива ње упо -
ре ди вос ти чес то може да има штет не ефек те и ин сис ти ра ње на упо ре ди вос ти
у одређеним слу ча је ви ма може да угро зи ре ле ван тност и по узда ност фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Из на ве де них раз ло га МСФИ 8, по ред ин тер не струк ту -
ре ен ти те та, не про пи су је де таљ ни ју осно ву за иден ти фи ко ва ње сег ме на та10.

Уко ли ко се про це ни да све ин фор ма ци је које ана ли зи ра ру ко во дство о по -
сло ва њу сег ме на та нису по треб не ко рис ни ци ма ек стер них фи нан сиј ских из -
веш та ја, може се врши ти аг ре ги ра ње слич них сег ме на та по сло ва ња, у смис лу
сег мен тног из веш та ва ња. Кри те ри ју ми аг ре ги ра ња, по ред ин фор ма ци о них
по тре ба упра ве, могу да буду при ро да про из во да и услу га, за тим при ро да про -
из вод ног про це са, врсте или кла се ку па ца, на чин дис три бу ци је про из во да
или пру жа ња услу га, или пак, спе ци фич ност ре гу ла тор ног окру же ња. Исти
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8) МСФИ 8, па раг раф 5.
9) У скла ду са па раг ра фом 7. МСФИ 8, глав ни орган управ ља ња озна ча ва функ ци ју (а не нуж но и

чла на упра ве) која рас по ређује ре сур се на по слов не сег мен те и оце њу је њи хо во по сло ва ње. 
10) МСФИ 8, такође, не ин сис ти ра на ква ли фи ко ва њу иден ти фи ко ва них сег ме на та као при мар ни

или се кун дар ни сег мент.



кри те ри ју ми аг ре ги ра ња при ме њу ју се и при ли ком иден ти фи ко ва ња по је ди -
нач них сег ме на та, а ана ли за њи хо вог за до во ља ва ња пред став ља први ко рак у 
сег мен то ва њу кор по ра тив ног ен ти те та. Дру ги ко рак је про ве ра да ли иден ти -
фи ко ва ни сег мен ти ис пу ња ва ју кван ти та тив не нор ме11 на које упућује МРС 8.

Кван ти та тив не нор ме. Са циљем усме ра ва ња да се не врши иден ти фи ко -
ва ње не оправ да но ве ли ког бро ја сег ме на та у вези са чи јим по сло ва њем би фи -
нан сиј ско из веш та ва ње било не прак тич но, како за ек стер не, тако и за ин тер -
не ко рис ни ке, при ли ком иден ти фи ко ва ња сег ме на та кан ти та тив не нор ме
под ра зу ме ва ју сле деће12:
= оства ре ни при ход сег мен та (укљу чу јући како ре а ли за ци ју ек стер ним

куп ци ма, тако и про да ју из врше ну дру гим сег мен ти ма ис тог ен ти те та)
из но си 10% или више у од но су на укуп не при хо де ен ти те та као це лине;

= ис ка за ни ре зул тат по сло ва ња сег мен та за из веш тај ни пе ри од пред став -
ља у ап со лут ном из но су 10% или више у од но су на:

= укуп но ис ка за ни до би так свих сег ме на та по сло ва ња који нису ис ка за ли
гу би так и од

= укуп но ис ка за ног гу бит ка свих сег ме на та по сло ва ња који су ис ка за ли гу би так; и
= ње го ва имо ви на из но си 10% или више од укуп не имо ви не свих сег ме на та.

Сег мент који не ис пу ња ва ни је дан од на ве де них кри те ри ју ма, а у вези са
чи јим се по сло ва њем са чи ња ва ју по себ не фи нан сиј ске ин фор ма ци је за упра -
ву, могу се смат ра ти из веш тај ним сег мен том, ако упра ва смат ра да би ин фор -
ма ци је о њему биле ре ле вантне за ко рис нике фи нан сиј ских из веш та ја.
Такође, ин фор ма ци је о по сло ва њу двају и више сег ме на та који не ис пу ња ва ју
на ве де не кван ти та тив не нор ме могу да буду гру пи са не тако да по смат ра но у
це ли ни пред став ља ју сег мент о коме се из веш та ва.

У слу ча ју да укуп ни ек стер ни при хо ди које су ис ка за ли иден ти фи ко ва ни
сег мен ти чине мање од 75% при хо да ен ти те та, иден ти фикова ње до дат них
сег мената се на став ља (чак и ако на кнад но иден ти фи ко ва ни сег мен ти не за -
до во ља ва ју кван ти та тив не кри те ри ју ме), све док на јма ње 75% при хо да ен ти -
те та не буде ис ка за но кроз фи нан сиј ске из веш та је сег ме на та. Пре ма томе, у
по ступ ку иден ти фи ко ва ња сег ме на та МСФИ 8 даје пред ност кри те ри ју ми ма
за гру пи са ње у од но су на кван ти та тив не нор ме.

Када упра ва про це ни да су ин фор ма ци је о сег мен ту који је иден ти фи ко ван 
у пре тход ном пе ри о ду зна чај не за кон ти ну и тет по сло ва ња, оне могу да буду
об е ло да ње не, чак и ако у текућем пе ри о ду тај сег мент не ис пу ња ва кван ти та -
тив не нор ме. Исто тако, када се у текућем пе ри о ду иден ти фи ку је нови сег -
мент, из веш та ји пре тход ног пе ри о да се пре прав ља ју ради об ез беђива ња кон -
ти ну и те та, од но сно упо ре ди вос ти, осим уко ли ко су по треб не ин фор ма ци је
не дос туп не, а трош ко ви њи хо вог при бав ља ња су пре те ра но ви со ки. Уко ли ко
ен ти тет про ме ни струк ту ру сво је ин тер не орга ни за ци је, а тиме и сас тав сво -
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11) Уко ли ко иден ти фи ко ва ни сег мен ти не ис пу ња ва ју кри те ри ју ме кван ти та тив них нор ми, оправ да но
је њи хо во аг ре ги ра ње у слу ча ју када два или више сег ме на та о ко ји ма се ин тер но из веш та ва сад рже
суш тин ски исте ак тив нос ти, које се об ав ља ју у суш тин ски ис том окру же њу, од но сно ин фор ма ци је
које се од но се на так ве по је ди нач не сег мен те се могу спо ји ти (при мер за то може да буде аг ре ги ра -
ње по го на који про из во де слич не про из во де или про дав ни ца из ма лоп ро дај ног лан ца про да је).

12) МСФИ 8, па раг ра фи 13-19.



јих сег ме на та, по треб но је да из врши пре прав ља ње одго ва ра јућих ин фор ма -
ци ја за пре тход ни пе ри од, осим уко ли ко те ин фор ма ци је за пре тход ни пе ри од
нису дос туп не, а трош ко ви њи хо вог при бав ља ња су пре те ра но ви со ки13.

Обе ло да њи ва ње ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та. Будући да ин фор -
ма ци је о сег мен ти ма пред став ља ју моћно оруђе при иден ти фи ко ва њу и ана ли -
зи шан си и ри зи ка по ве за них са ен ти те ти те ма чије је по сло ва ње ди вер зи фи ко -
ва но, ен ти тет тре ба да врши об е ло да њи ва ње одређених ин фор ма ци ја о по сло -
ва њу сег ме на та у ек стер ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. По тен ци ја лан зна чај
ин фор ма ци ја по сег мен ти ма по тврђује став Инсти ту та ов лаш ће них фи нан сиј -
ских ана ли ти ча ра, који ин фор ма ци је о сег мен ти ма озна ча ва као не оп ход не, ви -
тал не, суш тин ске, фун да мен тал не и не за мен љи ве, које пред став ља ју део ин -
вес ти ци о не ана ли зе, од но сно пре ма овој асо ци ја ци ји не по сто ји раз уман на чин
да се без сег мен то ва ња из врши пред виђање укуп них но ча них то ко ва ком па ни -
је, њи хо вог вре мен ског рас по ре да и ри зи ка њи хо вог оства ре ња14.

Ми ни мал ни за хте ви за об е ло да њи ва њем ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег -
мен та од но се се на ин фор ма ци је о имо ви ни сег мен та и до би так или гу би так
сег мен та, не за вис но од тога да ли се врши ана ли за тих ин фор ма ци ја од стра не
орга на упра ве. Обе ло да њи ва ња о сег мен ту врше се у на по ме на ма уз фи нан сиј -
ске из веш та је и под ра зу ме ва ју сле деће:
= опште ин фор ма ци је о сег мен ту (основ за иден ти фи ко ва ње сег ме на та,

врста про из во да и услу га на осно ву ко јих сва ки од сег ме на та оства ру је
при хо де, ге ог раф ске об лас ти или ком би на ци ја фак то ра на осно ву ко јих
су иден ти фи ко ва ни сег мен ти);

= ин фор ма ци је о ис ка за ном до бит ку/гу бит ку сег мен та, укљу чу јући и при -
хо де и рас хо де сег мен та, за тим имо ви ну и об а ве зе сег мен та, као и основ
за одме ра ва ње;

= усклађива ње укуп них при хо да сег мен та ис ка за них у до бит ку или гу бит ку сег -
мен та, имо ви не сег мен та15, об а ве за сег мен та16 (уко ли ко се тај под а так ре дов -
но при бав ља орга ни ма управ ља ња) и дру гих ма те ри јал но зна чај них став ки
сег мен та са одго ва ра јућим из но си ма при ка за ним за ен ти тет у це ли ни.
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13) Анализа могућнос ти на кнад ног при бав ља ња ин фор ма ци ја врши се по себ но за сва ки сег мент, и у
на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је се даје ин фор ма ци ја уко ли ко није из врше но пре прав ља -
ње за пре тход ни пе ри од. Када по слов ни суб јект не из врши пре прав ља ње под а та ка, по треб но је
да об ез бе ди ин фор ма ци је о сег мен ти ма за текући пе ри од и ин фор ма ци је о осно ва ма за иден ти -
фи ко ва ње сег ме на та за текући и пре тход ни пе ри од.

14) Pacter (1993), Reporting Disaggregated Information. Research Report, Financial Accouting Standards
Board, str.95

15)  Имо ви ну сег мен та пред став ља ју де ло ви имо ви не која је упос ле на од стра не сег мен та у ње го вим по -
слов ним ак тив нос ти ма и која је не пос ред но при пи си ва или може да буде ало ци ра на сег мен ту на ре -
ал ној осно ви. Де ло ви имо ви не сег мен та об ухва та ју и учешћа де ло ва имо ви не за јед нич ки кон тро ли -
са ног суб јек та који се ра чу но во дстве но об ухва та ме то дом про пор ци о нал ног кон со ли до ва ња
саг лас но МСФИ 11- Учешће у за јед нич ким аран жма ни ма. Имо ви ну сег мен та на јчешће чини стал на
имо ви на коју он ко рис ти (уз услов да дру ги сег мен ти не ко рис те ту исту имо ви ну), за тим за ли хе
учи на ка и робе, за ли хе ма те ри ја ла, уко ли ко сва ки сег мент има со пстве но скла диш те. Пот ра жи ва ња
од ку па ца могу пред став ља ти део имо ви не сег мен та само ако дати сег мент про да је сво је учин ке и
робу куп ци ма ко ји ма се не врши про да ја од стра не дру гих сег ме на та. 

16)  Оба ве зе сег мен та су об а ве зе које про ис ти чу из по слов них ак тив нос ти сег мен та и које су не пос -
ред но при пи си ве сег мен ту или могу да буду ало ци ра не на сег мент на ре ал ној осно ви. Оне се об е -
ло да њу ју само уко ли ко су ти под а ци за сег мент дос туп ни и уко ли ко упра ва ре дов но ана ли зи ра
по себ но об а ве зе ис ка за не по сег мен ти ма.



Ре зул тат сег мен та пред став ља раз ли ку између при хо да и рас хо да сег мен -
та, при чему се у ње го вој струк ту ри може из дво ји ти део ре зул та та који је сад -
ржан у за ли ха ма учи на ка и део сад ржан у про да тим учин ци ма (про да ја се од -
но си и на ек стер ну про да ју и на ин тер ну про да ју дру гим сег мен ти ма). Сам
стан дард не де фи ни ше ове по јмо ве, али за хте ва об јаш ње ње на чи на одме ра ва -
ња до бит ка или гу бит ка сег мен та, имо ви не сег мен та и об а ве за сег мен та за
сва ки сег мент о коме се из веш та ва.

Енти тет такође, об е ло да њу је о сва ком сег мен ту:
= при ходе од ек стер них ку па ца;
= при ходе од транс акција са дру гим сег мен ти ма;
= при ходе од ка ма те;
= рас ходе ка ма те;
= трош ко ве амор ти за ци је (даје се ин фор ма ци ја о амор ти за ци ји при ка за -

ној за сег мент, а уко ли ко већи број сег ме на та ко рис ти исту имо ви ну, узи -
ма се сраз ме ран из нос);

= ма те ри јал но зна чајне ставке које се об е ло да њу ју саг лас но МРС 1 - Пре -
зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја;

= учешћа ен ти те та у до бит ку (гу бит ку) при дру же ног ен ти те та или ен ти -
те та са за јед нич ким ула га њем об ра чу на тих ме то дом уде ла;

= по рески рас ход или при ход;
= ма те ри јал но зна чај не не нов ча не став ке, осим амор ти за ци је.

Обе ло да њи ва ње под ра зу ме ва и одређена об јаш ње ња у вези са:
= ра чу но во дстве ном осно вом транс акција између сег ме на та о ко ји ма се

из веш та ва;
= при ро дом раз ли ка које су по сле ди ца одме ра ва ња до би ти или гу бит ка по

сег мен ти ма (раз ли чи те ра чу но во дстве не по ли ти ке, раз ли ке у ало ка ци ји 
трош ко ва на ста лих на цен трал ном ни воу и сл.).

2.2. Прин цип ало ка ци је сред ста ва

Извеш тај ни сег мент пред став ља ком по нен ту која има ка рак те рис ти ке
про фит ног или ин вес ти ци о ног цен тра.

Про фит ни цен тар. Про фит ни цен тар је сег мент по слов ног суб јек та који
се бави по слов ном ак тив ношћу, а не и фи нан сиј ском ак тив ношћу. Оту да у
при хо ди ма и рас хо ди ма про фит ног цен тра не по сто је фи нан сиј ски при хо ди и
фи нан сиј ски рас хо ди. Про фит ни цен тар је функ ци о нал но за окру же на орга -
ни за ци о на це ли на у окви ру које ме на џе ри у скла ду са овлашћењи ма до но се
одго ва ра јуће одлу ке и у скла ду са тим сно се одго вор ност за трош ко ве, при хо -
де и ре зул тат. Да би неки орга ни за ци о ни сег мент био кон сти ту и сан као про -
фит ни цен тар, не опход но је да:
= по се ду је до вољ ну кри тич ну масу ди рек тних при хо да и рас хо да како би

кон тро ла пу тем до бит ка била оства ри ва;
= ме на џер који управ ља так вом орга ни за ци о ном це ли ном по се ду је

овлашћења за пред узи ма ње ак тив нос ти које у зна чај ној мери ути чу на
ре зул тат;

= сег мент по се ду је со пстве но пре поз нат љи во ек стер но тржиш те ин пу та и
аут пу та;
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= од но си између орга ни за ци о них сег ме на та буду јас но де фи ни са ни како
би до би так сва ког од њих био не за ви сан од одлу ка и ефи кас нос ти дру гих 
про фит них под руч ја одго вор нос ти и

= по сто ји спрем ност централне упра ве да успеш ност де цен тра ли зо ва них
је ди ни ца кон тро ли ше пре ко до бит ка или гу бит ка17.

Инвес ти ци о ни цен тар. Инвес ти ци о ни цен тар је сег мент пред узећа који
се бави и фи нан сиј ском и по слов ном ак тив ношћу, па сто га у ње го вим при хо -
ди ма и рас хо ди ма по сто је и фи нан сиј ски при хо ди и рас хо ди. Ме на џе ри ин вес -
ти ци о них цен та ра, по ред одго вор нос ти за опе ра тив не одлу ке (фор ми ра ње
цена, про из вод не ме то де) и ре зул тат по сло ва ња, одго вор ни су за ниво и врсту
ула га ња. Инвес ти ци о ни цен три чес то пред став ља ју орга ни за ци о не це ли не са
ве ли ким бро јем за пос ле них и ве ли ким ка па ци те ти ма, тако да се у окви ру њих
врше пла ни ра ње и кон тро ла по про фит ним цен три ма. Не за вис но од ка рак те -
рис ти ка ин вес ти ци о них цен та ра, њи хо ве ве ли чи не и сло же нос ти, њи хо во
кон сти ту и са ње под ра зу ме ва ис пу ње ње следећих услова:
= свих пре тпос тавки не опходних за кон сти ту и са ње про фит них цен та ра

(кри тич на маса при хо да и рас хо да и њи хо ва кон тро ла од стра не ме наџ -
мен та);

= орга ни за ци о ни сег мен ти мо ра ју да буду до вољ но пре поз нат љи ви и до -
вољ но ве ли ки како би њи хо ва кон тро ла пу тем сто пе при но са и/или ре -
зи ду ал ног до бит ка има ла смис ла;

= на ме на џе ре так вих це ли на тре ба да буду пре не та овлашћења, не само за
одлу ке које де тер ми ни шу њи хов про фит, већ и овлашћења за одлу чи ва -
ње о врсти и ква ли те ту имо ви не коју тре ба ан га жо ва ти, и

= тре ба да по сто ји спрем ност упра ве по слов ног суб јек та да из врши зна чај -
ну де цен тра ли за ци ју овлашћења и да, у скла ду са тим, врши кон тро лу
так вих под руч ја одго вор нос ти и њи хо вих ме на џе ра пу тем сто пе при но са 
и/или ре зи ду ал ног до бит ка.

Пош то су ме на џе ри ин вес ти ци о них цен та ра по ред тога што су одго вор ни
за про фит, одго вор ни и за на бав ку и ко ришћење имо ви не ко јом се тај про фит
ства ра, при ли ком ана ли зе успеш нос ти ин вес ти ци о ног цен тра мора се ува жа -
ва ти и ви си на ан га жо ва ног ка пи та ла.

Само иден ти фи ко ва ње про фит них и ин вес ти ци о них цен та ра не пред став -
ља ис тов ре ме но и га ран ци ју доб рог управ ља ња за сно ва ног на овим сег мен ти -
ма. Основ ни услов за то је ме то до лош ка под удар ност између про це са бу џе ти -
ра ња, која се из ра жа ва у про јек то ва ном би лан су успе ха (ве за но за про фит ни
цен тар) и у би лан су ста ња (ве за но за ин вес ти ци о ни цен тар), као и из веш та ва -
ње о оства ре ним ре зул та ти ма по ис тим под руч ји ма одго вор нос ти.

На осно ву кван ти та тив не про јек ци је ак тив нос ти ен ти те та и оче ки ва них
крат ко роч них по слов них ак тив нос ти орга ни за ци о них це ли на, врши се ало ка -
ци ја сред ста ва. У кон тек сту ове ало ка ци је опе ра ци о на ли за ци ја циљ не до би ти
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17) др Де јан Ма ли нић, Ди ви зи о нал но ра чу но во дство: ра чу но во дстве но из веш та ва ње по про фит -
ним и ин вес ти ци о ним цен три ма, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад 1999, стр. 73.



има цен трал ну уло гу, а сама опе ра ци о на ли за ци ја може да буде ре а ли зо ва на
на бази два основ на при сту па: top –down при ступ18 и boton-up при ступ19.

Пла ни ра ње при хо да и рас хо да у сег ментованом ен ти те ту об ич но по чи ње
транс по но ва њем основ них пре по ру ка у виду општих еко ном ских про гно за,
општих ци ље ва које тре ба оства ри ти, стра те ги ја, од но сно на чи на на које ти
ци ље ви тре ба да буду оства ре ни. Управ љач ки тим је одго во ран за об ез беђење 
кон зис тен тнос ти пар ци јал них и општих ци ље ва ен ти те та. Ме на џе ри сег мен -
та су ди рек тни је упоз на ти са усло ви ма у ко ји ма сег мен ти по слу ју, у могућнос -
ти су да лак ше саг ле да ју њи хо ве ин тер не сла бос ти и боље пре поз на ју кри тич -
не фак то ре успе ха, због чега је раз умно оче ки ва ње да њи хо ве про гно зе буду
ре ал не и због чега се оправ да ва састављање ини ци јал них пар ци јал них сег -
мен тних пла но ва бу џе ти ра ња у сме ру одоз до на горе. Ако се бу џе ти ра ње схва -
ти као двос мер ни про цес ко му ни ци ра ња између раз ли чи тих ни воа у управ -
љач кој хи је рар хи ји ди ви зи о нал но сег ментовано пред узеће мог ло би да се
пред ста ви на сле дећи на чин20.

Сли ка 1. Про цес бу џе ти ра ња 
у ди ви зи о нал но струк ту ри ра ном пред узећу

Сли ка јас но ука зу је на то да про цес кре и ра ња про фит них пла но ва за хте ва
ви шес те пе но аг ре ги ра ње и усклађива ње пар ци јал них бу џе та. Сам про цес
одоб ра ва ња бу џе та има об рнут ре дос лед, од но сно усме рен је на об ез беђење
кон зис тен тнос ти ини ци јал них бу џе та и општих ци ље ва кор по ра ци је. Ме на -
џе ри на сред њем ни воу управ љач ке струк ту ре има ју сло же ну уло гу, која се
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18) Овај при ступ има одли ке цен тра лис тич ког управ ља ња ди ви зи о на ли за ци јом циљ не до би ти,
под ра зу ме ва кон тро ла са врха и низ ак сте пен овлашћења ни жих сло је ва ме наџ мен та. пред -
узећима.

19) Зас но ван је на пре тпос тав ци да цен трал на упра ва фо ку си ра паж њу на дужи рок и на пер спек ти -
ве ко по ра тив ног ен ти те та и ње го во мес то и уло гу у будућнос ти, са јед не стра не, и на пре тпос -
тав ку да су ме на џе ри сег ме на та при мар но пре оку пи ра ни ло кал ним ци ље ви ма који се од но се на
сам сег мент и који су чешће крат ко роч ни него ду го роч ни.

20) др Де јан Ма ли нић, По ли ти ка до би ти кор по ра тив ног пред узећа, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад,
2007, стр.203



сас то ји у об ез беђива њу усклађенос ти по је ди нач них бу џе та на ни жим ни во и -
ма са јед не стра не, и об ез беђива њу про јек ци ја које су у функ ци ји ин те ре са це -
ли не ентитета.

3. Ра чу но во дстве ни ас пект сег мен то ва ња ен ти те та 
у про из вод ној де лат нос ти

Про из вод ња раз ли чи тих про из во да, по је ди нач но или по гру па ма срод нос -
ти, у раз ли чи тим ге ог раф ским усло ви ма на јчешће се одви ја уз раз ли чи те: сто пе 
рен та бил нос ти, могућност рас та и раз во ја, као и ри зи ке. По да ци о раз ли чи том
врста ма про из во да, од но сно гру па ма про из во да пред став ља ју зна чај не ра чу но -
во дстве не ин фор ма ци је које ме на џе ри ма омо гућава ју пла ни ра ње и рас по -
ређива ње сред ста ва (усме ра ва ње ре сур са се врши ка сег мен ти ма са на јвећим
при нос ним могућнос ти ма, што доп ри но си већој про фи та бил нос ти ен ти те та у
це ли ни), за тим кон тро лу по сло ва ња и ме ре ње успеш нос ти ме на џе ра сег мен та
и њи хов доп ри нос успеш нос ти управ ља ња ен ти те том у це ли ни.

Ра чу но во дство сег мен та које се на зи ва и ра чу но во дством мес та одго вор -
нос ти, пред став ља део сег мен том де фи ни са не ра чу но во дстве не струк ту ре
ен ти те та као це ли не.

3.1. Стра теш ки зна чај ин фор ма ци ја о сег мен ти ма

Сег мен то ва ње у ра чу но во дстве ном смис лу под ра зу ме ва ме наџ мент или
управ љачки при ступ, коме је по лазна основа при ли ком иден ти фи ко ва ња сег -
ме на та на чин на који упра ва орга ни зу је сег мен те у сврхе до но ше ња по слов -
них одлу ка и оце не њи хо ве успеш нос ти, од но сно између сег ме на та о ко ји ма се 
ин тер но из веш та ва и сег ме на та о ко ји ма се ек стер но из веш та ва по сто ји под -
удар ност. То прак тич но зна чи да се из бор сег ме на та не може врши ти унап ред, 
не за вис но од ин тер не струк ту ре, чиме се до дат но омо гућава да се спо ља врши 
ана ли за струк ту ре по слов ног суб јек та, као и ана ли за стра теш ке орга ни за ци је
ме наџ мен та.

Да би стра теш ко управ љач ко ра чу но во дство сад ржа ло до вољ но ре ле ван -
тних ин фор ма ци ја за до но ше ње по слов них кон ку ре нтских стра те ги ја, оно
тре ба да об ез бе ди ин фор ма ци је о про из во ди ма, куп ци ма и кон ку рен ци ји. То
за хте ва под е лу ен ти те та на одго ва ра јуће сег мен те - стра теш ке по слов не је ди -
ни це. У про из вод ном ен ти те ту сваки по слов ни сег мент иден ти фи ку је се на
осно ву про из во да, а за њега се ве зу ју куп ци, тржиш те и кон ку рен ци ја. Сег мен -
ти, као стра теш ко-по слов не је ди ни це тре ба да буду у фо ку су управ љач ког ра -
чу но во дства. Стра тешко управ љач ко ра чу но во дство тре ба да буде усме ре но
пре ма ре ла тив ним, а не пре ма ап со лут ним вред нос ти ма. Оно по ла зи од чи ње -
ни це да сва ки успех тре ба да се одме ра ва по сле поређења оства ре них пер фор -
ман си с оства ре њи ма постојећих и по тен ци јал них кон ку ре на та.

3.2. Кон цепт управ љач ког ра чу но во дства 
усме рен на сег мен тно из веш та ва ње

Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је пред став ља ју основ ефи кас ног управ ља -
ња, бу џе ти ра ња и одређива ња над леж нос ти и одго вор нос ти.

32  Ра чу но во дство 1-2/2018



У Ре пуб ли ци Срби ји у при ме ни је Кон тни оквир раз ви јен пре ма би лан -
сном при нци пу, који под ра зу ме ва да се ра чу но во дство сег мен та у про из вод -
ној де лат нос ти, као и де лат нос ти пру жа ња услу га раз ви ја ју у по гон ском об ра -
чу ну у кла си 9. Кла са 9 има за себ ну глав ну књи гу - глав ну књи гу управ љач ког
ра чу но во дства, која пред став ља за себ ну це ли ну, што зна чи да у окви ру ње по -
сто ји јед на кост зби ра ду гов не стра не свих ра чу на са зби ром по траж не стра не
свих ра чу на, од но сно збир ак тив них сал да свих ак тив них ра чу на јед нак је зби -
ру па сив них сал да свих па сив них ра чу на. Иако глав на књи га управ љач ког ра -
чу но во дства пред став ља за окру жен ра чу но во дстве ни под сис тем сис тем, она
са глав ном књи гом фи нан сиј ског ра чу но во дства, као све о бух ват ним ра чу но -
во дстве ним сис те мом, има одго ва ра јуће функ ци о нал не везе.

Фун кци о нал не везе фи нан сиј ског и управ љач ког ра чу но во дства огле да ју
се у томе што управ љач ко ра чу но во дство на по чет ку об ра чун ског пе ри о да
пре узи ма од фи нан сиј ског ра чу но во дства ста ње по чет них за ли ха ма те ри ја ла,
не дов рше не про из вод ње, го то вих про из во да и робе, а у току об ра чун ског пе -
ри о да од фи нан сиј ског ра чу но во дства пре узи ма трош ко ве и при хо де. На
осно ву ових под а та ка и еви ден ци ја у управ љач ком ра чу но во дству утврђује се
цена кош та ња го то вих про из во да/услу га и вред ност, од но сно цена кош та ња
не дов рше не про из вод ње. На кра ју об ра чун ског пе ри о да за тва ра ју се сви ра чу -
ни у окви ру управ љач ког ра чу но во дства и ин фор ма ци је о вред нос ти за ли ха
го то вих про из во да, не дов рше не про из вод ње и не дов рше них услу га, као и ма -
те ри ја ла (уко ли ко се ен ти тет опре де лио да под ат ке о ма те ри ја лу еви ден ти ра
у кла си 9) дос тав ља ју се фи нан сиј ском ра чу но во дству. На ве де ни под а ци одра -
жа ва ју се на став ке ак ти ве би лан са ста ња (у смис лу повећања или сма ње ња за -
ли ха), као и на став ке би лан са успе ха (у смис лу повећања, од но сно сма ње ња
ре зул та та по сло ва ња пу тем гру пе ра чу на 63 - Про ме на вред нос ти за ли ха учи -
на ка).

Енти те ти који се баве про из вод њом у окви ру кла се 9 има ју об а ве зу да
врше еви ден ци је на ра чу ни ма 900 - Ра чун за пре узи ма ње за ли ха, 902 - Ра чун за 
пре узи ма ње трош ко ва, на гру па ма ра чу на 95 - Но си о ци трош ко ва, 96 - Го то ви
про из во ди, за тим ра чу ни ма 980 - Трош ко ви про да тих про из во да и ус луга, 982 
- Трош ко ви пе ри о да и 983 - Отпи си, мањ ко ви и виш ко ви за ли ха учи на ка21. По -
ред на ве де них ра чу на и гру па ра чу на, ен ти те ти могу у скла ду са сво јим по тре -
ба ма и на чи ном об ра чу на трош ко ва да ко рис те и дру ге ра чу не пред виђене у
кла си 9. Енти те ти који се баве пру жа њем услу га, такође врше еви ден ци је у
кла си 9, ради омо гућава ња утврђива ња ста ња за ли ха не дов рше них услу га22.

Сег мен тно из веш та ва ње код про из вод них ен ти те та под ра зу ме ва да се за
сва ки сег мент у окви ру управ љач ког ра чу но во дства води за окру жен по гон -
ски об ра чун који омо гућава пре узи ма ње по чет них за ли ха учи на ка у управ -
љач ко ра чу но во дство, за тим пре узи ма ње ма те ри ја ла из фи нан сиј ског ра чу -
но во дства, као и пре узи ма ње трош ко ва, од но сно њи хо во усме ра ва ње пре ко
мес та трош ко ва на но си о це трош ко ва и утврђива ње крај њих за ли ха го то вих
про из во да и не дов рше не про из вод ње. Ова кав на чин еви ден ци је која се ре а -
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21) Пра вил ник о Кон тном окви ру и сад ржи ни ра чу на у Кон тном окви ру за при вред на друш тва, за -
дру ге и пред узет ни ке (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 95/14).

22) Овај за хтев за сно ван је на смер ни ца ма МРС 2, па раг раф 19, као и смер ни ца ма МСФИ за МСП, па -
раг раф 13.14.



ли зу је от ва ра њем ана ли тич ких ра чу на у кла си 9 за сег мент, под ра зу ме ва омо -
гућава ње утврђива ња цене кош та ња по је ди нач них учи на ка сва ког сегмента.

Има јући у виду чи ње ни цу да се сег мен тно из веш та ва ње за сни ва на ве ли -
ком об и му ин фор ма ци ја, шиф ри ра ње као инстру мент орга ни за ци је ра чу но -
во дства сег ме на та у ве ли кој мери олак ша ва про цес њи хо вог при куп ља ња, об -
ра де, пре но са и ко ришћења23.

У на став ку се ука зу је на кон цепт управ љач ког ра чу но во дства усме рен на
сег мен тно из веш та ва ње.

Пре у зи ма ње за ли ха на по чет ку об ра чун ског пе ри о да. Уз при ме ну ак -
ту ел ног Кон тног окви ра еви ден ци ја пре узи ма ња за ли ха сег мен та у ен ти те та
који се бави про из вод њом из фи нан сиј ског ра чу но во дства врши се на на чин
при ка зан у Прег ле ду 1. Ово пре узи ма ње се врши из фи нан сиј ског ра чу но во -
дства са ра чу на 110 за не дов рше ну про из вод њу и са ра чу на 120 за го то ве про -
из во де. У вези са еви ден ци јом ма те ри ја ла ен ти те ти могу ра чу но во дстве ном
по ли ти ком да се опре де ле да ма те ри јал еви ден ти ра ју, или у фи нан сиј ском ра -
чу но во дству, или у кла си 9. Ако по сто ји опре де ље ње за кла су 9, на по чет ку об -
ра чун ског пе ри о да се пре узи ма ју за ли хе ма те ри ја ла са ра чу на из гру пе ра чу на 
10 фи нан сиј ског ра чу но во дства. За ли хе се из фи нан сиј ског ра чу но во дства
пре узи ма ју по вред нос ти ма по ко ји ма су при зна те на кра ју пре тход ног
обрачунског периода.

Прег лед 1 - Пре у зи ма ње за ли ха на по чет ку об ра чун ског пе ри о да

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке
910 Ма те ри јал (ана ли тич ки по скла диш ти ма)
950 Про из вод ња про из во да основ не де лат нос ти (ана -

ли тич ки по сег мен ти ма)
960 Го то ви про из во ди (ана ли тич ки по сег мен ти ма и

скла диш ти ма)
900 Пре у зи ма ње за ли ха

У слу ча ју да је опре де ље ње ен ти те та у скла ду са могућнос ти ма да тим у ак -
ту ел ном Кон тном окви ру, да еви ден ци ју о роби врши у кла си 9, на по чет ку об -
ра чун ског пе ри о да, такође би се из врши ло пре узи ма ње за ли ха робе са одго ва -
ра јућих ра чу на гру пе 13 - Роба по књи го во дстве ној вред нос ти из фи нан сиј -
ског ра чу но во дства.

Пре у зи ма ње трош ко ва. У току об ра чун ског пе ри о да управ љач ко ра чу но -
во дство сег мен та од фи нан сиј ског ра чу но во дства такође пре узи ма под ат ке о
трош ко ви ма на ста лим у вези са про из вод њом и пру жа њем услу га, као и под ат -
ке о на бав ци ма те ри ја ла, што је пред став ље но на Прег ле ду 2 и Прег ле ду 3.
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Прег лед 2 - Пре у зи ма ње трош ко ва (осим трош ка ма те ри ја ла) у току 
об ра чун ског пе ри о да

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

920 Мес то трош ко ва на бав ке (ана ли тич ки ра чун мес -
та трош ко ва и врсте трош ка)

930 Мес то трош ко ва основ не де лат нос ти (ана ли тич -
ки ра чун мес та трош ка и врсте трош ка)

940 Мес то трош ка упра ве (ана ли тич ки ра чун мес та
трош ка и врсте трош ка)

941 Мес то трош ка про да је (ана ли тич ки ра чун мес та и 
врсте трош ка) 

902 Пре у зи ма ње трош ко ва

Уко ли ко по сто ји опре де ље ње да се еви ден ци ја ма те ри ја ла врши у кла си 9,
на бав ка ма те ри ја ла еви ден ти ра се на ра чу ну 910. Уко ли ко по сто ји, пак, опре -
де ље ње да се еви ден ци ја ма те ри ја ла врши у фи нан сиј ском ра чу но во дству, у
кла су 9 у току го ди не врши се пре нос ма те ри ја ла упот реб ље ног за про из вод -
њу и пру жа ње услу га из фи нан сиј ског ра чу но во дства у кла су 9, од но сно у ана -
ли тич ку еви ден ци ју кон крет ног сегмента.

Прег лед 3 - Пре у зи ма ње ма те ри ја ла

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке
910 Ма те ри јал (ана ли тич ки по скла диш ти ма)

901 Пре у зи ма ње на бав ке ма те ри ја ла

Утро шак ма те ри ја ла. Утро шак ма те ри ја ла ра чу но во дстве но се еви ден -
ти ра пре но сом са ра чу на 910 на гру пе ра чу на 92, 93, 94 или 95, што је пред -
став ље но у Прег ле ду 4.

Прег лед 4 - Утро шак ма те ри ја ла

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

920 Мес то трош ко ва на бав ке (ана ли тич ки ра чун мес -
та трош ка и врсте трош ка)

930 Мес то трош ко ва основ на де лат ност (ана ли тич ки
ра чун мес та трош ка и врсте трош ка)

940 Мес то трош ка упра ве (ана ли тич ки ра чун мес та
трош ка и врсте трош ка)

941 Мес то трош ка про да је (ана ли тич ки ра чун мес та
трош ка и врсте трош ка)

910 Ма те ри јал (ана ли тич ки по скла диш ти ма)
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Интер на ре а ли за ци ја. Код ен ти те та који има ју већи број сегме на та чес то 
фи нал ни про из вод јед ног сег мен та пред став ља реп ро ма те ри јал за дру ги сег -
мент у по ступ ку ви шег сте пе на фи на ли за ци је про из вод ње, па се врши транс -
фер про из во да (или услу га) из јед ног у дру ги сег мент, што се ра чу но во дстве -
но еви ден ти ра на на чин при ка зан у Прег ле ду 5.

Прег лед 5 - Пре у зи ма ње про из во да (услу га) јед ног 
сег мен та од стра не дру гог са ци љем 

ви шег сте пе на фи на ли за ци је

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

921
Мес то трош ка тех нич ке упра ве (ана ли тич ки по
мес ти ма трош ко ва и врста ма се кун дар них трош -
ко ва)

931
Мес то трош ко ва спо ред на де лат ност (ана ли тич -
ки по мес ти ма трош ко ва и врста ма се кун дар них
трош ко ва)

941 Мес то трош ка про да је (ана ли тич ки по мес ти ма
трош ко ва и врста ма се кун дар них трош ко ва) 

975 При ход од ин тер но трас фе ри са них учи на ка

Истов ре ме но, сег мент који при ма учин ке (про из во де или услу ге) врши
раз ду же ње са скла диш та, од но сно об ра чу на ва услу гу и то по цени кош та ња,
што је пре зен то ва но у Прег ле ду 6.

Прег лед 6 - Раз ду же ње скла диш та 
за ин тер ни транс фер до ба ра (услу га)

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

970 Трош ко ви пре не тих учи на ка (ана ли тич ки по сег -
мен ти ма)

960 Го то ви про из во ди (ана ли тич ки по сег мен ти ма и
скла диш ти ма)

Пре нос трош ко ва са мес та трош ка на но си о це трош ка. У току про из -
вод ње врши се пре нос трош ко ва са мес та трош ко ва на но си о це, трош ко ва од -
но сно на про из вод њу у току, што се ра чу но во дстве но еви ден ти ра на на чин
пре зен то ван Прег ле дом 7.
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Прег лед 7 - Пре нос са мес та трош ко ва на но си о це трош ко ва 
(не дов рше ну про из вод њу)

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

950 Про из вод ња про из во да основ не де лат нос ти (ана -
ли тич ки по сег мен ти ма)

920 Мес то трош ка на бав ке (ана ли тич ки по мес ти ма
трош ко ва и врста ма при мар них трош ко ва)

921
Мес то трош ка тех нич ке упра ве (ана ли тич ки по
мес ти ма трош ко ва и врста ма се кун дар них трош -
ко ва) 

930 Мес то трош ко ва основ на де лат ност (ана ли тич ки
по врста ма при мар них трош ко ва)

931 Мес то трош ко ва спо ред на де лат ност
(ана ли тич ки по врста ма се кун дар них трош ко ва)

Пре нос трош ко ва са но си о ца трош ка на го тов про из вод. Сле дећи ко -
рак у еви ден ци ји про из вод ње је пре нос трош ко ва за врше не про из вод ње на
за ли хе го то вих про из во да, што се еви ден ти ра на на чин пре зен то ван Прег ле -
дом 8.

Прег лед 8 - Пре нос трош ко ва про из вод ње 
на го то ве про из во де

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

960 Го то ви про из во ди (ана ли тич ки по сег мен ти ма)

950 Про из вод ња про из во да основ не де лат нос ти (ана -
ли тич ки по сег мен ти ма)

За ли хе не дов рше них услу га. Код ен ти те та код ко јих је сег мент пру -
жа лац услу га, будући да је по треб но да се води еви ден ци ја за ли ха не дов -
рше них услу га у кла си 9 је по треб но во ди ти по тпу ну еви ден ци ју о пру жа њу 
услу га, која по ред ста ња утврђива ња за ли ха не дов рше них услу га об ез -
беђује и ин фор ма ци је за утврђива ње цене кош та ња за врше них услу га и из -
ра ду кал ку ла ци је за врше них услу га. У смис лу на ве де ног, код сег мен та који
се бави пру жа њем услу га, на кон дов рше ња услу ге по треб но је да се раз дво -
је трош ко ви про да тих учи на ка (услу га) од трош ко ва транс фе ри са них учи -
на ка (на ста лих у вези са дру гим сег мен ти ма ен ти те та), што је пред став ље -
но у Прег ле ду 9.
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Прег лед 9 - Раз два ја ње трош ко ва ек стер ног пру жа ња услу га и ин -
тер ног пру жа ња услу га

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

9800 Трош ко ви про да тих услу га (услу ге ана ли тич ки
по сег мен ти ма)

970 Трош ко ви транс фе ри са них учи на ка (ана ли тич ки
по сег мен ти ма из нос ин тер но пру же них услу га)

9501 Не дов рше не услу ге (ана ли тич ки по сег мен ти ма)

Екстер на ре а ли за ци ја про из во да. Екстер на про да ја про из во да сег мен та 
под ра зу ме ва раз ду же ње скла диш та за ек стер но про да ти про из вод. Еви ден -
ци ја про да је у кла си 9 врши се по цени кош та ња, за раз ли ку од еви ден ци је
при хо да и по тра жи ва ња од ку па ца, која се врши у фи нан сиј ском ра чу но во -
дству по про дај ној цени. Еви ден ци ја про да је на ек стер ном тржиш ту у кла си 9
илус тро ва на је Прег ле дом 10.

Прег лед 10 - Раз ду же ње скла диш та го то вих про из во да за ек стер но
про да ти про из вод

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

9801 Трош ко ви про да тих про из во да (ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

960 Го то ви про из во ди (ана ли тич ки по сег мен ти ма)

Пре нос трош ко ва про да је и упра ве на трош ко ве про из вод ње. Трош ко -
ви про да је и упра ве у мери у ко јој се од но се на про из вод њу пре но се се на рас -
хо де, а њи хо во пре но ше ње илус тро ва но је у Прег ле ду 11.

Прег лед 11 - Пре нос трош ко ва про да је и упра ве на рас хо де

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

982 Трош ко ви пе ри о да (ало ци ра ју се ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

940 Мес та трош ко ва упра ве (ана ли тич ки по врста ма
трош ко ва)

941 Мес та трош ко ва про да је (ана ли тич ки по врста ма
трош ко ва)

По зи ти ван ре зул тат ин тер не ре а ли за ци је сег мен та. На кра ју об ра чун -
ског пе ри о да врши се утврђива ње ре зул та та ин тер не ре а ли за ци је сег мен та и
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у том смис лу на јпре се врши за тва ра ње ра чу на при хо да оства ре них на осно ву
ин тер не ре а ли за ци је (транс фе ри са них учи на ка), од но сно врши се пре нос по -
зи тив ног ре зул та та ин тер не ре а ли за ци је сег мен та на при хо де, што је илус -
тро ва но Прег ле дом 12, који пре зен ту је по зи ти ван ин тер ни резултат.

Прег лед 12 - Зат ва ра ње ра чу на при хо да по осно ву ин тер не ре а ли за ци је 

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

975 При хо ди од ин тер не ре а ли за ци је (ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

970 Трош ко ви транс фе ри са них учи на ка (ана ли тич ки
по сег мен ти ма)

9799 Интер ни фи нан сиј ски ре зул тат (ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

Не га ти ван ре зул тат ин тер не ре а ли за ци је сег мен та. У слу ча ју да је
оства рен не га ти ван ре зул тат по осно ву ин тер не ре а ли за ци је сег мен та, на ра -
чу ну 9799 еви ден ци ја би се врши ла на ду гов ној стра ни. На кон тога врши се
пре нос не га тив ног ин тер ног ре зул та та на рас хо де, што је при ка за но Прег ле -
дом 13.

Прег лед 13 - Пре нос не га тив ног ин тер ног ре зул та та на рас хо де

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

9809 Интер ни не га ти ван фи нан сиј ски ре зул тат (ана -
ли тич ки по сег мен ти ма)

9799 Интер ни фи нан сиј ски ре зул тат (ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

Пре у зи ма ње при хо да из фи нан сиј ског ра чу но во дства. Пре у зи ма ње
по слов них при хо да еви ден ти ра них у фи нан сиј ском књи го во дству врши се у
смис лу при хо да на осно ву про из во да и услу га, при хо да на осно ву ре а ли за ци је
робе и дру гих при хо да, на кра ју об ра чун ског пе ри о да, ради утврђива ња ре зул -
та та који је оства рио сва ки сег мент. Уко ли ко ен ти тет нема об а ве зу да при ме -
њу је МСФИ 8, нити је до нео ра чу но во дстве ну по ли ти ку која га об а ве зу је да
утврђује по слов ни ре зул тат по сег мен ту, будући да ра чун 903 који се ко рис ти
за пре нос при хо да није у окви ру об а ве зу јућих ра чу на из кла се 9, он нема об а -
ве зу да врши пре нос при хо да. Пре у зи ма ње при хо да врши се на кра ју об ра чун -
ског пе ри о да када су у фи нан сиј ском ра чу но во дству окон ча не еви ден ци је
свих при хо да, по свим основама.
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У на став ку је у Прег ле ду 14 дат упо ред ни при каз при хо да из ка те го ри је
по слов них при хо да и њи хов трет ман у вези са пре но сом при хо да.

Прег лед 14 - Упо ред ни при каз по слов них при хо да у фи нан сиј ском и у
управ љач ком ра чу но во дству

Фи нан сиј ско ра чу но во дство Управ љач ко ра чу но во дство

Гру пе ра чу на по слов них при хо да
са ко јих се врши пре нос

Ра чу ни по слов них при хо да на које 
се врши пре нос

60 - При хо ди од про да је робе 987 - При хо ди по осно ву робе
61 - При хо ди од про да је про из во да и
услу га

986 - При хо ди по осно ву про из во да и 
услу га

62 - При хо ди од ак ти ви ра ња учи на ка
9870 - При хо ди по осно ву ак ти ви ра -
ња робе за со пстве не по тре бе
986 - При хо ди по осно ву ак ти ви ра ња 
про из во да и услу га за со пстве не по -
тре бе

64 - При хо ди од пре ми ја суб вен ци ја,
до та ци ја и слич но

Не врши се пре нос у кла су 9, јер се не 
могу до де ли ти кон крет ним сег мен -
ти ма ен ти те та

65 - Дру ги по слов ни при хо ди (чла на -
ри не, за куп ни не, тан ти је ме и оста ли
по слов ни при хо ди)

Не врши се пре нос у кла су 9, јер се не 
могу до де ли ти кон крет ним сег мен -
ти ма ен ти те та

Ра чу но во дстве на еви ден ци ја пре но са по слов них при хо да из фи нан сиј -
ског ра чу но во дства у управ љач ко ра чу но во дство пре зен ту је се у Прег ле ду 15.

Прег лед 15 - Пре нос не га тив ног ин тер ног ре зул та та на рас хо де

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке
903 Ра чун за пре узи ма ње при хо да

986 При хо ди по осно ву про из во да и услу га (ана ли -
тич ки по сег мен ти ма )

987 При хо ди по осно ву робе (ана ли тич ки по сег мен -
ти ма )

Иска зи ва ње по слов ног ре зул та та и за тва ра ње ра чу на по слов них
при хо да и по слов них рас хо да. Окон ча ва ње об ра чун ског пе ри о да под ра зу -
ме ва утврђива ње по слов ног ре зул та та, уко ли ко је он по зи ти ван и пред став ља 
до би так, ра чу но во дстве на еви ден ци ја која би усле ди ла по во дом ње го вог
утврђива ња дата је у Прег ле ду 16.
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Прег лед 16 - Иска зи ва ње по слов ног до бит ка и за тва ра ње ра чу на по -
слов них при хо да и по слов них рас хо да 

Ду гу је Пот ра жу је Опис став ке

986 При хо ди по осно ву про из во да и услу га (ана ли -
тич ки по сег мен ти ма)

987 При хо ди по осно ву робе (ана ли тич ки по сег мен -
ти ма)

979924 Интер ни фи нан сиј ски ре зул тат (ана ли тич ки по
сег мен ти ма)

980 Трош ко ви про да тих про из во да и услу га (ана ли -
тич ки по сег мен ти ма)

982 Трош ко ви пе ри о да (ана ли тич ки по сег мен ти ма)
990 Пос лов ни до би так и гу би так25

Би ланс успе ха сег мен та. На кра ју об ра чун ског пе ри о да се за сва ки сег -
мент са чи ња ва ин тер ни би ланс успе ха утврђује ре зул тат који је оства рио сег -
мент на коме се за сни ва ју раз ли чи те ана ли зе по сло ва ња како сег мен та, тако и
ен ти те та као це ли не је пре зен то ван Прег ле дом 17.

Прег лед 17 - Би ланс успе ха сег мен та за сно ван 
на ме то ду про да тих учи на ка26

Ра чун Р.бр. По зи ци ја Текућа
год.

Претх.
год.

975 1. Интер на ре а ли за ци ја
970,971,972 2. Трош ко ви ин тер не ре а ли за ци је
9799 3. Интер ни фи нан сиј ски ре зул тат

(1-2)
9799 4. Интер ни гу би так (2-1)
9599, 9699 5. Интер ни до би так у по чет ним за -

ли ха ма учи на ка
9599,9699 6. Интер ни до би так у крај њим за ли -

ха ма учи на ка
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24)  У слу ча ју да је оства рен не га ти ван ин тер ни ре зул тат, еви ден ци ја на ра чу ну 9799 била 
би на по траж ној стра ни.

25)  Пос лов ни гу би так био би еви ден ти ран на ду гов ној стра ни ра чу на 990.
26)  При ла гођено пре ма др Јован Родић, Извеш та ва ње по сег мен ти ма пред узећа, Збор ник

ра до ва 33. сим по зи ју ма, СРРС, 2002



А.
ИНТЕРНИ ФИНАНСИЈСКИ
РЕЗУЛТАТ У ПРОДАТИМ
УЧИНЦИМА

9809 I ДОБИТАК(4+5-6)
9809 II ГУБИТАК (4-5+6)
986 7. При ход по осно ву про из во да и

услу га
987 8. При ход по осно ву робе
989 9. Дру ги по слов ни при хо ди

III ПОСЛОВНИ ПРИХОД (од 7 до 9)
981 10. На бав на вред ност про да те робе
980 без
9809 11. Трош ко ви про да тих учи на ка

983,992,993 12. Отпи си и мањ ко ви учи на ка,
робе и ма те ри ја ла

IV ПОСЛОВНИ РАСХОДИ (од 10 до 12)
Б. ФИНАНСИЈСКИ РЕЗУЛТАТ

ЕКСТЕРНОГ ПОСЛОВАЊА
V ДОБИТАК (III- IV)
VI ГУБИТАК (IV- III)
В. УКУПАН ФИНАНСИЈСКИ РЕЗУЛТАТ

9900 VII ДОБИТАК 
9901 VIII ГУБИТАК

Би ланс успе ха сег мен та са чи ња ва се уз по што ва ње при нци па кон со ли до -
ва ња, од но сно ин тер ни фи нан сиј ски ре зул тат, сад ржан у за ли ха ма учи на ка,
би лан си ра се на ко рек тив ним ра чу ни ма за ли ха учи на ка у окви ру би лан са ста -
ња. У слу ча ју не га тив ног ин тер ног фи нан сиј ског ре зул та та, он се не раз гра ни -
ча ва на за ли хе учи на ка, већ се у це ли ни пре но си на рас хо де. Сврха овак вог
трет ма на не га тив ног ин тер ног фи нан сиј ског ре зул та та је оне мо гућава ње ис -
ка зи ва ња скри ве них гу би та ка у окви ру за ли ха учинака.

Има јући у виду да ен ти тет који врши иден ти фи ко ва ње сег ме на та са чи ња -
ва би лан се успе ха по је ди нач но за сва ки сег мент и би ланс успе ха за део ен ти -
те та који није об ухваћен ни јед ним сег мен том збир фи нан сиј ских ре зул та та
свих сег ме на та у окви ру ен ти те та увећан за при хо де на ни воу ен ти те та који
нису до де ље ни ни једном сег мен ту и ума њен за рас хо де ен ти те та који нису
до де ље ни ни јед ном сег мен ту, пред став ља фи нан сиј ски ре зул тат ен ти те та
(до би так или гу би так) пре опо ре зи ва ња.

Би ланс ста ња сег мен та. Би ланс ста ња сег мен та сад ржи имо ви ну и об а ве -
зе сег мен та и као та кав је не пот пун, од но сно он пред став ља само из вод из би -
лан са ста ња ен ти те та. У смис лу на ве де ног за по тре бе ис пу ња ва ња за хте ва
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МСФИ 8 и сег мен тног из веш та ва ња није не опход но са чи ња ва ње овог из веш -
та ја, до вољ ни су под а ци из ана ли тич ке еви ден ци је о имо ви ни и об а ве за ма.

На кра ју об ра чун ског пе ри о да глав на књи га об ра чу на трош ко ва и учи на -
ка управ љач ког ра чу но во дства се за кљу чу је тако што се ра чун 999 - Зак љу чак
об ра чу на трош ко ва и учи на ка за ду жу је за ду гов на сал да свих ак тив них ра чу -
на уз одоб ре ње ак тив них ра чу на, и одоб ра ва за па сив на сал да свих па сив них
ра чу на уз за ду же ње тих ра чу на.

3.3. Извеш та ва ње о нов ча ним то ко ви ма сег мен та

Нов ча ни то ко ви сег мен та ука зу ју на спо соб ност сег мен та да ства ра го то -
ви ну, од но сно ука зу ју на ње го ву лик вид ност као спо соб ност из ми ри ва ња об а -
ве за у крат ком року, од но сно со лвен тност, као спо соб ност из ми ри ва ња ду го -
роч них об а ве за. МСФИ 8 не за хте ва да кор по ра тив ни ен ти тет об е ло да ни го то -
вин ске то ко ве за сво је сег мен те. Сас тав ља ње овог из веш та ја ко рис ни ку фи -
нан сиј ских из веш та ја об ез беђује ин фор ма ци је о томе да ли одређени сег мент
има уло гу снаб де ва ча го то вином или дела ен ти те та који тро ши го то ви ну. На
осно ву из веш та ја о то ко ви ма го то ви не сег мен та ко рис ни ци могу да врше ана -
ли зу фи нан сиј ских из веш та ја и боље раз уме ју стра те ги ју ме наџ мен та са
циљем боље про це не пер фор ман си пре тход них пе ри о да, као и пер спек ти ва у
будућим периодима.

Ме наџ мент има циљ да управ ља њем по стиг не си нер ги ју између раз ли чи -
тих сег ме на та, који на сто је да се из бо ре за што већи из нос ре сур са и ин вес ти -
ци ја. Менаџ мент ба лан си ра ула га ња у сег мен те који има ју спо соб ност да ство -
ре го то ви ну у крат ком пе ри о ду, и ула га ња у сег мен те који оства ру ју раст до -
бит ка у ду гом пе ри о ду, тако да се оства ру је рав но те жа између из во ра и по тре -
ба, уз по сти за ње опти мал них по зи ци ја на тржишту.

Струк ту ру из веш та ја о го то вин ским то ко ви ма ен ти те та чине при ли ви и
одли ви го то ви не из по слов не ак тив нос ти, ин вес ти ци о не ак тив нос ти и фи -
нан сиј ске ак тив нос ти, а струк ту ру го то вин ских то ко ва сег мен та чине при ли -
ви и одли ви из по слов не и ин вес ти ци о не ак тив нос ти (јер је уо би ча је но да се
ме наџ мент кор по ра тив ног ен ти те та ан га жу је у вези са фи нан си ра њем сег ме -
на та).

Сег мент А 2014. 
го ди на

2015. 
го ди на

2016. 
го ди на

2017. 
го ди на

Пос лов не ак тив нос ти27 1.172.992 608.804 747.028 630.980
Инвес ти ци о не ак тив нос ти (214.980) (257.332) (564.628) (409.428)
Нето нов ча ни 
ток сег мен та 958.012 351.472 182.400 221.552
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27) Нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти сег мен та утврђен је уз при ме ну ин ди рек тног ме то -
да, тако што је по слов ни до би так увећан за из нос амор ти за ци је која се при пи су је том сег мен ту, а
за тим тако до би је ни из нос ко ри гу је за по зи тив не, од но сно не га тив не про ме не об ртне имо ви не
сег мен та.



Сег мент Б
Пос лов не ак тив нос ти 125.768 102.252 47.724 7.712
Инвес ти ци о не ак тив нос ти (115.652) (444.004) (430.712) (295.644)
Нето нов ча ни ток сег мен та 1.058 (341.756) (382.988) (287.932)
Сег мент В
Пос лов не ак тив нос ти 265.556 209.192 218.160 281.564
Инвес ти ци о не ак тив нос ти (139.088) (151.276) (138.912) (293.588)
Нето нов ча ни ток сег мен та 126.468 57.916 71.248 (12.024)

Анализа на ве де них то ко ва го то ви не упућује на сле деће за кључ ке:
= Сег мент А је у по смат ра ном пе ри о ду кон стан тно оства ри вао ви со ке из -

но се по зи тив них нов ча них то ко ва. Ула га ње у њега врше но је са ци љем
за држа ва ња сте че не по зи ци је на тржиш ту;

= Сег мент Б је сво ју уло гу скром ног об ез беђива ча го то ви не за ме нио уло -
гом ко рис ни ка го то ви не;

= Сег мент В је од уме ре ног ко рис ни ка го то ви не до шао у си ту а ци ју да буде
уме ре но јак ге не ра тор го то ви не. Инвес ти ци о на ула га ња у овај сег мент
су у по след ње три го ди не при ближ но иста и пред став ља ју ула га ња са
циљем ра ци о на ли за ци је про из вод ње, сни же ња цена и ја ча ња кон ку ре -
нтске по зи ци је.

При ли ком ана ли зе по сло ва ња ак цент је об ич но на про фи та бил нос ти сег -
мен та у од но су на ен ти тет у це ли ни. Међутим, усме ра ва њем паж ње на го то -
вин ске то ко ве сег мен та и стра те ги ју ме наџ мен та у вези са ула га њем, ко рис -
ник фи нан сиј ских из веш та ја има при ли ку да саг ле да пер фор ман се и будуће
из гле де ен ти те та и ње го вих сег ме на та.

4. Однос ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег мен та и 
ин фор ма ци ја на ни воу ен ти те та

Енти тет који ис пу ња ва усло ве за иден ти фи ко ва ње сег ме на та у смис лу
МСФИ 8, врши у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је одређена до дат на об е -
ло да њи ва ња за цео ен ти тет, то су ин фор ма ци је о про из во ди ма и услу га ма, ин -
фор ма ци је о ге ог раф ским об лас ти ма и ин фор ма ци је о глав ним куп ци ма.

Инфор ма ци је о про из во ди ма и услу га ма. Инфор ма ци је о про из во ди ма
и услу га ма под ра зу ме ва ју об е ло да њи ва ње при хо да од ек стер них ку па ца
оства ре них по сва ком про из во ду, од но сно врсти услу га. Уко ли ко на ве де ни
под а ци нису дос туп ни и када су трош ко ви при бав ља ња овак вих ин фор ма ци ја
ма те ри јал но зна чај ни, об е ло да њу је се чи ње ни ца да на ве де ни под а ци нису об -
е ло да ње ни. На осно ву ових ин фор ма ци ја може се са чи ни ти ана ли за трен до ва
при хо да од про из во да и услу га, ко јом се омо гућава оце њи ва ње про шлих пер -
фор ман си и пер спек ти ва будућег рас та. Ти трен до ви се могу упо ређива ти са
под а ци ма за при вред ну гра ну ко јој при па да ен ти тет или у од но су на кон крет -
не кон ку рен те у окви ру делатности.
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Инфор ма ци је о ге ог раф ским об лас ти ма. Инфор ма ци је о ге ог раф ским
об лас ти ма под ра зу ме ва ју ин фор ма ци је о при хо ди ма од ек стер них ку па ца по
ге ог раф ским об лас ти ма и за себ не ин фор ма ци је о стал ној имо ви ни (осим фи -
нан сиј ских инстру ме на та и одло же них по рес ких сред ста ва) која је ло ци ра на у 
зем љи се диш та по сло ва ња ен ти те та, у од но су на имо ви ну ло ци ра ну у инос -
тра нству28. Инфор ма ци је о при хо ди ма од ку па ца у раз ли чи тим ге ог раф ским
об лас ти ма доп ри но се саг ле да ва њу кон цен тра ци је ри зи ка услед не га тив них
про ме на еко ном ских усло ва и из гле да за раст услед по зи тив них еко ном ских
промена.

Инфор ма ци је о глав ним куп ци ма. Инфор ма ци је о глав ним куп ци ма су
основ за утврђива ње осла ња ња на глав не куп це. Уко ли ко при хо ди од транс -
акција са не ким од ек стер них ку па ца из но се више од 10% у од но су на при хо де
ен ти те та у це ли ни, та чи ње ни ца тре ба да се об е ло да ни29. Инфор ма ци ја о глав -
ним куп ци ма може бити од зна ча ја за про це ну кон цен тра ци је ри зи ка, по во -
дом усме ра ва ња на одређене куп це. При ли ком об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја
о глав ним куп ци ма, гру па ен ти те та који су под за јед нич ком кон тро лом по -
смат ра се као је дан купац.

Угро жа ва ње кон ку рен тнос ти и ана ли за трош ко ва и ко рис ти. Обе ло -
да њи ва ње ин фор ма ци ја о сег мен ти ма може да се по смат ра и као по сту пак
који до во ди до угро жа ва ња кон ку рен тнос ти, при чему би у так вом кон тек сту
об вез ни ци при ме не МСФИ 8 били у не по вољ ни јем по ло жа ју у од но су на по -
слов не суб јек те који нису из да ва о ци ко ти ра них хар ти ја од вред нос ти. Такође,
ин фор ма ци је о уско де фи ни са ним сег мен ти ма могу по слов ни суб јект до вес ти
у не рав ноп ра ван по ло жај при ли ком пре го ва ра ња са куп ци ма о це на ма, као и
при ли ком тен дер ске про да је. Угро жа ва ње кон ку рен тнос ти које би било по -
сле ди ца при хва та ња об а ве зе об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја о по сло ва њу сег -
мен та са циљем бо љег при сту па ен ти те та тржиш ту ка пи та ла, мог ло би бити
ре ла ти ви зо ва но због јед нос тав не чи ње ни це да у сав ре ме ним усло ви ма по -
сло ва ња по сто је број ни из во ри за де таљ но ин фор ми са ње који кон ку рен ти ма
стоје на располагању.

Општи при ступ, од но сно огра ни че ње, у вези са при ме ном МСФИ који је
дат у Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сијског из веш тавања јес те да тре ба да по -
сто ји рав но те жа између ко рис ти од ин фор ма ци ја и трош ко ва њи хо вог при -
бав ља ња. Односне ко рис ти које се до би ја ју од кон крет не ин фор ма ци је тре ба
да буду веће од трош ко ва до би ја ња те ин фор ма ци је. Про це на ко рис ти и трош -
ко ва пред став ља про цес расуђива ња, ко јим ће прак тич но бити услов љен по -
сту пак иден ти фи ко ва ња сег ме на та и од кога ће за ви си ти број иден ти фи ко ва -
них сег ме на та.

Зак љу чак

Ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма усме ре ни су на:
утврђива ње успеш нос ти по сло ва ња сег мен та, пла ни ра ње и кон тро лу трош -
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28)  У за вис нос ти од ма те ри јал не зна чај нос ти ових под а та ка, они се ис ка зу ју или по гру -
па ма зе ма ља или за по је ди нач не зем ље.

29) Обе ло да њу је се уку пан из нос при хо да од сва ког куп ца и иден ти тет сег мен та који
оства ру је те при хо де



ко ва, при хо да, ре зул та та, од но сно праћење еко но мич нос ти и про фи та бил -
нос ти сег мен та, за тим мо ти ви са ње ме на џе ра и за пос ле них за оства ри ва ње
ци ље ва по слов ног суб јек та кроз оства ри ва ње ци ље ва сег мен та, као и ис пу ње -
ње за хте ва по ве за них са ко му ни ци ра њем и ин фор ми са њем између сег ме на та, 
са јед не стра не и сег ме на та и управ љач ког врха са дру ге стране.

Раз ли чи те ком по нен те ен ти те та (сег мен те) ка рак те ри шу раз ли чи ти при -
нос ни по тен ци ја ли и раз ли чи ти сте пе ни из ло же нос ти ри зи ку, па ће из тих
раз ло га ин фор ма ци је о по сло ва њу сег ме на та ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја омо гућити по тпу ни је сти ца ње саз на ња о по сло ви ма у које је ен ти тет
укљу чен и о ре ла тив ним ве ли чи на ма ње го вих пер фор ман си, и што је још бит -
ни је, омо гућити про гно зу до бит ка ен ти те та као це ли не (на осно ву при хо да од 
про да је сег мен та и учешћа сег ме на та у до бит ку ен ти те та) као и оце ну успеш -
нос ти ме наџ мен та у до но ше њу и ре а ли за ци ји по слов них одлу ка. Инфор ма ци -
је о по сло ва њу сег мен та, такође, пред став ља ју осно ву за ана ли зу пер фор ман -
си сег мен та (што под ра зу ме ва и поређење са слич ним сег мен ти ма упо ре ди -
вих ен ти те та из гру па ци је), као и кон тро лу раз во ја циљ них ве ли чи на за по -
тре бе фор му ли са ња стра те ги је ме наџ мен та.

Када се ради о ра чу но во дственој основи из веш та ва ња по сег мен ти ма, зна -
ча јан је адек ва тан ра чу но во дстве ни сис тем који под ра зу ме ва фи нан сиј ско и
управ љач ко ра чу но во дство. За тим, не опход но је на одго ва ра јући на чин ре -
ши ти три основ на пи та ња: иден ти фи ко ва ње из веш тај них сег ме на та, за тим
из бор ин фор ма ци ја о сег мен ти ма које ће бити об е ло да ње не и из бор на чи на
про це њи ва ња став ки по сег мен ти ма (при хо да, рас хо да, имо ви не и об а ве за
сег ме на та). Ре ше ња на ве де них пи та ња, која код про из вод них ен ти те та до -
дат но до би ја ју сло же ни ју струк ту ру, опре де љу ју ква ли тет из веш та ја о по сло -
ва њу сег мен та, од но сно сте пен за до во ље ња за хте ва них ква ли та тив них
карактеристика.

По ред на ве де ног, ин фор ма ци је о по сло ва њу сег мен та, кад про из вод ног
тако и дру гог ен ти те та, доп ри но се до но ше њу адек ват них одлу ка ме наџ мен -
та. Извеш та ва ње о по сло ва њу сег мен та доп ри но си при бли жа ва њу ра чу но во -
дства дру гим срод ним дис цип ли на ма. По бољ ша ње ис каз не моћи из веш та ја о
по сло ва њу сег мен та под ра зу ме ва усме ра ва ње ње го вог унап ређива ња у три
прав ца: у об лас ти про це са и тех ни ка одлу чи ва ња, за тим ис тра жи вања ути ца ја 
ра чу но во дстве ног вред но ва ња и из веш та ва ња на по на ша ње са циљем усме -
ра ва ња ак тив нос ти по је ди на ца и ен ти те та ка опти мал ној упот ре би ка пи та ла,
као и ис тра жи ва ња на под руч ју ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и тех ни ка ме ре -
ња, са циљем усав рша ва ња тех нич ке под ло ге за ре а ли за ци ју ци ље ва из веш та -
ва ња. Има јући у виду на ве де но, не двос мис лен је им пе ра тив про фе си о нал не
оспо соб ље нос ти лица која сас тав ља ју фи нан сиј ске из веш та је и врше об е ло да -
њи ва ња о сегментима.
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мр Пред раг
ПЕТРОВИЋ*

Ра чу но во дстве ни трет ман 
ак ци ја у скла ду са МСФИ 9

Ре зи ме

У овом тек сту об јаш ње но је како се вред ну ју и ра чу но во дстве но еви ден ти ра ју
ак ци је у скла ду са МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти. У скла ду са МСФИ 9, у
већини слу ча је ва ак ци је се вред ну ју по фер вред нос ти, с тим што се ефек ти
вред но ва ња по фер вр еднoсти при зна ју у би лан су ста ња, или у би лан су успе ха. 

Акције се при зна ју у мо мен ту на бав ке по њи хо вој фер вред нос ти увећаној или ума -
ње ној, у слу ча ју фи нан сиј ског сре дства које се не одме ра ва по фер вред нос ти у би -
лан су успе ха, за трош ко ве транс акције који се могу ди рек тно при пи са ти сти ца њу
фи нан сиј ског сре дства. Акције пре ста ју да се при зна ју у мо мен ту отуђења, кад ри -
зи ци и ко рис ти од влас ниш тва над ак ци ја ма више не при па да ју ен ти те ту.

Кључ не речи: ак ци је, фер вред ност, при зна ва ње, пре ста нак при зна ва ња, вред но ва ње.
Увод

У скла ду са одред ба ма чла на 20. За ко на о ра чу но во дству (“Сл. глас ник РС”, бр.
62/13), за при зна ва ње, вред но ва ње, пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње по зи ци ја у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, ве ли ка прав на лица1, сред ња прав на лица2 која се за
то опре де ле, прав на лица која има ју об а ве зу сас тав ља ња кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја (ма тич на прав на лица), јав на друш тва3, од но сно друш тва
која се при пре ма ју да по ста ну јав на, у скла ду са за ко ном ко јим се уређује тржиш -
те ка пи та ла, не за вис но од ве ли чи не, при ме њу ју МСФИ. 

Прим ље но: 04.05.2018. Прих ваћено: 15.05.2018.

УДК 657.92:336.761.5
330.143.12:336.763.2
006.44:657.2

Прег лед ни рад

*) Одго вор ни уред ник Ра чу но во дстве не прак се, petrovicp@srrs.rs
1) У ве ли ка прав на лица раз врста ва ју се прав на лица која за до во ља ва ју два од сле дећа три кри те ри ју ма:
2) У сред ња прав на лица раз врста ва ју се она прав на лица која за до во ља ва ју два од сле дећа три кри те ри ју ма:

1) про се чан број за пос ле них 50 – 250; 2) по слов ни при ход 8.800.000 – 35.000.000 EUR у ди нар ској про тив -
вред нос ти; 3) про сеч на вред ност по слов не имо ви не (из ра чу на та као арит ме тич ка сре ди на вред нос ти на
по чет ку и на кра ју по слов не го ди не) 4.400.000 – 17.500.000 EUR у ди нар ској про тив вред нос ти.

3) Пре ма одред би чла на 2. став 1. тач ка 43) За ко на о тржиш ту ка пи та ла, (“Сл. глас ник РС”, бр. 31/11, 112/15, 
108/16) јав но друш тво је из да ва лац који ис пу ња ва бар је дан од сле дећих усло ва: 1) успеш но је из вршио
јав ну по ну ду хар ти ја од вред нос ти у скла ду са про спек том чије је об јав љи ва ње одоб ри ла Ко ми си ја; 2) чије
су хар ти је од вред нос ти укљу че не у трго ва ње на ре гу ли са ном тржиш ту, од но сно МТП у Ре пуб ли ци.



Једна од кључ них ства ри у при ме ни МСФИ је вред но ва ње фи нан сиј ских
инстру ме на та, које је ре гу ли са но у МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна -
ва ње и одме ра ва ње.

По ред на ве де них, МРС 39 могу да при ме њу ју и сва прав на лица која пре ма
За ко ну о ра чу но во дству има ју об а ве зу да при ме њу ју Међуна род ни стан дард
фи нан сиј ског из веш та ва ња за мала и сред ња прав на лица (МСФИ за МСП), уко -
ли ко се за то опре де ле (јер они има ју пра во да би ра ју између при ме не МРС 39 и 
Оде ља ка 11 и 12 МСФИ за МСП4). С об зи ром на то да су МСФИ за МСП дуж на да
при ме њу ју сва мала прав на лица, а могу се опре де ли ти да га при ме њу ју и сред -
ња и мик ро прав на лица, ис па да да се у на шој зем љи сва ко лице, које има об а -
ве зу да сас тав ља фи нан сиј ске из веш та је у скла ду са За ко ном о ра чу но во дству, 
може опре де ли ти да при ме њу је МРС 395.

Међутим, Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (Одбор) већ
дуже вре ме има за циљ да МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и
одме ра ва ње за ме ни са МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти, али због зна ча ја
МРС 39 тај про цес тече ла га но, већ дужи низ го ди на. Ком плет на вер зи ја МСФИ
9 об јав ље на је у јулу 2014. го ди не, а тре ба ло би да се при ме њу је на го диш ње
пе ри о де који по чи њу 1. ја ну а ра 2018. го ди не или кас ни је. Доз во ље на је и ра ни -
ја при ме на овог стан дар да. На по ми ње мо да у овом мо мен ту не по сто ји важећи 
пре вод МСФИ 9 на српски је зик, што от е жа ва ње го ву при ме ну. Али је при ме на
МРС 9 у Ре пуб ли ци Срби ји и по ред тога могућа, захваљујући следећем
мишљењу Министарства финансија:

Миш ље ње Ми нис та рства фи нан си ја, бр. 011-00-1051/2016-16, од 23.11.2016.
го ди не6:

...Међутим, уко ли ко у кон крет ном слу ча ју прав на лица има ју могућност и
не опход не ка па ци те те да при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја за
2016. го ди ну при ме не нове/ре ви ди ра не МСФИ (укљу чу јући из ме ње ни МРС 16 и
МРС 41), од но сно из ме не и до пу не МСФИ за МСП, који још увек нису об јав ље ни у
“Служ бе ном глас ни ку Ре пуб ли ке Срби је”, миш ље ња смо да при ли ком сас тав -
ља ња ових фи нан сиј ских из веш та ја могу при ме ни ти на ве де не стан дар де (уз
об е ло да њи ва ње одго ва ра јућих ин фор ма ци ја о томе у На по ме на ма уз фи нан сиј -
ске из веш та је), с об зи ром да се и у тек сто ви ма МСФИ, од но сно МСФИ за МСП
на во ди да је њихова ранија примена дозвољена.

У овом тек сту ћемо об јас ни ти само при ме ну МСФИ 9 у вези са вред но -
вањем и ра чу но во дственим еви ден ти рањем ак ци ја дру гих прав них лица код
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4) Оде љак 11.1, стр. 58, Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти -
те те 2009, из да ње Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб -
ли ке Српске и Инсти ту та цер ти фи ко ва них ра чу но вођа Црне Горе.

5) На рав но, то у прак си није слу чај, јер код нас на јвећи број лица која сас тав ља ју фи нан сиј ске из -
веш та је при ме њу ју пра вил ник који је про пи са ло Ми нис та рство фи нан си ја, јер су то мик ро прав -
на лица која су се опре де ли ла за ту опци ју.

6) Бил тен - Служ бе на об јаш ње ња и струч на миш ље ња за при ме ну фи нан сиј ских про пи са, но вем бар
2016.



из веш тај них ен ти те та, и нећемо се по себ но ба ви ти сло же ним фи нан сиј ским
де ри ва ти ма7 и ра чу но во дством хе џин га.

1. Слу ча је ви у ко ји ма се ак ци је дру гих прав них лица 
вред ну ју у скла ду са МСФИ 9

Када из веш тај ни ен ти тет купи ак ци је дру гог прав ног лица, он ће их вред -
но ва ти у скла ду са МСФИ 9, осим у сле дећим случајевима:
= учешћа у за вис не ен ти те те, при дру же не ен ти те те и за јед нич ке под ухва -

те који се ра чу но во дстве но об ухва та ју у скла ду са МСФИ 10 – Кон со ли до -
ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, МРС 27 – По је ди нач ни фи нан сиј ски из веш -
та ји или МРС 28 – Инвес ти ци је у при дру же не ен ти те те и за јед нич ке под -
ухва те. Међутим, у не ким слу ча је ви ма, МСФИ 10, МРС 27 или МРС 28 за -
хте ва ју или доз во ља ва ју ен ти те ту да ра чу но во дстве но об ухва та учешћа
у за вис не ен ти те те, при дру же не ен ти те те или за јед нич ке под ухва те у
скла ду са не ким или свим за хте ви ма МСФИ 9;

= фор вард уго во ра између сти ца о ца и про дав ца ак ци ја о ку по ви ни или про -
да ји сте че ног ен ти те та која ће ре зул ти ра ти по слов ном ком би на ци јом из
де лок ру га МСФИ 3 – Пос лов не ком би на ци је на будући да тум сти ца ња.

= фи нан сиј ских инстру ме на та, уго во ра и об а ве за под транс акциј а ма
плаћања ак ци ја ма на које се при ме њу је МСФИ 2 – Плаћање ак ци ја ма,
осим уго во ра у окви ру де лок ру га МСФИ 9.

Дак ле, у на шој прак си, у већини слу ча је ва када ен ти тет ку пу је ма њин ски
па кет ак ци ја, при ме њи ваће пра ви ла вред но ва ња из МСФИ 9. Под ма њин ским
па ке том ак ци ја под ра зу ме ва мо сти ца ње влас ниш тва у про цен ту који није до -
во љан да би се прав но лице чије су ак ци је куп ље не смат ра ло за вис ним или
при дру же ним правним лицем, односно заједничким подухватом.

У слу ча је ви ма ку пу вине већинског па кета ак ци ја, ко јим се сти че за вис но
прав но лице, или кад је па кет ак ци ја те ве ли чи не да се ради о при дру же ном
прав ном лицу или за јед нич ком под ухва ту, у на јвећем бро ју слу ча је ва неће се
при ме њи ва ти МСФИ 9. Али и тад ће се МСФИ 9 при ме њи ва ти у одређеним слу -
ча је ви ма, об ич но када су та за вис на или при дру же на прав на лица или за јед -
нич ки под ухва ти ак ци о нар ска друш тва чи јим ак ци ја ма се ак тив но тргује на
бер зи, и чија фер вред ност је по зна та, а ен ти тет који је влас ник ак ци ја жели да
их вред ну је у сво јим по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма по фер вред -
нос ти, и ис пу ња ва усло ве про пи са не одго ва ра јућим стандардима за то.
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7) Де ри ват је фи нан сиј ски инстру мент или дру ги уго вор из де лок ру га МСФИ 9 који има све три сле -
деће ка рак те рис ти ке:
(а) ње го ва вред ност се мења као одго вор на про ме не одређене ка мат не сто пе, цене фи нан сиј -

ског инстру мен та, цене робе, де виз ног кур са, ин дек са или сто пе цене, кре дит ног реј тин га
или кре дит ног ин дек са или слич не ва ри јаб ле, под усло вом да у слу ча ју не фи нан сиј ске ва ри -
јаб ле, та ва ри јаб ла није одређена за јед ну од уго вор них стра на (не кад се на зи ва “основ -
ним”);

(б) не за хте ва по чет ну нето ин вес ти ци ју или по чет ну нето ин вес ти ци ју која је мања него што
би то за хте ва ле дру ге врсте уго во ра за које се оче ку је да слич но ре а гу ју на про ме не фак то ра
тржиш та;



2. Приз на ва ње ак ци ја као фи нан сиј ских инстру ме на та
у скла ду са МСФИ 9

Енти тет тре ба да при зна ак ци је као фи нан сиј ско сре дство у свом из веш та -
ју о фи нан сиј ској по зи ци ји, од но сно би лан су ста ња само када ен ти тет по ста не
јед на од стра на на које се од но се уго вор не одред бе инстру мен та. Када ен ти -
тет први пут при зна је ак ци је као фи нан сиј ско сре дство, тре ба да их кла си фи -
ку је и одме ра ва у скла ду са МСФИ 9 (осим у из узет ним слу ча је ви ма, када се не
примењује МСФИ 9, а који су наведени у претходном одељку).

Ре до ван на чин8 ку по ви не или про да је фи нан сиј ских сред ста ва има за ефе -
кат при зна ва ње, од но сно пре ста нак при зна ва ња уз при ме ну ра чу но во дстве -
ног об ухва та ња на да тум трговања или на датум измиривања.

Да тум трго ва ња је да тум када се ен ти тет об а ве же на ку по ви ну или про -
да ју не ког сре дства. Ра чу но во дстве но об ухва та ње на да тум трго ва ња од но си
се на: (а) при зна ва ње сре дства које тре ба да се до би је и об а ве зе која тре ба да
се пла ти за то сре дство на да тум трго ва ња, и (б) пре ста нак при зна ва ња сре -
дства које је про да то, при зна ва ње сва ког до бит ка или гу бит ка који су на рас -
по ла га њу и признавање потраживања од купца за исплату на датум трговања.

Да тум из ми ри ва ња је да тум када се сре дство ис по ру чу је ен ти те ту или
када ен ти тет ис по ру чу је сре дство. Ра чу но во дстве но об ухва та ње на да тум из -
ми ре ња се од но си на: (а) при зна ва ње сре дства на да тум када га ен ти тет до би -
је, и (б) пре ста нак при зна ва ња сре дства и при зна ва ње сва ког до бит ка и гу -
бит ка који су на рас по ла га њу на да тум када их ен ти тет ис по ру чи. Када се при -
ме њу је ра чу но во дстве но об ухва та ње на да тум из ми ре ња, ен ти тет ра чу но во -
дстве но об ухва та сва ку про ме ну фер вред нос ти сре дства које тре ба да се до -
би је то ком пе ри о да између да ту ма трго ва ња и да ту ма из ми ре ња на исти на -
чин на који ра чу но во дстве но об ухва та сте че но сре дство. Дру гим ре чи ма, про -
ме на вред нос ти се не при зна је за сре дства која се књи же по на бав ној вред нос -
ти или амор ти зо ва ној вред нос ти; она се при зна је у би лан су успе ха за сре дства 
кла си фи ко ва на као фи нан сиј ска сре дства по фер вредности у билансу успеха
или се признаје у укупном осталом резултату за финансијска средства
одмерена по фер вредности кроз укупан остали резултат.

3. Кла си фи ка ци ја ак ци ја као фи нан сиј ских сред ста ва

Пре ма МСФИ 9, осим уко ли ко се при по чет ном при зна ва њу не опо зи во 
на зна чи фи нан сиј ско сре дство одме ре но по фер вред нос ти, ен ти тет тре -
ба да кла си фи ку је9 фи нан сиј ска сре дства као на кнад но одме ре на по
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8) Ку по ви на или про да ја фи нан сиј ског сре дства пре ма уго во ру чији усло ви за хте ва ју ис по ру ку сре -
дства у окви ру вре мен ског огра ни че ња које је опште успос тав ље но про пи си ма или кон вен ци ја -
ма на тржиш ту о коме је реч.

9) Пре ма МРС 39, по сто ја ле су че ти ри ка те го ри је фи нан сиј ских инстру ме на та, фи нан сиј ско сре -
дство или фи нан сиј ска об а ве за по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, ин вес ти ци је које се држе
до дос пећа, за јмо ви (кре ди ти) и по тра жи ва ња, и фи нан сиј ска сре дства рас по ло жи ва за про да ју,
о чему је опшир ни је пи са но у књи зи Прак тич на при ме на МСФИ у Ре пуб ли ци Срби ји, (2008) СРРС.



амор ти зо ва ној вред нос ти, фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат
или фер вред нос ти у би лан су успе ха на осно ву:
(а) по слов ног мо де ла ен ти те та за управ ља ње фи нан сиј ским сре дстви ма и
(б) ка рак те рис ти ка уго вор них то ко ва го то ви не фи нан сиј ског сре дства.

Фи нан сиј ско сре дство може да се одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти,
ако су ис пу ње на оба на ве де на усло ва:
(а) фи нан сиј ско сре дство се држи у окви ру по слов ног мо де ла чији циљ је

држа ње фи нан сиј ских сред ста ва ради на пла те уго вор них то ко ва го -
то ви не и

(б) усло ви уго во ра фи нан сиј ског сре дства на на зна че не да ту ме узро ку ју
то ко ве го то ви не који су ис кљу чи во от пла те глав ни це и ка ма те на не -
из ми ре ни из нос глав ни це.

За ак ци је је, у на шој прак си, у на јвећем бро ју слу ча је ва не при мен љи во
вред но ва ње по амор ти зо ва ној вред нос ти, јер код ак ци ја на јчешће није ис пу -
њен услов да по сто је уго во ре ни то ко ви го то ви не. У из узет но рет ким слу ча је -
ви ма, ако се може утврди ти да суш тин ски по сто је уго во ре ни то ко ви го то ви не, 
на рав но, могуће је и вред но ва ње по амор ти зо ва ној вред нос ти (али то је
могуће код нас само у рет ким слу ча је ви ма, и тада так ви фи нан сиј ски инстру -
мен ти на јчешће и нису за пра во ак ци је, већ неки дру ги фи нан сиј ски ин стру -
мент у форми акција, или се ради о некој форми преференцијалних акција).

Фи нан сиј ско сре дство тре ба да се одме ра ва по фер вред нос ти кроз оста ли
уку пан ре зул тат ако су ис пу ње на оба сле дећа усло ва:
(а) фи нан сиј ско сре дство држи се у окви ру по слов ног мо де ла чији циљ се 

по сти же на пла том уго вор них то ко ва го то ви не и про да јом фи нан сиј -
ских сред ста ва и

(б) усло ви уго во ра фи нан сиј ског сре дства на на зна че не да ту ме узро ку ју
то ко ве го то ви не који ис кљу чи во пред став ља ју от пла те глав ни це и
ка ма те на не из ми ре ни из нос глав ни це.

За сврхе при ме не пре тход но на ве де ног при ме њу ју се сле деће де фи ни ци је:
(а) глав ни ца је фер вред ност фи нан сиј ског сре дства при по чет ном при -

зна ва њу;
(б) ка ма та се сас то ји из на кна де за вре мен ску вред ност нов ца, за кре дит ни 

ри зик по ве зан са не из ми ре ним из но сом глав ни це то ком од ре ђе ног
вре мен ског пе ри о да и за дру ге основ не ри зи ке и трош ко ве по зај мљи -
ва ња, као и за про фит ну мар жу.

Фи нан сиј ско сре дство тре ба да се одме ра ва по фер вред нос ти у би лан су
успе ха, осим уко ли ко се не одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти, или по фер
вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат. Међутим, ен ти тет може при по чет -
ном при зна ва њу да из врши не опо зи ви ода бир за одређене ин вес ти ци је у
инстру мен те ка пи та ла, да пре зен ту је њи хо ве на кнад не промене фер вред нос -
ти у осталом укупном ре зул та ту. У суп рот ном, ове ин вес ти ци је у инстру мен те
ка пи та ла се одме ра ва ју по фер вред нос ти у би лан су успе ха.

Упркос пре тход но на ве де ном, ен ти тет може при по чет ном при зна ва њу
не опо зи во да на зна чи фи нан сиј ско сре дство као одме ре но по фер вред нос ти
ако се тиме ели ми ни ше или зна чај но сма њу је не дос лед ност одме ра ва ња или
при зна ва ња (што се по не кад на зи ва „ра чу но во дстве на не усаг ла ше ност“) која
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би се ина че ја ви ла услед одме ра ва ња сред ста ва или об а ве за или при зна ва ња
до би та ка и губитака за та средства или обавезе на различитим основама.

Пре ма томе, у на шој прак си ак ци је ће се у већини слу ча је ва одме ра ва -
ти по фер вред нос ти у би лан су успе ха или по фер вред нос ти у оста лом
укуп ном ре зул та ту, а само у рет ким, из узет ним, слу ча је ви ма, по амор ти -
зо ва ној вред нос ти.

4. Одме ра ва ње ак ци ја као фи нан сиј ских сред ста ва

При по чет ном при зна ва њу, ен ти тет тре ба да одме ра ва ак ци је као фи -
нан сиј ско сре дство по њи хо вој фер вред нос ти увећаној или ума ње ној, у слу ча -
ју фи нан сиј ског сре дства које се не одме ра ва по фер вред нос ти у би лан су успе -
ха, за трош ко ве транс акције који се могу ди рек тно при пи са ти сти ца њу фи -
нан сиј ског сре дства.

Међутим, ако се фер вред ност ак ци ја као фи нан сиј ског сре дства при по -
чет ном при зна ва њу раз ли ку је од трош ко ва транс акције, ен ти тет ра чу но во -
дстве но об ухва та тај инстру мент на тај датум као што следи:
(а) при ли ком одме ра ва ња, ако је та фер вред ност до ка за на ко ти ра ном

це ном на ак тив ном тржиш ту за иден тич но сре дство (то јест, ин пут
Ни воа 1) или за сно ва на на тех ни ци про це не која ко рис ти само под ат -
ке са уочљи вих тржиш та, ен ти тет тре ба да при зна раз ли ку између
фер вред нос ти при по чет ном при зна ва њу и цене транс акције као до -
би так или гу би так;

(б) у свим оста лим слу ча је ви ма, при ли ком одме ра ва ња, вред ност ак ци ја
тре ба да буде ко ри го ва на за одла га ње раз ли ке између фер вред нос ти
при ли ком по чет ног при зна ва ња и цене транс акције. На кон по чет ног
при зна ва ња, ен ти тет тре ба да при зна ту одло же ну раз ли ку као до би -
так или гу би так само уко ли ко она на ста је из про ме не у фак то ру
(укљу чу јући вре ме) коју би учес ни ци на тржиш ту узе ли у об зир при -
ли ком одређива ња цене сре дства или об а ве зе.

Када ен ти тет ко рис ти ра чу но во дстве но об ухва та ње на да тум из ми ре ња
за сре дство које се на кнад но одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти, то сре -
дство се по чет но при зна је по ње го вој фер вредности на датум продаје.

На кон по чет ног при зна ва ња, пре ма МСФИ 9 ен ти тет тре ба да одме ра ва
фи нан сиј ско средство по:
(а) амор ти зо ва ној вред нос ти, што се на ак ци је може при ме ни ти само у

рет ким слу ча је ви ма;
(б) фер вред нос ти кроз оста ли укуп ни ре зул тат, што је у по тпу нос ти при -

мен љи во на ак ци је; или
(в) фер вред нос ти у би лан су успе ха, што је у по тпу нос ти при мен љи во на

ак ци је.
Енти тет тре ба да при ме њу је за хте ве ума ње ња вред нос ти на ак ци је које се

одме ра ва ју по амор ти зо ва ној вред нос ти и на ак ци је које се одме ра ва ју по фер
вред нос ти кроз остали укупан резултат.
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На пре фе рен ци јал не ак ци је (и евен ту ал но још неке врсте ак ци ја) у не ким
слу ча је ви ма је при мен љи во и пра ви ло, про пи са но МСФИ 9, да када се уго вор -
ни то ко ви го то ви не фи нан сиј ског сре дства по но во уго ва ра ју или се на дру ги
на чин мо ди фи ку ју, а по нов но до го ва ра ње или мо ди фи ко ва ње не ма ју за ре -
зул тат пре ста нак при зна ва ња тог фи нан сиј ског сре дства, у смис лу овог стан -
дар да, ен ти тет тре ба по но во да утврди бру то књи го во дстве ну вред ност фи -
нан сиј ског сре дства и тре ба да при зна до би так или гу би так по осно ву мо ди -
фи ка ци је10 у би лан су успе ха. Бру то књи го во дстве на вред ност фи нан сиј ског
сре дства тре ба да се утврди по но во као са даш ња вред ност по но во до го во ре -
них или мо ди фи ко ва них то ко ва го то ви не који су дис кон то ва ни по прво бит -
ној ефек тив ној ка мат ној сто пи (или по ефек тив ној ка мат ној сто пи ко ри го ва -
ној за кре дит за куп ље на или ство ре на фи нан сиј ска сре дства са ума ње њем
вред нос ти по осно ву кре ди та), или, када је при мен љи во, ре ви ди ра ној
ефективној каматној стопи израчунатој у складу са модификованим фи нан -
сиј ским средством и амортизују се током преосталог времена мо ди фи ко ва -
ног финансијског средства.

Енти тет тре ба ди рек тно да ума њи бру то књи го во дстве ну вред ност фи -
нан сиј ског сре дства када нема оправ да на оче ки ва ња да ће по вра ти ти фи нан -
сиј ско сре дство у це ли ни или ње гов део. Отпис пред став ља догађај пре стан ка
при зна ва ња. Такође, ен ти тет тре ба да при ме њу је за хте ве за ума ње њем вред -
нос ти за при зна ва ње и одме ра ва ње ре зер ви са ња за гу бит ке, за фи нан сиј ска
сре дства која се одме ра ва ју по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат.
Међутим, ре зер ви са ње за гу бит ке тре ба да се при зна у оста лом укуп ном ре -
зул та ту и не тре ба да ума њи књиговодствену вредност финансијског
средства у извештају о финансијској позицији.

Оче ки вани губици од фи нан сиј ског инстру мен та тре ба да се одме ра -
вају на на чин који одражава:
(а) не прис тра сан из нос по нде ри сан ве ро ват ноћом, који се утврђује вред -

но ва њем низа могућих ис хо да;
(б) вре мен ску вред ност нов ца; и
(в) раз умне и по ткреп љи ве ин фор ма ци је које су дос туп не без не пот реб -

них трош ко ва или на по ра на да тум из веш та ва ња о пре тход ним
догађаји ма, тре нут ним усло ви ма и про гно за ма будућих еко ном ских
усло ва.
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10) Износ који про ис ти че из ко ри го ва ња бру то књи го во дстве не вред нос ти фи нан сиј ског сре -
дства са ци љем одра жа ва ња уго вор них то ко ва го то ви не који су били пред мет по нов ног пре го -
ва ра ња или мо ди фи ко ва ња. Енти тет по но во из ра чу на ва бру то књи го во дстве ну вред ност фи -
нан сиј ског сре дства као са даш њу вред ност про це ње них будућих го то вин ских ис пла та или
при ма ња то ком оче ки ва ног тра ја ња фи нан сиј ског сре дства које је било пред мет по нов ног пре -
го ва ра ња или мо ди фи ко ва ња које је дис кон то ва но по прво бит ној ефек тив ној ка мат ној сто пи
фи нан сиј ског сре дства (или прво бит ној ка мат ној сто пи ко ри го ва ној за кре дит за куп ље на или
ство ре на фи нан сиј ска сре дства са ума ње њем вред нос ти на осно ву кре ди та) или, када је
при мен љи во, ре ви ди ра ној ефек тив ној ка мат ној сто пи. Када из ра чу на ва оче ки ва не то ко ве го -
то ви не од фи нан сиј ског сре дства, ен ти тет тре ба да раз мот ри све уго вор не усло ве фи нан сиј ског
инстру мен та (на при мер, плаћање унап ред, ку пов не и слич не опци је), али не тре ба да раз мат ра
оче ки ва не кре дит не гу бит ке осим када је фи нан сиј ско сре дство куп ље но или ство ре но фи -
нан сиј ско сре дство са ума ње њем вред нос ти по осно ву кре ди та, у ко јем слу ча ју ен ти тет
такође тре ба да раз мот ри по чет не кре дит не гу бит ке који су раз мат ра ни при из ра чу на ва њу
прво бит не ефек тив не ка мат не сто пе ко ри го ва не за кре дит. 



5. Рек ла си фи ка ци ја ак ци ја

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је ак ци је, тре ба да при ме њу је рек ла си фи ка ци ју
про спек тив но од да ту ма рек ла си фи ка ци је; не тре ба да пре прав ља пре тход но
при зна те до бит ке, гу бит ке (укљу чу јући до бит ке или гу бит ке на основу
умањења вредности) или камату.

У слу ча ју рек ла си фи ко ва ња ак ци ја из ка те го ри је одме ра ва ња по амор ти -
зо ва ној вред нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос ти кроз би ланс
успе ха, њи хо ва фер вред ност се одме ра ва на да тум рек ла си фи ка ци је11. До би -
ци или гу би ци који на ста ју услед раз ли ке између пре тход не амор ти зо ва не
вред нос ти акција и фер вредности признају се у билансу успеха.

Уко ли ко се рек ла си фи ку ју ак ци је из ка те го ри је одме ра ва ња по фер вред -
нос ти кроз би ланс успе ха у ка те го ри ју одме ра ва ња по амор ти зо ва ној вред -
нос ти, њи хо ва фер вред ност на да тум рек ла си фи ка ци је по ста је њихова нова
бруто књиговодствена вредност.

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је ак ци је из ка те го ри је одме ра ва ња по фер вред -
нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, њи хо ва
фер вред ност се одме ра ва на да тум рек ла си фи ка ци је. До би ци или гу би ци који 
на ста ју услед раз ли ке између пре тход не амор ти зо ва не вред нос ти ак ци ја и
њи хо ве фер вредности признају се у осталом укупном резултату.

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је ак ци је из ка те го ри је одме ра ва ња по амор ти -
зо ва ној вред нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос ти кроз оста ли
уку пан ре зул тат, њи хо ва фер вред ност се одме ра ва на да тум рек ла си фи ка ци -
је. Међутим, ку му ла тив ни до би так или гу би так, пре тход но при знат у оста лом
укуп ном ре зул та ту, укла ња се из ка пи та ла и ко ри гу је у од но су на фер вред -
ност фи нан сиј ског сре дства, од но сно на да тум рек ла си фи ка ци је. Као ре зул -
тат, ак ци је се одме ра ва ју на да тум рек ла си фи ка ци је као да су оду век биле
одме ра ва не по амор ти зо ва ној вред нос ти. Ово ко ри го ва ње ути че на остали
укупан резултат, али не утиче на биланс успеха и стога не представља
кориговање по основу рекласификације.

При ли ком рек ла си фи ко ва ња ак ци ја из ка те го ри је одме ра ва ња по фер
вред нос ти кроз би ланс успе ха у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос ти
кроз оста ли уку пан ре зул тат, ак ци је на став ља ју да се одмеравају по фер
вредности.

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је ак ци је из ка те го ри је одме ра ва ња по фер вред -
нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос -
ти кроз би ланс успе ха, ак ци је на став ља ју да се одме ра ва ју по фер вред нос ти.
Ку му ла тив ни до би так или гу би так, пре тход но при знат у оста лом укуп ном ре -
зул та ту, рек ла си фи ку је се из ка пи та ла у би ланс успе ха као ко ри го ва ње на
основу рекласификације (видети МРС 1) на датум рекласификације.
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11) Први дан првог из веш тај ног пе ри о да на кон про ме не по слов ног мо де ла који има за ре зул тат рек -
ла си фи ка ци ју фи нан сиј ских сред ста ва од стра не ен ти те та.



6. До би ци и гу би ци и пра ви ла на кнад ног вред но ва ња ак ци ја

До би так или гу би так на осно ву ак ци ја као фи нан сиј ског сре дства којe се
одме ра ва по фер вред нос ти тре ба да се при зна у би лан су успеха осим ако:
= је део од но са хе џин га;
= је ин вес ти ци ја у инстру мент ка пи та ла и ен ти тет је одлу чио да пре зен ту -

је до бит ке и гу бит ке на осно ву те ин вес ти ци је у оста лом укуп ном ре зул -
та ту; или

= је фи нан сиј ско сре дство одме ре но по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан
ре зул тат и од ен ти те та се за хте ва да при зна неке про ме не фер вред нос ти 
у оста лом укуп ном ре зул та ту.

До би так или гу би так по осно ву фи нан сиј ског сре дства који се одме ра ва
по амор ти зо ва ној вред нос ти и није део од но са хе џин га тре ба да се при зна је у
би лан су успе ха: када пре ста је при зна ва ње фи нан сиј ског средствa, за тим када
је оно рек ла си фи ко ва но у скла ду са про пи са ним пра ви ли ма, и кроз про цес
амор ти за ци је, или са ци љем при зна ва ња до би та ка или гу би та ка на осно ву
ума ње ња вред нос ти. Енти тет тре ба да при ме њу је про пи са на пра ви ла и ако
рек ла си фи ку је фи нан сиј ска сре дства из ка те го ри је одме ра ва ња по амор ти зо -
ва ној вред нос ти. До би так или гу би так на осно ву фи нан сиј ске об а ве зе, који се
одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти и који није део од но са хе џин га, тре ба
да се признаје у билансу успеха када финансијска обавеза престаје да се
признаје и кроз процес амортизоване вредности.

Ако ен ти тет при зна је фи нан сиј ска сре дства при ме ном ра чу но во дстве ног
об ухва та ња на да тум из ми ре ња, сва ка про ме на фер вред нос ти сре дства које
тре ба да се до би је у пе ри о ду између да ту ма трго ви не и да ту ма из ми ре ња не
при зна је се за сре дства одме ре на по амор ти зо ва ној вред нос ти. За сре дства
која се одме ра ва ју по фер вред нос ти, међутим, про ме на фер вред нос ти при -
зна је се у би лан су успе ха или у оста лом укуп ном ре зул та ту, по по тре би. Да ту -
мом трго ви не тре ба да се смат ра датум почетног признавања за сврхе
примене захтева за умањењем вредности.

При по чет ном при зна ва њу, ен ти тет може да до не се не опо зи ву одлу ку да у 
оста лом укуп ном ре зул та ту пре зен ту је на кнад не про ме не фер вред нос ти ин -
вес ти ци ја у инстру мент ка пи та ла у окви ру де лок ру га МСФИ 9 који се не држи
за трго ви ну, нити је по тен ци јал на на кна да коју при зна је сти ца лац у по слов -
ној комбинацији на коју се примењује МСФИ 3.

До би так или гу би так на осно ву фи нан сиј ског сре дства, које се одме ра ва
по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат, тре ба да се при зна у оста лом
укуп ном ре зул та ту, из узев до би та ка или гу би та ка по осно ву ума ње ња вред -
нос ти и де виз них до би та ка и гу би та ка, док фи нан сиј ско сре дство не пре ста не
да се при зна је или док се не рек ла си фи ку је. При ли ком пре стан ка при зна ва ња
фи нан сиј ског сре дства, ку му ла тив ни до би так или гу би так, пре тход но при -
знат у оста лом укуп ном ре зул та ту, рек ла си фи ку је се из ка пи та ла у би ланс
успе ха као ко ри го ва ње на осно ву рек ла си фи ка ци је (ви де ти МРС 1). Ако се фи -
нан сиј ско сре дство рек ла си фи ку је из ка те го ри је одме ра ва ња по фер вред нос -
ти кроз оста ли уку пан ре зул тат, ен ти тет тре ба ра чу но во дстве но да об ухва ти
ку му ла тив ни до би так или гу би так који је претходно био признат у осталом
укупном резултату. Камата која је израчуната помоћу методе ефективне ка -
ма те признаје се у билансу успеха.
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Ако се фи нан сиј ско сре дство одме ра ва по фер вред нос ти кроз оста ли уку -
пан ре зул тат, из но си који се при зна ју у би лан су успе ха су исти као из но си који
би били при зна ти у би лан су успе ха, да је фи нан сиј ско сре дство било одме ре но 
по амортизованој вредности.

7. Прес та нак при зна ва ња

Пре ма МСФИ 9, пре про це њи ва ња да ли, и у ко јој мери, је пре ста нак при -
зна ва ња12 при кла дан, ен ти тет утврђује да ли ти па раг ра фи ве за ни за пре ста -
нак при зна ва ња тре ба да се при ме не на део фи нан сиј ског сре дства (или део
гру пе слич них фи нан сиј ских сред ста ва) или на фи нан сиј ско сре дство (или
гру пу слич них фи нан сиј ских сред ста ва) у це ли ни, као што сле ди, и то се при -
ме њу је и на ак ци је.

Енти тет тре ба да пре ста не да при зна је фи нан сиј ско сре дство само када:
(а) уго вор на пра ва на то ко ве го то ви не од фи нан сиј ског сре дства пре ста -

ну да важе; или
(б) он пре не се фи нан сиј ско сре дство и тај пре нос се ква ли фи ку је за пре -

ста нак при зна ва ња.
Енти тет врши пре нос фи нан сиј ског сре дства само када он или:

(а) пре но си уго вор на пра ва на при ма ње то ко ва го то ви не од фи нан сиј -
ског сре дства; или

(в) за држа ва уго вор на пра ва на при ма ње то ко ва го то ви не од фи нан сиј -
ског сре дства, али пре узи ма уго вор ну об а ве зу да ис плаћује то ко ве го -
то ви не јед ном или већем бро ју при ма ла ца, пре ма уго во ру.

Када ен ти тет за држи уго вор на пра ва да при ма то ко ве го то ви не од фи -
нан сиј ског сре дства (“ори ги нал ног сре дства”), али пре узи ма уго вор ну об а -
ве зу за плаћање тих то ко ва го то ви не јед ном или већем бро ју ен ти те та
(“крај њих при ма ла ца”), ен ти тет тре ти ра ту транс акцију као пре нос фи нан -
сиј ског сре дства само ако су ис пу ње на сва три усло ва на ве де на у на став ку
тек ста.
(а) Енти тет нема об а ве зу да плаћа из но се крај њим при ма о ци ма, осим

ако са ку пи ек ви ва лен тне из но се од ори ги нал ног сре дства. Крат ко -
роч ни аван си, за које ен ти тет има пра во на пуни по враћај по зај мље -
ног из но са, плус об ра чу на та ка ма та по тржиш ним сто па ма, не крше
овај услов;

(б) Пре ма уго во ру о пре но су, ен ти те ту је за бра ње но да про да је или за ла -
же ори ги нал но сре дство осим као об ез беђење крај њим при ма о ци ма
за об а ве зу да им плаћа то ко ве го то ви не;

(в) Енти тет има об а ве зу да доз на чи све то ко ве го то ви не које са ку пи у
ко рист крај њих при ма ла ца без већег одла га ња. По ред тога, ен ти тет
нема овлашћења да ре ин вес ти ра так ве то ко ве го то ви не, осим када
је реч о ин вес ти ци ја ма у го то ви ну или го то вин ске ек ви ва лен те (као
што је де фи ни са но у МРС 7 -Извеш та ји о то ко ви ма го то ви не) то ком
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12) Укла ња ње пре тход но при зна тог фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј ске об а ве зе из из веш та ја о 
фи нан сиј ској по зи ци ји ен ти те та.



крат ког међупе ри о да од да ту ма сти ца ња го то ви не до да ту ма за хте -
ва не доз на ке крај њим при ма о ци ма, и ка ма та до би је на од так вих ин -
вес ти ци ја такође се пре но си на крај ње при ма о це.

Када ен ти тет из врши пре нос фи нан сиј ског сре дства, он тре ба да про це ни
сте пен до којег је за држао ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва над фи нан сиј ским 
сре дством. У овом случају:
(а) ако ен ти тет у зна чај ној мери пре но си све ри зи ке и ко рис ти од влас -

ниш тва над фи нан сиј ским сре дством, он тре ба да пре ста не да при зна је 
фи нан сиј ско сре дство и да за себ но при зна као сре дство или об а ве зе
сва пра ва и об а ве зе ство ре не или за држа не при ли ком пре но са;

(б) ако ен ти тет у зна чај ној мери за држи све ри зи ке и ко рис ти од влас -
ниш тва над фи нан сиј ским сре дством, тре ба да на ста ви да при зна је
фи нан сиј ско сре дство;

(в) ако ен ти тет нити из врши пре нос нити у зна чај ној мери за држи све
ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва над фи нан сиј ским сре дством, он
тре ба да одре ди да ли је за држао кон тро лу над фи нан сиј ским сре -
дством. У овом слу ча ју:
· ако ен ти тет није за држао кон тро лу, он тре ба да пре ста не да при зна -

је фи нан сиј ско сре дство и да за себ но при зна као сре дства и об а ве зе
сва пра ва и об а ве зе које су ство ре не или за држа не у при ли ком пре -
но са;

· ако је ен ти тет за држао кон тро лу, он тре ба да на ста ви да при зна је
фи нан сиј ско сре дство до сте пе на свог стал ног учешћа у фи нан сиј -
ском сре дству.

Пре нос ри зи ка и ко рис ти про це њу је се поређењем из ло же нос ти ен ти те та
ри зи ку, пре и по сле пре но са, са про ме на ма из но са и вре ме на нето то ко ва го то -
ви не од пре не тог сре дства. Енти тет је у зна чај ној мери за држао све ри зи ке и
ко рис ти од влас ниш тва над фи нан сиј ским сре дством ако се ње го ва из ло же -
ност про ме на ма са даш ње вред нос ти будућих нето то ко ва го то ви не од фи нан -
сиј ског сре дства не мења у зна чај ној мери као ре зул тат пре но са (на при мер,
зато што је ен ти тет про дао фи нан сиј ско сре дство које ће пре ма спо ра зу му по -
но во ку пи ти по фик сној цени или про дај ној цени увећаној за при ход за јмо дав -
ца). Енти тет је у зна чај ној мери пре нео све ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва
над фи нан сиј ским сре дством, ако ње го ва из ло же ност так вим про ме на ма
више није зна чај на у од но су на укуп не про ме не са даш ње вред нос ти будућих
нето то ко ва го то ви не по ве за них са фи нан сиј ским сре дством (на при мер, зато
што је ен ти тет про дао фи нан сиј ско сре дство, које је само пред мет опци је за
по нов ну ку по ви ну по фер вред нос ти у вре ме те куповине или је пренео по т пу -
но пропорционално учешће у токовима готовине за веће финансијско сре д с т -
во на основу уговора, као што је подучешће у зајму - кредиту).

Чес то ће бити очиг лед но да ли је ен ти тет пре нео или за држао у зна чај ној
мери све ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва и неће бити по треб но да се врше
било как ва из ра чу на ва ња. У дру гим слу ча је ви ма, биће по треб но да се из ра чу -
на и упо ре ди из ло же ност ен ти те та про ме на ма са даш ње вред нос ти будућих
нето то ко ва го то ви не, пре и по сле пре но са. Изра чу на ва ње и поређење врше се
ко ришћењем одго ва ра јуће текуће тржиш не ка мат не сто пе као дис кон тне сто -
пе. Сва ка раз умно могућа про ме на нето то ко ва го то ви не се разматра, а већа
те жи на се даје оним исходима чије наступање је вероватније.
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Да ли је ен ти тет за држао кон тро лу над пре не тим сре дством за ви си од
могућнос ти оно га коме је сре дство пре не то да би то сре дство про дао. Ако
лице на које је сре дство пре не то има прак тич ну могућност да про да то сре -
дство у це ли ни не кој трећој стра ни која није са овим по ве за на и ако ту
могућност може да спро ве де јед нос тра но и без на ме та ња до дат них огра ни че -
ња на пре нос, онда ен ти тет није за држао кон тро лу. У свим другим слу ча је ви -
ма, ентитет је задржао контролу.

Ако ен ти тет из врши пре нос фи нан сиј ског сре дства у окви ру пре но са који
се ква ли фи ку је за пре ста нак при зна ва ња у це ли ни, а за држи пра во да сер ви -
си ра фи нан сиј ско сре дство уз над окна ду, он тре ба да при зна или сре дство по
осно ву сер ви си ра ња, или об а ве зу сер ви си ра ња за тај уго вор о пру жа њу услу -
га. Ако се не оче ку је да до би је на на кна да чини адек ват ну ком пен за ци ју ен ти -
те ту за пру жа ње услу га, об а ве за сер ви си ра ња за пру жа ње услу га тре ба да се
при зна је по фер вред нос ти. Ако се оче ку је да до би је на на кна да буде већа од
адек ват не ком пен за ци је за пру жа ње услу га, сре дство на осно ву сер ви си ра ња
тре ба да се при зна због пра ва на сервисирање према износу одређеном на
основу расподеле књиговодствене вредности већег финансијског средства.

Ако, као ре зул тат пре но са, неко фи нан сиј ско сре дство пре ста не да се при -
зна је у це ли ни, али пре нос има за ре зул тат да ен ти тет до би је ново фи нан сиј -
ско сре дство или пре узме нову фи нан сиј ску об а ве зу, или об а ве зу сер ви си ра -
ња, ен ти тет тре ба да при зна ново фи нан сиј ско сре дство, фи нан сиј ску об а ве зу
или обавезу сервисирања по фер вредности.

При пре стан ку при зна ва ња фи нан сиј ског сре дства у це ли ни, раз ли ка
између:
(а) ње го ве књи го во дстве не вред нос ти (одме ре не на да тум пре стан ка

при зна ва ња) и
(б) до би је не на кна де (укљу чу јући и сва ко ново до би је но сре дство мање

нова пре узе та об а ве за) 
тре ба да буде при зна та у би лан су успе ха.

Ако је пре не то сре дство део већег фи нан сиј ског сре дства (на при мер, када
ен ти тет пре не се само одређене то ко ве го то ви не) и тај пре не ти део се ква ли -
фи ку је за пре ста нак при зна ва ња у це ли ни, пре тход на књи го во дстве на вред -
ност већег фи нан сиј ског сре дства тре ба да се рас по де ли између дела који на -
став ља да се при зна је и дела који пре ста је да се при зна је, на осно ву ре ла тив -
них фер вред нос ти тих де ло ва на дан пре но са. У сврху ово га, сре дство за држа -
но на осно ву сер ви си ра ња тре ба да се третира као део који наставља да се
признаје. Разлика између:
(а) књи го во дстве не вред нос ти (одме ре не на да тум пре стан ка при зна ва -

ња) рас по де ље не на део који пре ста је да се при зна је и
(б) до би је не на кна де за део који пре ста је да се при зна је (укљу чу јући и

сва ко ново до би је но сре дство ума ње но за сва ку нову пре узе ту об а ве -
зу) тре ба да се при зна у би лан су успе ха.

Када ен ти тет рас по де љу је пре тход ну књи го во дстве ну вред ност већег фи -
нан сиј ског сре дства између дела који на став ља да се при зна је и дела који пре -
ста је да се при зна је, фер вред ност дела који на став ља да се при зна је тре ба да
се одме ри. Када је ен ти тет у про шлос ти про да вао де ло ве слич не делу који на -
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став ља да се при зна је, или када по сто је дру ге тржиш не транс акције за так ве
де ло ве, по след ње цене тих транс акција об ез беђују на јбо љу про це ну ње го ве
фер вред нос ти. Када нема ко ти ра них цена или не дав них тржиш них транс -
акција које би по тврди ле фер вред ност дела који на став ља да се при зна је, на -
јбо ља про це на фер вред нос ти је раз ли ка између фер вред нос ти већег фи нан -
сиј ског сре дства у целини и накнаде добијене од лица на које је пренето
средство које престаје да се признаје.

Ако пре нос нема за ре зул тат пре ста нак при зна ва ња зато што је ен ти тет
за држао у зна чај ној мери све ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва над пре не тим
сре дством, ен ти тет тре ба да на ста ви да при зна је пре не то сре дство у це ли ни и
да при зна је фи нан сиј ску об а ве зу за при мље ну на кна ду. У на ред ним пе ри о ди -
ма, он тре ба да при зна је сва ки при ход на осно ву пре не тог сре дства и сва ки
рас ход на осно ву фи нан сиј ске об а ве зе.

Ако ен ти тет није пре нео нити за држао у зна чај ној мери све ри зи ке и ко -
рис ти од влас ниш тва над пре не тим сре дством, а за држа ва кон тро лу над пре -
не тим сре дством, он тре ба да на ста ви да при зна је пре не то сре дство до оног
сте пе на до ког је за држао сво је учешће у њему. Сте пен стал ног учешћа ен ти те -
та у пре не том сре дству пред став ља онај сте пен до ког је ен ти тет из ло жен про -
ме на ма вредности пренетог средства. На пример:
(а) Када стал но учешће ен ти те та буде у фор ми дате га ран ци је за пре не то

сре дство сте пен до ког је ен ти тет за држао учешће у пре не том сре -
дству јед нак је ма њој од сле дећих две ју на ве де них ве ли чи на: (1) књи -
го во дстве ној вред нос ти и (2) мак си мал ном из но су до би је не на кна де
при пре но су, који се може за хте ва ти од ен ти те та да га ис пла ти (“из -
нос га ран ци је”);

(б) Када стал но учешће ен ти те та има об лик про да те или куп ље не опци је
(или и јед не и дру ге) на пре не то сре дство, сте пен стал ног учешћа ен -
ти те та јед нак је из но су пре не тог сре дства који ен ти тет може да от ку -
пи. Међутим, у слу ча ју про да те про дај не опци је на сре дство које се
одме ра ва пре ма фер вред нос ти, сте пен стал ног учешћа ен ти те та
огра ни чен је на нижи из нос од: фер вред нос ти пре не тог сре дства и
цене из врше ња опци је;

(в) Када стал но учешће ен ти те та има об лик опци је која се из ми ру је у го -
то ви ни, или слич не одред бе за пре не то сре дство, сте пен до ког је ен -
ти тет за држао учешће одме ра ва се на исти на чин као и када је
ре зул тат опци ја које се не из ми ру ју у го то ви ни, као што је из ло же но
под (б) у пре тход ном тек сту.

Када ен ти тет на став ља да при зна је сре дство до сте пе на свог стал ног
учешћа у њему, он такође тре ба да при зна је и об а ве зу која је у вези са тим.
Упркос дру гим за хте ви ма одме ра ва ња у МСФИ 9, пре не то сре дство и са њим по -
ве за на об а ве за се одме ра ва ју пре ма осно ви, која одра жа ва пра ва и об а ве зе које
је ен ти тет за држао. По ве за на об а ве за се одме ра ва на та кав на чин да је нето
књи го во дстве на вред ност пре не тог сре дства и по ве за не об а ве зе јед на ка:
(а) амор ти зо ва ној вред нос ти пра ва и об а ве за које је ен ти тет за држао, ако 

се пре не то сре дство одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти; или
(б) фер вред нос ти пра ва и об а ве за које је ен ти тет за држао када се одме ра -

ва ју са мос тал но, ако се пре не то сре дство одме ра ва по фер вред нос ти.
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Енти тет тре ба да на ста ви да при зна је сва ки при ход који се јав ља од пре не -
тог сре дства до ни воа свог стал ног учешћа у њему и да при зна је све на ста ле
рас хо де на осно ву по ве за них об а ве за. У сврхе на кнад ног одме ра ва ња, при зна -
те про ме не фер вред нос ти пре не тог сре дства и са њим по ве за не об а ве зе ра чу -
но во дстве но се об ухва та ју кроз до би так и гу би так, и не тре ба међусоб но да се
пре би ја ју.

Ако ен ти тет има стал но учешће само у јед ном делу фи нан сиј ског сре дства
(на при мер, када ен ти тет за држа ва опци ју за от куп дела пре не тог сре дства,
или за држа ва ре зи ду ал но учешће, које не води за држа ва њу зна чај ног дела ри -
зи ка и ко рис ти од влас ниш тва и ен ти тет за држа ва кон тро лу), он рас по де љу је
пре тход ну књи го во дстве ну вред ност фи нан сиј ског сре дства између дела
који на став ља да при зна је као стал но учешће, и дела који пре ста је да при зна је
на осно ву од но са фер вред нос ти тих де ло ва на дан пре но са. Раз ли ка између
књи го во дстве не вред нос ти (одме ре не на да тум пре стан ка при зна ва ња) која
је рас по де ље на на део који пре ста је да се при зна је; и на кна де до би је не за део
који пре ста је да се при зна је, тре ба да се при зна у би лан су успе ха.

Ако се пре не то сре дство одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти, мо -
гућ ност коју даје МСФИ 9 за на зна ча ва ње фи нан сиј ске об а ве зе по фер вред -
нос ти кроз би ланс успе ха, не може се при ме ни ти на обавезу повезану са њим.

Када пре нето сре дство на став ља да се при зна је, то сре дство и са њим по ве -
за на об а ве за не тре ба да се пре би ја ју. Слич но, ен ти тет не тре ба да врши пре би -
ја ње при хо да који се могу ја ви ти од пре не тог сре дства са на ста лим рас хо ди ма
на осно ву по ве за них об а ве за.

Ако лице које врши пре нос об ез бе ди не го то вин ски ко ла те рал (као што су
дуж нич ки инстру мен ти или инстру мен ти ка пи та ла) лицу ко јем пре но си сре -
дство, ра чу но во дстве но об ухва та ње ко ла те ра ла од стра не лица које пре но си
и на које се пре но си за ви си од тога да ли лице на које се пре но си има пра во да
про да или по но во за ло жи тај ко ла те рал и од тога да ли лице које врши пре нос
не из врша ва сво је об а ве зе. Лице које врши пре нос и лице на које се пре но си
сре дство треба рачуноводствено да обухвате колатерал на следећи начин:
(а) Ако лице на које се сре дство пре но си има пра во, пре ма уго во ру или

об и ча ји ма, да про да или по но во за ло жи ко ла те рал, онда лице које
врши пре нос тре ба да рек ла си фи ку је то сре дство у свом из веш та ју о
фи нан сиј ској по зи ци ји (на при мер, као по зај мље но сре дство, за ло же -
не инстру мен те ка пи та ла или за ло же на по тра жи ва ња са пра вом на
от куп) одво је но од дру гих сред ста ва;

(б) Ако лице ко јем се врши пре нос про да ко ла те рал који му је дат у за лог,
оно тре ба да при зна при ма ња од про да је и одме ра ва об а ве зу по фер
вред нос ти, на осно ву сво је об а ве зе да вра ти ко ла те рал;

(в) Ако лице које врши пре нос не из врши сво је об а ве зе пре ма усло ви ма
уго во ра и више нема пра во да до би је на зад ко ла те рал, оно тре ба да
пре ста не да при зна је ко ла те рал, а лице коме се врши пре нос тре ба да
при зна ко ла те рал као сво је сре дство, које ће на по чет ку одме ра ва ти
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по фер вред нос ти или, ако је већ про да ло ко ла те рал, тре ба да пре ста -
не да при зна је об а ве зу ње го вог враћања;

(г) Осим за оно што је ре че но под (ц), лице које врши пре нос тре ба да на -
ста ви да еви ден ти ра ко ла те рал као сво је сре дство, а лице коме се
врши пре нос не тре ба да при зна је ко ла те рал као сре дство.

8. Да тум сту па ња на сна гу и пре лаз не одред бе

Енти тет тре ба да при ме њу је МСФИ 9 за го диш ње пе ри о де који по чи њу
1. ја ну а ра 2018. го ди не или кас ни је. Као што је већ ре че но, код нас не по сто ји
зва нич но об јав ље ни пре вод МСФИ 9, али је за хва љу јући миш ље њу Ми нис та -
рства финансија могућа његова примена.

Енти тет тре ба да при ме њу је МСФИ 9 рет рос пек тив но, у скла ду са МРС 8
Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке,
осим у из узет ним слу ча је ви ма на ве де ним у па раг ра фи ма 7.2.4, -7.2,26 и 7.2.28.
МСФИ 9 не тре ба да се при ме њу је на став ке које су већ пре ста ле да се признају
на датум почетне примене.

За сврхе пре лаз них одред би, да тум по чет не при ме не је да тум када ен ти -
тет први пут при ме њу је те за хте ве МСФИ 9 и мора да буде по че так из веш тај -
ног пе ри о да на кон об јав љи ва ња МСФИ 9. У за вис нос ти од одаб ра ног при сту па 
ен ти те та да при ме њу је МСФИ 9, пре лаз ни пе ри од може да об ухва та је дан или
више датума почетне примене за различите захтеве.

8.1. Пре лаз ни пе ри од за кла си фи ка ци ју и одме ра ва ње

На да тум по чет не при ме не, ен ти тет тре ба да про це ни да ли фи нан сиј ско
сре дство ис пу ња ва услов за кла си фи ка ци ју на осно ву чи ње ни ца и окол нос ти
које по сто је на тај да тум. Про ис тек ла кла си фи ка ци ја тре ба да се при ме ни рет -
рос пек тив но, без об зи ра на по слов ни мо дел ен ти те та у пре тход ним из веш тај -
ним пе ри о ди ма.

Ако на да тум по чет не при ме не није из вод љи во (као што је де фи ни са но у
МРС 8) да ен ти тет про це ни мо ди фи ко ва ну вре мен ску вред ност нов ча ног еле -
мен та на осно ву чи ње ни ца и окол нос ти које су по сто ја ле при по чет ном при -
зна ва њу фи нан сиј ског сре дства, ен ти тет тре ба да про це ни ка рак те рис ти ке
уго вор них то ко ва го то ви не тог фи нан сиј ског сре дства на осно ву чи ње ни ца и
окол нос ти које су по сто ја ле пре по чет ног при зна ва ња фи нан сиј ског сре дства, 
без узи ма ња у обзир захтева повезаних са модификовањем временске вред -
нос ти новчаног елемента.

Уко ли ко на да тум по чет не при ме не није из вод љи во (као што је де фи ни са -
но у МРС 8) да ен ти тет про це ни да ли је фер вред ност об е леж ја плаћања унап -
ред била без на чај на на осно ву чи ње ни ца и окол нос ти које су по сто ја ле при по -
чет ном при зна ва њу фи нан сиј ског сре дства, ен ти тет тре ба да про це ни ка рак -
те рис ти ке уго вор них то ко ва го то ви не тог фи нан сиј ског сре дства на осно ву
чи ње ни ца и окол нос ти које су по сто ја ле пре по чет ног при зна ва ња фи нан сиј -
ског средства, без узимања у обзир изузимања за обележја плаћања унапред.
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На да тум по чет не при ме не ен ти тет може да на зна чи:
(а) фи нан сиј ско сре дство одме ре но по фер вред нос ти кроз би ланс успе -

ха; или 
(б) ин вес ти ци ју у инстру мент ка пи та ла по фер вред нос ти кроз оста ли

уку пан ре зул тат.
Овак во на зна ча ва ње тре ба да се из врши на осно ву чи ње ни ца и окол нос ти

које по сто је на да тум по чет не при ме не. Ова кла си фи ка ци ја тре ба да се при ме -
њу је ретроспективно.

На да тум по чет не при ме не, ен ти тет:
(а) тре ба да опо зо ве сво је пре тход но на зна че ње фи нан сиј ског сре дства

као одме ре ног по фер вред нос ти у би лан су успе ха, ако то фи нан сиј ско 
сре дство не за до во ља ва услов из МСФИ 9 (па раг раф 4.1.5) и

(б) може да опо зо ве сво је пре тход но на зна ча ва ње фи нан сиј ског сре дства 
као одме ре ног по фер вред нос ти у би лан су успе ха, ако то фи нан сиј ско 
сре дство не за до во ља ва услов из МСФИ 9 (па раг раф 4.1.5).

Овак во на зна ча ва ње тре ба да се из врши на осно ву чи ње ни ца и окол нос ти
које по сто је на да тум по чет не при ме не. Ова кла си фи ка ци ја тре ба да се при ме -
њу је ретроспективно.

Ако је ен ти тет пре тход но ра чу но во дстве но об ухва тао по на бав ној вред -
нос ти (у скла ду са МРС 39) ин вес ти ци ју у инстру мент ка пи та ла (која нема ко -
ти ра ну цену на ак тив ном тржиш ту за иден ти чан инстру мент - ин пут Ни воа 1)
или де ри ват но сре дство са ко јим је по ве зан и мора да се из ми ри ис по ру ком
так вог инстру мен та ка пи та ла, тре ба да га одме ра ва по фер вред нос ти, на да -
тум по чет не при ме не. Сва ка раз ли ка између пре тход не књи го во дстве не
вред нос ти и фер вред нос ти тре ба да се при зна је у по чет ној не рас по ређеној
до би ти (или дру гој ком по нен ти капитала, по потреби) извештајног периода
који обухвата датум почетне примене.

На да тум по чет не при ме не, ен ти тет тре ба да утврди да ли би трет ман из
МСФИ 9 кре и рао или повећао не усаг ла ше ност би лан са успе ха на осно ву чи ње -
ни ца и окол нос ти које по сто је на да тум по чет не при ме не. МСФИ 9 тре ба да се
при ме њу је рет рос пек тив но на бази тог утврђивања.

Енти тет који усво ји за хте ве кла си фи ка ци је и одме ра ва ња МСФИ 9 (што
об ухва та за хте ве по ве за не са одме ра ва њем амор ти зо ва не вред нос ти за фи -
нан сиј ска сре дства и ума ње ње вред нос ти) тре ба да об ез бе ди об е ло да њи ва ња
на ве де на у па раг ра фи ма 42Л-42О, МСФИ 7, али не тре ба да пре прав ља пре -
тход не пе ри о де. Енти тет може да пре пра ви пре тход не пе ри о де само ако је то
могуће без при ме не кас ни је сте че них саз на ња. Ако ен ти тет не пре пра ви пре -
тход не пе ри о де, тре ба да при зна раз ли ку између пре тход не књи го во дстве не
вред нос ти и књи го во дстве не вред нос ти на по чет ку го диш њег из веш тај ног
пе ри о да који об ухва та да тум по чет не при ме не у по чет ној не рас по ређеној до -
би ти (или дру гој ком по нен ти ка пи та ла, по по тре би) го диш њег из веш тај ног
пе ри о да који об ухва та да тум по чет не при ме не. Међутим, ако ен ти тет пре пра -
ви пре тход не пе ри о де, пре прав ље ни фи нан сиј ски из веш та ји мо ра ју да одра -
жа ва ју све за хте ве из МСФИ 9. Ако одаб ра ни при ступ ен ти те та да при ме њу је
МСФИ 9 има за ре зул тат више од јед ног да ту ма по чет не при ме не, па раг раф
7.2.15. МСФИ 9 се при ме њу је на сва ки да тум прве при ме не (ви де ти па раг раф
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7.2.2). Ово би био слу чај, на пример, ако се ентитет одлучи на рану примену
само захтева за презентацију добитака и губитака од финансијских обавеза
назначених по фер вредности кроз биланс успеха пре примене других захтева
из МСФИ 9.

Ако ен ти тет при пре ма пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је у скла ду са
МРС 34 - Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње, он не тре ба да при ме њу је за -
хте ве из МСФИ 9 на пе ри о де пре да ту ма по чет не при ме не, ако је не из вод љи во
(као што је дефинисано у МРС 8).

8.2. Ума ње ње вред нос ти

Енти тет тре ба да при ме њу је за хте ве ума ње ња вред нос ти из МСФИ 9 рет -
рос пек тив но, у скла ду са МРС 8. На да тум по чет не при ме не ен ти тет тре ба да
ко рис ти раз умне и по ткреп љи ве ин фор ма ци је које су дос туп не без не пот реб -
них трош ко ва или на по ра, ради утврђива ња кре дит ног ри зи ка на да тум на
који је финансијски инструмент почетно признат.

При утврђива њу да ли је дош ло до зна чај ног повећања кре дит ног ри зи ка
од по чет ног при зна ва ња, ен ти тет може да примени:
(а) за хте ве у па раг ра фи ма 5.5.10 и Б5.22-Б5.5.24 (да пре тпос та ви да се

кре дит ни ри зик није зна чај но повећао од по чет ног при зна ва ња, ако
је утврђено да фи нан сиј ски инстру мент има низ ак кре дит ни ри зик на 
да тум из веш та ва ња); и

(б) оспо ри ву пре тпос тав ку о осла ња њу на ин фор ма ци је из про шлос ти за
уго вор на плаћања чије каш ње ње је веће од 30 дана, ако ће ен ти тет
при ме њи ва ти за хте ве ума ње ња вред нос ти пу тем иден ти фи ко ва ња
зна чај них повећања кре дит ног ри зи ка од по чет не при ме не за ове фи -
нан сиј ске инстру мен те на осно ву ин фор ма ци ја из про шлос ти.

Уко ли ко би, на да тум по чет не при ме не, утврђива ње да ли је дош ло до зна -
чај ног повећања кре дит ног ри зи ка од по чет ног при зна ва ња за хте ва ло не пот -
реб не трош ко ве или на по ре, ен ти тет тре ба да при зна ре зер ви са ње за гу бит ке
по из но су који је јед нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за
вре ме њи хо вог тра ја ња на сва ки да тум из веш та ва ња, све док не пре ста не при -
зна ва ње тог фи нан сиј ског инстру мен та (осим уко ли ко тај фи нан сиј ски ин -
стру мент има низ ак кре дит ни ри зик на да тум из веш та ва ња).

Зак љу чак

Вред но ва ње ак ци ја у скла ду са МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти, врши
се на на чел но сли чан на чин као и пре ма МРС 39. Ипак, у мо мен ту при зна ва ња
ак ци је се могу вред но ва ти по фер вред нос ти, увећаној или ума ње ној, у слу ча ју
фи нан сиј ског сре дства које се не одме ра ва по фер вред нос ти у би лан су успе ха, 
за трош ко ве транс акције који се могу ди рек тно при пи са ти сти ца њу фи нан -
сиј ског сре дства, што ра ни је није био слу чај. На дан би лан са ак ци је се вред ну ју 
по фер вред нос ти, при чему се ефекти вред но ва ња при зна ју у би лан су успе ха
или у би лан су ста ња, у за вис нос ти од одаб ра не ра чу но во дстве не по ли ти ке.
При пре стан ку при зна ва ња, ак ци је се ис књи жа ва ју, а ефек ти ис књи жа ва ња
признају се у билансу успеха.
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мр Лен че
ПАПАЗОВСКА*

Ана ли за уго во ра о из град њи
са циљем при зна вања

при хо да саглас но МСФИ 15

Ре зи ме

Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња 15 – При хо ди од уго во ра са
куп ци ма пред став ља по тпу но нов кон цепт при зна вања при хо да. Глав ни циљ
Одбо ра за Међуна род не стан дар де фи нан сијског из веш та ва ња при увођењу и
де фи нисању кри те ри ју ма било је пру жа ње де таљ них ин фор ма ци ја за ко рис ни -
ке како би сам про цес при зна ва ње при хо да био што пре циз ни ји и транс па рен -
тни ји. Овај стан дард де фи нише ра чу но во дстве ни трет ман свих при хо да који
на ста ју као ре зул тат уго во ра са куп ци ма.

Чак и када се ради о зем ља ма Европ ске уни је, по је ди на при вред на друш тва још
нису за по че ла про цес про це не ути ца ја при ме не но вог стан дар да на њи хо ве фи -
нан сијске из веш та је. По тен ци јални про блеми са ко ји ма се могу су о чи ти само
су из а зов више, да се што пре успос та ви тим који ће се ба ви ти овом про бле ма -
ти ком и са мим про це сом ана ли зе уго во ра са куп ци ма, на ро чи то има јући и виду
да су ван при ме не: IAS 11 – Уго во ри о из град њу, IAS 18 – При хо ди, IFRIC 13 – Прог -
ра ми за ло јал ност са куп ци ма, IFRIC 15 – Уго во ри о из градњи не крет ни на, IFRIC
18 – Тран сфер сред ста ва о куп ци ма и SIC 31 – При хо ди (транс акције за раз ме ну,
укљу чу јући и услу ге мар ке тин га).

За грађевин ску делат ност про цес при зна ва ње при хо да је ком плек сни ји јер об -
ич но уго вор сад ржи ви шес тру ке уго во ре не об а ве зе, ради чи јег је раз мат ра ња и
ана ли зи ра ња по треб но ан гажова ње стручних лица, која ће помоћи у ана ли зи
за хте ва стан дар да и чи ње ни ца из уго вора. С пра вом се може за кљу чи ти да је
по тре бан и по се бан сис тем који ће ге не рисати по треб не под ат ке за при зна ва -
ње при хо да у да том мо мен ту. 

*) Глав ни кон сул тант Еду ка тив ног центра „Мо ти ва“ Скоп ље
Прим ље но: 04.05.2018. Прих ваћено: 09.05.2018.

УДК 006.44:657.212
347.44:657

Прег лед ни рад



Про це на када и да ли из ме на уго во ра тре ба да се узме у раз мат ра ње, иако та из -
ме на није одоб ре на, за тим да ли се из ме на узи ма када за себ ни уго вор или се
мож да из ме на узи ма као рас ки да ње глав ног уго во ра и с тим да се кре и ра нови
уго вор, од пре суд ног је зна ча ја за при зна ва ње при хо да у скла ду са МСФИ 15.

Обе ло да њи ва ње ин фор ма ци ја у фи нан сијским из веш та ји ма за хте ва но овим
стан дар дом да ле ко је обим ни је од обело да њи ва ња која су за хте ва ли до са даш -
њи стан дар ди за при зна ва ње при хо да. Прис туп тран зи ци је доз во љен је и без
рек ла си фи ка ци је под а та ка из пре тход ног пе ри о да, уз ко рек ци ју пре не тог ре -
зул та та из пре тход ног пе ри о да на по чет ку 2018. го ди не, од но сно са мом при -
ме ном стан дар да, а такође је доз во ље на и по тпу на рет рос пек ти ва рек ла си -
фи ка ци је. У сва ком слу ча ју тре ба има ти увек у виду да ра чу но во дстве на
еви ден ци ја и до ку мен та ци ја на стар ту го ди не тре ба да буде пре зен то ва на ,
као да је нови стан дард оду век био при ме њен.

Кључ не речи: МСФИ 15, уго во ри, при зна ва ње при хо да, иден ти фи ка ци ја, об е ло -
да њи ва ње, грађеви на.

Увод 

МСФИ 15 - При хо ди од уго во ра са куп ци ма де фи ни ше на чин и вре ме при -
зна ва ња при хо да и об а ве за, што је од зна ча ја за суб јек те који са чи ња ва ју фи -
нан сиј ске из веш та је у скла ду са МСФИ, као и ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш -
та ја и који уз при ме ну овог стан дар да сад рже де таљ ни је и ре ле ван тни је ин -
фор ма ци је. Стан дар дом се про пи су је је ди нстве ни мо дел који се те ме љи на на -
че ли ма раз рађеним у пет ко ра ка. Објав љен је 28. Маја 2014. го ди не, а при ме -
њу је се за из веш тај ну го ди ну која за по чи ње на дан или на кон 1. ја ну а ра 2018
го ди не. Била је до пуш те на и ра ни ја при ме на. Важ но је на по ме ну ти да ен ти те -
ти који у 2017. го ди ни нису по че ли да еви ден ти ра ју при хо де од уго во ра са
куп ци ма, у скла ду са овим стан дар дом, не могу да при ме њу ју пуни рет ро ак -
тив ни при ступ, те ће у том слу ча ју при ме ни ти мо дел им пле мен та ци је стан -
дар да кроз из ме ње ни рет ро ак тив ни при ступ. Овај из ме ње ни рет ро ак тив ни
при ступ не за хте ва од ен ти те та да ме ња ју из но се об јав ље не у пре тход ним пе -
ри о ди ма, али на да тум при ме не овог стан дар да тре ба да утврђују из нос при -
хо да који би био при знат за све от во ре не уго во ре по МСФИ 15, чиме би се
утврдио ку му ла ти ван ути цај при ме не овог стан дар да. Глав ни циљ овог стан -
дар да, ко јим су се ру ко во ди ли чланови Одбора за Међународне стандарде
финансијског извештавања, било је пружање детаљних информација и
упућивање обвезника извештавања, како би сам процес признавања прихода
био што прецизнији и транспарентнији.

МСФИ 15 - При хо ди по уго во ри ма с куп ци ма при ме њу је се на све уго во ре за -
кљу че не с куп ци ма, осим на уго во ре о ли зин гу из де лок ру га МРС 17 - Ли зинг,
фи нан сиј ски инстру мен ти и дру га уго вор на пра ва и уго вор не об а ве зе из де -
лок ру га МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти за тим МСФИ 10 - Кон со лидова ни
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фи нан сиј ски из веш та ји МСФИ 11 - Зајед нич ки аран жма ни, МРС 27- По је ди нач -
ни фи нан сиј ски из веш та ји, МРС 28 - Уде ли у при друж ним ен ти те ти ма и за јед -
нич ким подухва ти ма, МСФИ 4 - Уго во ри о оси гу ра њу и не нов чана раз мена међу
суб јек ти ма који се баве истим бизнисом, а циљ им је продаја постојећим или
потенцијалним купцима.

1Пос то јећи стан дар ди МРС 18 - При хо ди и МРС 11 - Уго во ри о из град њи не
сад рже до вољ но кон крет них упут ста ва за прак тич но при зна ва ње при хо да,
по себ но у ком пли ко ва ним си ту а ци ја ма. Због тога су се об вез ни ци из веш та ва -
ња сами сна ла зи ли до но ше њем ра чу но во дстве них по ли ти ка, које су се чес то
осла ња ле на US GAAP који сад рже део до дат них ин фор ма ци ја. Тако је Одбор за
Међуна род не стан дар де за фи нан сиј ско из веш та ва ње (IASB), у са рад њи са
Америчким одбо ром за стан дар де (FASB) на пра вио ин тег рал но ре ше ње у
виду но вог стан дар да МСФИ 15. Овај стан дард ко рис ни ци ма даје више прак -
тич них при ме ра и упутства како би могли једноставније да признају приходе,
нарочито у специфичним ситуацијама. 

Зна ча јан сег мент у овом стан дар ду је де фи ни са ње за хте ва за но вим об е ло -
да њи ва њи ма о при хо ди ма, јер узи ма ју у об зир и кван ти та тив не и ква ли та тив -
не ин фор ма ци је, а циљ је да ко рис ни ци ма дају до во љан обим ин фор ма ци ја о
по ли ти ка ма при зна ва ња при хо да у да том ен ти те ту, као и о про це на ма ко -
ришћеним у про це су при зна ва ње при хо да и фи нан сиј ских по ка за те ља. Пре -
зен та ци ја транс акција у вези са при ме ном МСФИ 15 у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма од но си се на уго вор не об а ве зе, уго вор ну имо ви ну или уго вор но по тра -
жи ва ње, у за вис нос ти од односа између извршења перформанси субјекта и
плаћања купцу. 

Смат ра се да је МСФИ 15 у од но су на стан дар де које мења ком плек сни ји
за при ме ну, на ро чи то ако ен ти тет има ве ли ки број уго во ра, па су ве о ма зна -
чај ни иден ти фи ко ва ње уго во ра са куп ци ма, иден ти фи ко ва ње об а ве за из
уго во ра, ало ка ци ја и одређива ње цене транс акција, као и из врше ње уго во ра
и при зна ва ње при хо да у тре нут ку када друш тво ис пу ни де фи ни са не об а ве зе 
из врше ња.

За по тре бе овог рада из врше но је ис тра жи ва ње чији пред мет је било об јек -
тив но из веш та ва ње на бази међуна род них стан дар да, а циљ ис тра жи ва ња је да
ли и у ком об и му у зем ља ма, као што је Ма ке до ни ја, овај стан дард има ствар ни
ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва ње и који је ути цај на сис тем кор по ра тив ног
управ ља ња. На упит ник је одго во ри ло више од 90 ен ти те та који су у скла ду са За -
ко ном о при вред ним друш тви ма раз врста ни по ве ли чи ни у 84,80% д.о.о. и
15,20% мик ро ен ти те ти. Ако упо ре ди мо про це нат упит ни ка и ре а лан број ак тив -
них ма лих и мик ро друш тва у Ма ке до ни ји, који из но си 98% укуп ног бро ја друш -
та ва, може да се ра чу на да је број ан ке ти ра них при ближ но ре а лан про це нат.

Стан дар дом се де фи ни шу основ ни при нци пи које друш тво мора при ме ни -
ти при ли ком одме ра ва ња и при зна ва ња при хо да и про це њи ва ња нов ча них
то ко ва по ве за них с тим при хо ди ма2. Основ но пра ви ло је да се при ход може
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при зна ти у из но су који одра жа ва из нос на кна де који друш тво оче ку је да
прими у замену за пренос робе и/или услуге купцу.

МСФИ 15 при ме њу је се кроз пет ко ра ка:
= Први ко рак је иден ти фи ко ва ње уго вора (па раг раф 9); стра не уго во ра

које су одоб ри ле уго вор; по треб но је утврди ти пра ва и об а ве зе сва ке уго -
во ре не стра не у вези са пред мет ним доб ром или услу гом; утврди ти усло -
ве и ро ко ве плаћања за доб ра или услу ге које се пре но се на куп ца;
утврди ти да ли уго вор има ко мер ци јал ни ка рак тер и да је ве ро ват на на -
пла та на кна де на коју ен ти тет има пра во, у за ме ну за ис по ру ку пред мет -
ног доб ра или услу ге.

Кључ на чи ње ни ца је да МСФИ 15 за хте ва да ен ти те ти суб јек тив но про це -
не усло ве уго во ра и све чи ње ни це и окол нос ти у вези са уго во ром. За тим, про -
пи са но је да се одред бе ово га стан дар да мо ра ју кон зис тен тно при ме њи ва ти
на све уго во ре са слич ним ка рак те рис ти ка ма и у слич ним си ту а ци ја ма.
= Дру ги ко рак под ра зу ме ва утврђива ње об а ве за из врше ња у уго во ру,

утврђива ње да ли ку пац има ко рист од до ба ра или услу га за себ но или за -
јед но с дру гим ре сур си ма који су дос туп ни (па раг раф 22). У вези са овим
ко ра ком по треб но је јас но раз гра ни ча ва ње до ба ра или услу га, од но сно
па ке та доб ра или услу ге или не ко ли ко јас но раз гра ни че них до ба ра или
услу га која су суш тин ски иста и ис тим до ку мен том се пре но са на куп ца.
Доб ро или услу ге су јас но раз гра ни че не ако су ис пу ње ни сле дећи кри те -
ри ју ми из па раг ра фа 27 МСФИ 15, а то су: ку пац може да оства ри ко рист
од са мог пред мет ног доб ра, од но сно саме пред мет не услу ге, или из њи -
хо ве по ве за нос ти са дру гим тре нут но дос туп ним ре сур си ма и обећање
друш тва да ће пред мет но доб ро, од но сно услу гу пре не ти на куп ца како
би се раз гра ни чи ло од дру гих уго во ре них сад ржа ја уговора. 

= Трећим ко ра ком се одређује цена транс акције. То је из нос који друш -
тво оче ку је у за ме ну за пре нос пред мет них обећаних до ба ра или услу га.
При ли ком одређива ња цене транс акције, тре ба раз мот ри ти уо би ча је ну
по слов ну прак су у про шлос ти (па раг раф 47. МСФИ 15). 

Када је у пи та њу ва ри ја бил на на кна да, друш тво про це њу је ва ри ја бил ни
део на кна де на који ће има ти пра во на осно ву уго во ра (па раг раф 50 МСФИ 15).
Ва ри ја бил на на кна да може да про ис ти че из: по пус та, ко ли чин ских по пус та,
по враћаја, на град них бо до ва, сни же них цена, под сти ца ја, бо ну са на осно ву из -
врше ња, каз ни и слич них став ки. Ва ри ја бил на на кна да сад ржа на је и у евен ту -
ал ном пра ву на на кна ду која је условљена неким будућим догађајем (па раг -
раф 51 МСФИ 15).
= Алокација цене транс акције на уго вор не об а ве зе пред став ља че -

тврти ко рак у по ступ ку при зна ва ња при хо да. Код уго во ра сa више об а ве -
за, ен ти тет цену транс акције рас по ређује на уго во ре не об а ве зе, пре ма
њи хо вим ре ле ван тним по је ди нач ним це на ма (па раг раф 74 МСФИ 15).
Ако по је ди нач на про дај на цена није ди рек тно вид љи ва, онда је друш тво
мора про це ни ти, за шта по сто је раз не ме то де које се могу ко рис ти ти за
те сврхе.

= Пети ко рак је при зна ва ње при хо да у тре нут ку када друш тво ис пу ни
де фи нисане об а ве зе из врше ња. 
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1. Иден ти фи кација уго во ра и изврше них об а ве за

1.1. Иден ти фи ка ци ја уго во ра

Да би се мо гао при ме ни ти МСФИ 15, прво се мора иден ти фи ко ва ти уго вор
о пру жа њу до ба ра или услу га који је друш тво по тпи са ло са куп ци ма. Прав но
об а ве зу јући уго вор може да буде пис ме ни, усме ни или у скла ду са дру гим об -
ли ци ма уо би ча је не по слов не прак се која се кон зис тен тно при ме њу је. Одбор
за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња де фи ни сао је од ре -
ђене ка рак те рис ти ке које уго вор мора има ти да би се могло сматрати да су на
њега примењене одредбе новог стандарда:
= уго вор је одоб рен и уго во ре не стра не су се об а ве за ле да ће ис пу ни ти све

усло ве про пи са не пред мет ним уго во ром;
= може се из врши ти по тпу на иден ти фи ка ци ја уза јам них пра ва и об а ве за

за сва ку уго вор ну стра ну, који су ве за ни за робу или услу ге које се раз ме -
њу ју;

= сви усло ви плаћања могу се иден ти фи ко ва ти у вези са ро бом или услу га -
ма које се раз ме њу ју;

= по сто јећи уго вор об а вез но тре ба да има ко мер ци јал ну осно ву, од но сно
да се као ре зул тат уго во ра оче ку је про ме на ри зи ка, вре ме на и из но са
будућих нов ча них то ко ва друш тва и

= по сто ји ве ро ват ноћа да ће ку пац пла ти ти уго во ре ни из нос, од но сно над -
окна ду пред мет ног уго во ра за робу или услу ге које су му пре не те. Друш -
тво тре ба да про це ни спо соб ност и на ме ру куп ца за плаћање над окна де у
тре нут ку када буду дос пе ле за плаћање.

МСФИ 15 укљу чу је и ко хе зив ни сет за хте ва за об е ло да њи ва ње што би ре -
зул ти ра ло за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја све о бух ват не ин фор ма ци је
у бези са при ро дом, из но сом, вре ме ном и не си гур ношћу при хо да и нов ча них
то ко ва који про из ла зе из уго во ра са куп ци ма3. Тач ни је, овај стан дард за хте ва
да буду об ез беђене сле деће ин фор ма ци је:
а) при зна ти при ход од уго во ра са куп цем, укљу чу јући и при хо де рас по -

ређене у одго ва ра јуће ка те го ри је које још нису ком па ти бил не;
б) сал да уго во ра, укљу чу јући и от во ре на сал да по тра жи ва ња, уго во ре -

них сред ста ва и уго во ре не об а ве зе;
в) укљу чу јући и када друш тво уо би ча је но за до во ља ва сво је об а ве зе за

из врше ње и транс акциј ске цене рас по ређене на пре оста ле об а ве зе за
из врше ње уго во ра;

г) зна чај не про це не и про ме не про це на, које могу да ути чу на за хте ве
кон крет ног уго во ра и

д) сре дства при зна та као тро шак од ис пу ња ва ња уго во ра са куп цем. 
Важ но је на гла си ти да ка рак те рис ти ке уго во ра тре ба да буду ана ли зи ра не 

при ли ком на стан ка уго во ра са куп цем. Ако у тре нут ку по тпи си ва ња уго во ра
нису ис пу ње ни кри те ри ју ми иден ти фи ко ва ња уго во ра, ен ти тет неће исте
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уго во ре по но во про це њи ва ти, осим ако за то не по сто је дру ги ин ди ка то ри,
који ука зу ју на настанак значајних промена чињеничног стања и околности. 

Ре гу ла ти ва у Ре пуб ли ци Ма ке до ни ји за хте ва да сва ко друш тво са сво јим
куп цем по тпи ше фор ма лан уго вор када се ради о из град њи не крет ни не. Услов 
за по тпи си ва ње уго во ра је на ста нак или пре ста нак чи ње ни це од које про ис -
ти че пра во о из град њи, по тпи си ва ње уго во ра из ко јег про ис ти чу сва дру га
пра ва за ин вес ти то ра, извођача ра до ва и крај њег ко рис ни ка не крет ни не. Сва -
ка про ме на која про ис ти че из било које одред бе уго во ра об а вез но мења сам
уго вор или се анек сом врши из ме на. Сваки уговор измена или допуна истог
мора да буде саставни део нотарског акта. 

Стан дард ис тов ре ме но омо гућава спа ја ње по је ди нач них уго во ра који су
склоп ље ни у исто или при ближ но исто вре ме и са ис тим куп ци ма, само ако је
ис пу њен на јма ње је дан од следећих критеријума:
= уго во ри су до го во ре ни као па кет са је ди нстве ним ко мер ци јал ним

ци љем;
= оче ки ва ни из нос на кна де који тре ба на пла ти ти по јед ном уго во ру за ви -

си од из врше ња дру гог уго во ра или
= роба или услу га који су пред мет уго во ра пред став ља ју је ди нстве ну об а -

ве зу из врше ња.
Ради олак ша ња ра чу но во дстве ног при зна ва ња, друш тво може свес но спа -

ја ти више слич них уго во ра. Стан дард на во ди да друш тво може да спа ја слич не 
уго во ре уко ли ко оче ку је да се ре зул тат так вог при зна ва ња неће зна чај но раз -
ли ко ва ти од ре зул та та кад би се уго во ри за себ но при зна ва ли. МСФИ 15 де фи -
ни ше више кри те ри ју ма на осно ву ко јих се уго во ри могу ком би но ва ти него
што је то сад ржао МРС 18. Једи но МРС 11 даје так ву опци ју. Чи ње ни ца је да
МСФИ 15 узи ма у об зир об а ве зе из врше ња у раз ли чи тим уго во ри ма, а не као у
МРС 11 на бази сек вен ци о нал ног извршења.

Када су у пи та њу ком би но ва ни уго во ри као у при ме ру ана ли зе сле дећих
уго во ра, по сту пак је сле дећи: при вред но друш тво А по тпи са ло је уго вор са
куп цем у вези са ис по ру ком опре ме (ма ши не) која је куп цу по треб на да би
оства рио први ко рак у из град њи нове згра де, шко ле. Три дана кас ни је, дру гим 
уго во ром друш тво А се об а ве зу је да ће об ез бе ди ти кон сул та нтске услу ге које
ће зна чај но ути ца ти на пра вил ну упот ре бу опре ме, има јући у виду да су ма ши -
не со фис ти ци ра не и раде уз при ме ну спе ци фич ног ли цен ци ра ног со фтве ра.
Пос тав ља се пи та ње да ли друш тво А може да ком би ну је ова два уго во ра и да
то буде усклађено са МСФИ 15. Одред бе но вог стан дар да доз во ља ва ју ком би -
но ва ње ових уго во ра, у смис лу трет ма на као је ди нстве ног уго во ра због тога
што су оба уго во ра по тпи са на у исто или ско ро исто вре ме с јед ним куп цем и
да роба и услу ге пред мет них уго во ра са чи ња ва ју јед ну из вршну об а ве зу, зато
што друш тво А об ез беђује зна чај ну услу гу за ин тег ри са ње нове опре ме и кон -
сул та нтске услу ге употребу претходно купљене опреме. Још треба имати у
виду да ће сама опрема бити значајно прилагођена и употребљива на основу
датих консултантских услуга.

Истражи ва ње је по ка за ло да ме наџ мент друш тва при да је по себ ну важ ност
свим про це си ма иден ти фи ка ци је уго во ра. Од укуп них 94 ис пи та ни ка 77,60% се
из јас ни ло да ве о ма чес то или увек врше иден ти фи ка ци ју уго во ра са куп ци ма.
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Код уго во ра о из град њи, важ но је да буди иден ти фи ко ва ни еле мен ти, као
што су:
а) основ за из град њу, за сно ван на уви ду у одоб ре ње и до каз о из град њи;
б) утврђива ње укуп не и по је ди нач не нето по врши не основ ног про јек та

и ела бо рат о из град њи; 
в) иден ти фи ка ци ја доб ра и услу ге који су пред мет уго во ра;
г) утврђива ње дела об јек та који при па да ин вес ти то ри ма, по себ но због

при зна ва ња при хо да;
д) одређива ње по ступ ка и на чи на упот ре бе грађевин ског зем љиш та и

који је вид (тип) служ бе нос ти над зем љом ис под не крет ни не;
ђ) јас но де фи ни са ње пред ме та уго во ра;
е) ку поп ро дај на цена и на чин плаћања;
ж) вре ме пред а је не крет ни не у по сед и упис у ка тас тар и
з) вре ме при зна ва ње при хо да и зна чај по тврде о при ват ној ис пра ви (со -

лем ни за ци ја).
Ако уго вор са куп цем не ис пу ња ва све на ве де не кри те ри је првог ко ра ка

МСФИ 15, као ни по себ не усло ве уго во ра, друш тво мора при сту пи ти по нов -
ном про ве ра ва њу уго во ра како би утврди ло да су неки од кри те ри ју ми ма ис -
пу ње ни у не ком кас ни јем тре нут ку. Кад се утврди да су ис пу ње ни кри те ри ју -
ми, по сту па се пре ма уго во ру, од но сно по чи ње се при ме њи ва ти МСФИ 15. 

Стан дард сад ржи де таљ на упу тства о на чи ну об ра чу на ва ња одоб ре них
из ме на уго во ра. Ако су ис пу ње ни одређени усло ви, из ме на уго во ра об ра чу на -
ва се као за се бан уго вор са куп цем; ако не, об ра чу на ва се про ме ном на чи на об -
ра чу на ва ња по сто јећег уго во ра са куп цем. Да ли ће се по след ња на ве де на из -
ме на об ра чу на ва ти про спек тив но или рет рос пек тив но, за ви си од тога да ли
се пре оста ла доб ра или услу ге које тре ба ис по ру чи ти на кон из ме не јас но раз -
ли ку ју од оних ис по ру че них пре из ме не. Ако се по гле да и ана ли зи ра пре глед
упит ни ка на који је одго во ри ло 95 ис пи та ни ка, види се да и уо би ча је на пракса
показује да се 54,70% изјаснило да се за сваку значајну промену услова уго во -
ра креира нови уговор.
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1.2. Иден ти фи ко ва ње уго вор них об а ве за 

Енти тет на јпре тре ба да из врши иден ти фи ко ва ње до ба ра и услу га на чију
ис по ру ку од но сно из врше ње се об а ве зао уго во ром са куп цем, како би одре дио 
која доб ра и услу ге пред став ља ју по себ не об а ве зе из врше ња. Као об а ве зу из -
врше ња по треб но је иден ти фи ко ва ти сва ку уго во ре ну ис по ру ку, при чему из -
врше ње може да се иден ти фи ку је као за себ на об а ве за за ис по ру ку до ба ра или
из врше ње услу га или као се ри ја за себ них об а ве за за доб ра и услу ге, које могу
да буду исте и има ју исти на чин ис по ру ке или из вршењa. Код уго во ра о из -
град њи чес то се де ша ва да ис по ру ка, на при мер ста на и га раж ног про сто ра као 
не крет ни не, буде иден ти фи ко ва на као јед на об а ве за из врше ња уго во ра.
Један од основних разлога за овакав захтев је проценат, односно износ пореза
који се обрачунава поводом промета. 

Се ри ја за себ них об а ве за за ис по ру ку робe или из врше ње услу ге има исти
на чин ис по ру ке од но сно из врше ње ако су ис пу ње на оба услова:
а) сва ка за себ на роба или услу га на коју се друш тво об а ве за ло уго во ром

са куп цем за до во ља ва усло ве за де фи ни са ње као за себ ног доб ра или
услу ге, и

б) да се при ме ни иста ме тод ме ре ња при утврђива њу сто пе из врше ња
ис по ру ке робе и услу ге у окви ру се ри је.

Уго во ре не об а ве зе не мо ра ју увек бити огра ни че не на доб ра или услу ге
које су на ве де не у уго во ру, јер уго вор са куп цем може да сад ржи и дру ге об а ве -
зе које се под ра зу ме ва ју и које су у скла ду са уо би ча је ном прак сом ен ти те та
или ње го вом по слов ном по ли ти ком и спе ци фич ним из ја ва ма, и у тре нут ку
скла па ња уго во ра ку пац може да има оправ да но оче ки ва ње да ће му ен ти тет
ис по ру чи ти доб ра или услу ге. Оба ве зе из врше ња не ких ак тив нос ти друш тва
по себ но када се ради о из град њи , као на при мер раз ли чи те ад ми нис тра тив не
ак тив нос ти, не укљу чу ју се као об а ве зе за из врше ње, јер те ак тив нос ти нису
по ве за не са ис по ру ком или из врше њем, те се сто га не могу ни смат ра ти об а ве -
зом за из врше ње или ис по ру ке. Так ве ад ми нис тра тив не ак тив нос ти при ли -
ком из град ње не крет ни на по ве за не са до би ја њем раз ли чи тих доз во ла, као
што су одоб ре ња за град њу, одоб ре ња за при кљу чак за ис по ру ку елек трич не
енер ги је воде, одвод них ин ста ла ци ја, топ ли фи ка ци је, до би ја ње имо вин ских
по тврда од ка тас тра, као и по треб не саг лас нос ти и миш ље ња о из град њи, а
која су у скла ду са прописима о изградњи.
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Стан дард од друш тва за хте ва да при ли ком за кљу чи ва ња уго во ра са куп -
цем утврди сва доб ра или услу ге на чије из врше ње се об а ве зао, као и то доб ра
или услу ге које се смат ра ју за себ ном об а ве зом из врше ња. Тре нут но, МСФИ 15
се фо ку си ра на иден ти фи ко ва ње саме транс акције, а то укљу чу је иден ти фи -
ко ва ње одво је них еле ме на та уго во ра како би се лак ше иден ти фи ко ва ле сама
суш ти на и при ро да транс акције. На кон ак тив нос ти иден ти фи ко ва ња, друш -
тво одређује која доб ра или услу ге пред став ља ју за себ ну об а ве зу из врше ња.
Да би се доб ра или услу ге иден ти фи ко ва ли као за себ на об а ве за, тре ба да за до -
во ље два усло ва, кад ку пац има ко рист од робе или услу ге ње ним са мос тал -
ним (за себ ним) ко ришћењем за јед но са оста лим ре сур си ма која су им на рас -
по ла га њу, као и да по сто ји обећање про дав ца о пре но су робе и услу ге куп цу, а
да се обећање може иден ти фи ко ва ти одво је но од оста лих обећања на која се
про да вац об а ве зао у окви ру уго во ра. Уко ли ко су ис пу ње ни на зна че ни усло ви,
об а ве зе за ис по ру ку до ба ра или услу га тре ба да се се при зна ју одво је но. Код
при ме ра уго во ра о из град њи, може се одво је но иден ти фи ко ва ти га ра жа у од -
но су на стан који је пред мет уго во ра о из град њи за кљу че ног са куп цем. Дак ле,
МСФИ 15 по став ља за хтев да ку пац има ко рист од доб ра или услу ге, да их
упот ре би или про да, као и да по том осно ву оче ку је будуће еко ном ске ко рис -
ти. Сама чињеница да друштво редовно одвојено продаје робу или услуге
указује на чињеницу да и купац може имати користи од те робе и услуге, било
индивидуално или у њиховој комбинацији са осталим расположивим ре сур -
си ма.

У вези са иден ти фи ко ва њем об а ве зе, важ но је да се утврди да ли су дру ге
стра не укљу че не у про цес ис по ру ке робе и пру жа ња услу ге. Прив ред но друш -
тво мора да утврди има ли оно об а ве зу да само ис по ру чу је робу и пру жа услу -
ге, или је ње гов за да так да ан га жу је дру го лице да врши ис по ру ку робе и услу -
ге. На ве де но је бит но за утврђива ње да ли се при вред но друш тво јав ља у уло -
зи при нци па ла или аген та, јер то ути че на при ход који друш тво при зна је у сво -
јим фи нан сиј ским из веш та ји ма. По ка за те љи који ука зу ју на то да је при вред -
но друш тво агент, од но сно стра на која само врши испоруку у име принципала, 
прописани су стандардом на следећи начин:
= дру га стра на прве нстве но је одго вор на за ис пу ње ње усло ва пред -

виђених у уго во ру;
= друш тво не сно си ри зик за ли ха пре или на кон што је робу на ру чио ку пац, 

то ком от пре ма ња или по враћаја;
= друш тво нема сло бо ду у одређива њу цене за робу или услу гу које ис по -

ру чу је, због тога што је ко рист коју друш тво може да при ми од те робе
или услу ге огра ни че на на услу гу по сре до ва ња;

= на пла та друш тва врши се ис кљу чи во пу тем уго во ре не на кна де; и
= друш тво није из ло же но кре дит ном ри зи ку од на пла те по тра жи ва ња

куп ца у за ме ну за робу или услу ге дру гог друш тва.
При ли ком иден ти фи ко ва ња об а ве зе, од но сно експли цит ног или им пли -

цит ног обећања пре но са не крет ни не на ве де не у уго во ру за про да ју не крет ни -
не, важ но је на по ме ну ти да мора да буде по тврђено да је став ка из уго во ра из -
врше на како би уго вор ове рио над леж ни но тар. По ред тога што про ве ра ва
иден ти тет уго во ре них стра на, он има об а ве зу да про ве ри и све дру ге ин фор -
ма ци је из уго во ра. Тач но се де фи ни ше још и ка тас тар ска пар це ла, како би се
утврди ло влас ниш тво над не крет ни ном, из нос про дај не цене која тре ба да
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буде при зна та као при ход у фи нан сиј ским из веш та ји ма, ако су ис пу ње не и све
дру ге об а ве зе из уго во ра. Ку пац тре ба да се сло жи у вези са ко ришћењем зем -
љиш та које окру жу је не крет ни ну, на чи ном ко ришћења ис тог, као и да се об а -
ве же да ће, уко ли ко се он по ја ви као про да вац у не ком будућем пе ри о ду, не и -
зос тав но по сту пи ти на исти на чин као и ње гов про да вац. Уго во ре не стра не се
об а ве зу ју да се из врши бе ле же ње у јав ним књи га ма у које се упи су је влас ниш -
тво, пра во на упот ре бу зем љиш та и вид служ бе нос ти. Про да вац тре ба да по -
тврди да је ку пац ис пу нио фи нан сиј ску об а ве зу, да је пла тио ку поп ро дај ну
цену и да из ја ви да нема више по тра жи ва ња од куп ца. За тим се по тврђује да је
не крет ни на пред а та у влас ниш тво куп цу, а ку пац из ја вом по тврђује да пре -
узи ма сва пра ва и об а ве зе у вези са будућим влас ниш твом над не крет ни ном.
Про да вац по тврђује да је ње го ва об а ве за у вези са за шти том куп ца, од но сно да 
било как ва влас нич ка оме та ња не по сто је и да уко ли ко на ста не так ва по ја ва,
он сам пре узи ма об а ве зу ис пла те над окна де евен ту ал них и не пред виђених
трош ко ва. Такође је зна чај но иден ти фи ко ва ње евен ту ал но успос тав ље них
хи по те ка и де фи ни са ње ко и како има пра ва и об а ве зе у вези са тим, као и да ли 
и под ко јим усло ви ма ку пац може сам да укњижи своје право власништва. 

На кон иден ти фи ко ва ња и де фи ни са ња свих уго вор них об а ве за, може се
при сту пи ти ис прав ном одме ра ва њу при хо да, у саг лас нос ти са ме то до ло ги јом
на коју упућује МСФИ 15. 

Анкета ис пи та ни ка по ка за ла је да друш тво при да је ве ли ку важ ност ана -
ли зи уго во ра са куп ци ма и то 67,40%, чак по је ди на друш тва има ју за себ ну
стра те ги ју и утврђен про цес иден ти фи ко ва ња обавеза од 15,80 %:

2. Алокација и одређива ње цене транс акције

Сам про цес одређива ње цене ве о ма је сло жен и за хте ва ана ли зу сва ког по -
је ди нач ног уго во ра који је при вред но друш тво за кљу чи ло са куп ци ма. Зна чи,
не по сто ји шаб лон који се при ме њу је јед на ко на све куп це, већ сва ки уго вор
тре ба да се ана ли зи ра, како по сто јећи, тако и нови уго во ри, са ци љем од -
ређива ња цене транс акције за робу од но сну услу ге. Нај пре тре ба да се раз мот -
ре усло ви уго во ра, као и по слов на прак са која је била при мен љи ва до тре нут -
ка за кљу чи ва ња но вих уго во ра у саг лас нос ти са МСФИ 15. Овај стан дард цену
транс акције по смат ра као на кна ду коју друш тво оче ку је као пра во које има у
за ме ну за ис по ру че ну робу или услу ге куп цу, без об а ве зе за по рез на до да ту
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вред ност и из но се које друш тво тре ба да пла ти трећим стра на ма. По лаз на
тач ка за одређива ње из но са транс акције је из нос који друш тво оче ку је да ће
при ми ти на осно ву уго во ре не транс акције, при чему се овај обећани из нос на -
кна де од стра не куп ца усклађује за ути цај вре мен ске вред нос ти нов ца, ако пе -
ри од плаћања који је договорен пружа купцу или привредном друштву -
продавцу значајну корист финансирања при преносу робе или услуге. 

На док на да коју до би је друш тво про да вац може по уго во ру да буде фик сна, 
уко ли ко не за ви си од будућих догађаја, ва ри ја бил на или, и фик сна и ва ри ја -
бил на (ме шо ви та). Износ на кна де може да ва ри ра због по пус та, ра ба та, по -
враћаја робе, про дај них бо ну са и под сти ца ја, каз ни и слич них дру гих став ки. У 
смис лу на ве де ног, друш тво про да вац тре ба да раз мот ри сле деће: ва ри ја бил -
ну на кна ду, огра ни че ње про це не ва ри ја бил не на кна де, да ли по сто ји зна чај на
ком по нен та финансирања у уговору, новчану накнаду и накнаду коју купац
може да плати. 

Ва ри ја бил не на кна де друш тво тре ба да утврди ко рис тећи јед ну од сле -
дећих метода:
= Оче ки ва на вероват ноћа пре ма про сеч ним ве ро ват ним из но си ма у рас -

по ну могућих из но са на кна де. Оче ки ва на ве ро ват ноћа може бити при -
ближ на про це на из но са ва ри ја бил не на кна де ако друш тво има ве ли ки
број уго во ра; и

= Нај ве ро ват ни ји из нос - пред став ља је ди нстве ни на јве ро ват ни ји из нос
у рас по ну могућих из но са на кна де, од но сно ис хо да уго во ра. 

Ва ри ја бил на цена укљу чу је све из но се који могу да буду пред мет не из вес -
нос ти, као што је це нов на сти му ла ци ја на по чет ку када се уго вор по тпи су је
или се мож да ради о куп цу коме се први пут про да је роба или врши услу га и ра -
чу на се да ће се еко но ми ја у ре ги о ну где ку пац об ав ља сво ју де лат ност знат но
по бољ ша ти. Тре ба има ти у виду да за це нов не сти му ла ци је које друш тво даје
куп цу тре ба да буде из вес но да ће друш тво то и да над окна ди ти, тако да су ис -
пу ње ни сви кри те ри ју ми у скла ду са са стан дар дом. 

При ли ком одређива ња цене транс акције важ но је ало ци ра ти је на сва ку по -
је ди нач ну иден ти фи ко ва ну об а ве зу која је иден ти фи ко ва на у окви ру уго во ра.
То зна чи да се укуп на цена транс акције ало ци ра на са мос тал не про дај не цене
сва ке об а ве зе из врше ња која је де фи ни са на уго во ром. Са мос тал на про дај на
цена пред став ља цену по ко јој би друш тво иден ти фи ко ва ло об а ве зу из врше ња, 
про да ло са мос тал но, а не као део по сто јећег уго во ра. Про сеч на са мос тал на цена 
утврђује се на по чет ку са мог уго во ра са куп цем, од но сно при ли ком по тпи си ва -
ња уго во ра, и не тре ба ажу ри ра ти ако дође до про ме на које се могу до го ди ти у
вре ме ну између по тпи си ва ња уго во ра и ње го вог из врше ња. 

У на став ку су одређени кри те ри ју ми на које се друш тво може осло ни ти
при ли ком одређива ња са мос тал не про дај не цене4:
а) по тен ци јал на огра ни че ња про дај не цене робе (ако по сто је так ва огра -

ни че ња);
б) цена коју кон ку рен ти тра же за исти про из вод;
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в) тржиш на пер цеп ци ја про из во да и свес ност о про да ји;
г) мо мен тал ни трен до ви на тржиш ту који ће ве ро ват но ути ца ти на

цену;
д) тржиш ни удео друш тва и ње го ва по зи ци ја на тржиш ту;
ђ) ути цај ге ог раф ског по ло жа ја на цену;
е) ути цај при ла гођава ња цени и 
ж) оче ки ва ни тех но лош ки жи вот ни век про из во да.

Ме то де за про це ну које се могу ко рис ти ти пре ма МСФИ 15 при про це ни са -
мос тал не про дај не цене, по је ди нач но или у ком би на ци ји су:
= При ла гођени при ступ тржиш ној про це ни цене које друш тво ве ру је да

је тржиш те спрем но да пла ти;
= Прис туп оче ки ва ног трош ка, увећаног за мар жу који се фо ку си ра на

ин тер не фак то ре, али не за не ма ру је ни ек стер не фак то ре, као што је мар -
жа коју тржиш те може да пла ти за тај про из вод или услу гу; и

= Ре зи ду алан при ступ – ало ци ра ње остат ка транс акцио не цене или ре зи -
ду ал ни из нос за који се није мог ла сас та ви ти раз умна про це на.

Стан дард даље на во ди да друш тво про це ну тре ба врши за сва ку транс -
акцију, а то зна чи да се про це на са мос тал не про дај не цене мора кон стан тно
ажу ри ра ти пре ма окол нос ти ма и са мим тим по треб но је опре де ли ти и учес та -
лост ажу ри ра ња.

3. Инди ка то ри који кон тро ли шу транс фер 
са ас пек та при зна вања при хо да у да том мо мен ту

Приз на ва ње при хо да у да том мо мен ту могуће је у скла ду са МСФИ 15 тек
када је за врше но иден ти фи ко ва ње об а ве за из врше ња пре но сом робе или
услу ге куп цу. Стан дард даље на во ди да се кон тро ла над ро бом, имо ви ном и
слич но ма ни фес ту је у виду могућнос ти управ ља ња и суш тин ским сти ца јем
преосталих користи од робе, имовине и сл.

У скла ду са МСФИ 15 па раг раф 32, кон тро ла над имо ви ном де фи ни са на је
као спо соб ност управ ља ња го то во свим по тен ци јал ним ко рис ти ма од имо ви -
не, што укљу чу је и спо соб ност спре ча ва ња дру гих да управ ља ју њима. У скла -
ду са па раг ра фи ма 31–33, ко рис ти које се од но се на имо ви ну су по тен ци јал ни
нов ча ни при ли ви који се могу по сред но или не пос ред но оства ри ти и укљу чу -
ју, али нису огра ни че ни на ко ришћење имо ви не ради про из вод ње робе или
пру жа ња услу га, ради повећања вредности остале имовине или плаћања
обавеза или смањења трошкова.

Кључ ни ин ди ка то ри који кон тро ли шу транс фер робе или услу ге су:
= са даш ње пра во за плаћање;
= пра во влас ниш тва над ро бом или услу гом;
= фи зич ки пре нос влас ниш тва;
= зна чај ни ри зи ци и на гра де које про ис ти чу из влас ниш тва и
= ку пац је при хва тио и има кон тро лу над про из во дом који је пред мет уго -

во ра.
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Са прак тич ног ас пек та да је мо сле деће три си ту а ци је у вези са при зна ва -
њем при хо да у јед ној грађевин ској ком па ни ји како сле ди: 1. грађевин ска
ком па ни ја робу и услу ге смат ра јед ном из вршном об а ве зом и при знаће при ход 
у току саме град ње; 2. грађевин ска ком па ни ја робу и услу ге смат ра јед ном из -
вршном об а ве зом и при знаће при ход када буду пре не ти зна чај ни ри зи ци и ко -
рис ти пре ма уго во ру и 3. грађевин ска ком па ни ја смат ра робу и услу ге за себ -
ним из вршним об а ве за ма (ин же ње ринг, ко нструк ци ја, ин ста ла ци ја опре ме и
ком пле ти ра ње) како би при зна ла при хо де у саг лас нос ти са сте пе ном дов -
рше нос ти ко нструк ци је. При мер под ред ним бро јем је дан у саг лас нос ти је са
МСФИ 15.

Учес ни ци у ан ке ти смат ра ју да је ме наџ мен ту при зна ва ње при хо да при -
ори тет, као и да про цес за по чи ње до но ше њем одлу ка и на кон тога спе ци јал ни
тим одго вор них лица де фи ни ше стра теш ки план по ли ти ке при зна ва ња
прихода у складу са Стандардима.

4. Изме не уго во ра и њи хов ути цај на при зна ва ње при хо да

Зна ча јан ути цај на при зна ва ње при хо да има ју и саме из ме не уго во ра, при
чему је важ но пра вил но про це ни ти и по сту пи ти у скла ду са стандардом: 
= ако из ме на уго во ра није одоб ре на, онда се она ни ка ко не узи ма у об зир;
= ако из ме на повећава обим уго во ра и ако по раст цене транс акције има

зна ча јан одраз на про дај ну цену, тада се из ме на по смат ра као за себ ни
уго вор;

= ако су роба и услу ге који су пре мет из ме не раз ли чи те од већ про да тих,
тада се из ме на смат ра рас ки да њем уго во ра и при сту па се кре и ра њу но -
вог уго во ра;

= узи ма се у об зир из ме на као део ори ги нал ног уго во ра и пра ви се про це на
ко ли ко та из ме на уту че на сте пен раз во ја и ис пу ња ва ње уго во ра и при -
сту па се при ла гођава њу ку му ла тив ног при хо да, уко ли ко је то по треб но
(рес трос пек тив ни ути цај).

Међуна род ни одбор уочио је да пре тход ни за хте ви стан дар да за при зна -
ва ње при хо да нису укљу чи ва ли мо ди фи ко ва не уго во ре, па је Одбор зато одлу -
чио да их укљу чи у МСФИ 15. Одбор је пред ло жио раз ли чи те при сту пе ра чу ну
мо ди фи ко ва них уго во ра, али сва ки при ступ је био раз ви јен како би се ве ро -
дос тој но при ка за ли сва пра ва и об а ве зе уго во ре них стра на у мо ди фи ко ва ним
уго во ри ма. Одбор је за кљу чио да пра ва и об а ве зе који про ис ти чу из из ме ње -
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них уго во ра друш тво може да об ја ви као про спек тив но мо ди фи ко ва ње или
мо ди фи ко ва ње на ку му ла тив ној основи.

Мо ди фи ко ва ње уго во ра увек се мора об јас ни ти и об ја ви ти када се ради о
роби и услу га ма раз ли чи тим од оних које су већ биле пред а те куп цу пре ма
пре тход ном уго во ру5. 

Због не ких за хте ва, по треб но је било об јаш ње ње да ли про ме на цене
транс акције која се јав ља у про ме ње ном мо ди фи ко ва ном уго во ру, може да се
узме како ва ри ја бил на над окна да обећана пре мо ди фи ко ва ња. Одбор је дао
упу тства да се то може де си ти зато што је про це на ва ри ја бил не над окна де у
прво бит ном уго во ру про ме ње на и да је по треб но да се из врше не про ме ње не
цене транс акције рас по де ле појединачно на обавезе извршења у првобитном
уговору.

Због ових за хте ва у стан дар ду, ан ке ти ра ни су одлу чи ли, а то им је и уо би -
ча је на прак са, да не врше тако чес то мо ди фи ко ва ње уго во ра са куп цем, већ да
за сва ку зна чај ну про ме ну креирају нови уговор.

5. Обе ло да њи ва ње у циљу да вања ин фор ма ци ја 
ко рис ницима, ради саг ле да ва ња вред ности, 

ди на ми ке и не из вес ности при хо да

У про це су им пле мен та ци је одред би но вог МСФИ 15, друш тва која при зна -
ју зна чај не из но се одређених при хо да у окви ру тре нут но важећих стан дар да
могу због при ме не овог стан дар да доћи у си ту а ци ју да не где из гу бе део при хо -
да у слу ча ју да су ти из но си били одло же ни на дан усва ја ња МСФИ 15, јер ће и
ти из но си бити рек ла си фи ко ва ни у из ме ње ним фи нан сиј ским из веш та ји ма
за пре тход ни пе ри од, а неки од њих мож да и ни ка да неће бити при зна ти као
при ход. Због овак вих си ту а ци ја по себ но је по тре бан осврт на тран зи ци ју и об -
е ло да њи ва ње са ци љем ин фор ми са ња ко рис ни ка фи нан сиј ских извештаја,
као и објашњење за све позиције у извештају у контексту времена при з на ва -
ња прихода. 
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Обе ло да њи ва ње се од но си на зна чај на об раз ло же ња у вези са: це ном
транс акција и ало ка ци је цене, као и ме то да ма при ме ње ним при ало ка ци ји це -
не транс акције на об а ве зе из врше ња, де фи ни са ним уну тар уго во ра. Обе ло да -
њи ва ње уго во ра са куп ци ма врши се по себ но када су про ме не у вези са раз два -
ја њем при хо да, из нос уго во ра при том укљу чу јући и усаг ла ша ва ње при хо да,
ин фор ма ци је у вези са из вршним об а ве за ма и свим оста лим об а ве за ма утв р -
ђе ним у уго во ри ма. Зна чај но је још транс па рен тно об е ло да њи ва ње по ли ти ке
одлу чи ва ња у вези са временском вредношћу новца, трошковимa уго во ра и
ос та лим уговорним трошковимa.

Да би циљ об е ло да њи ва ња био по стиг нут, Стан дард уво ди не ко ли ко но -
вих об а ве за које се од но се на об јав љи ва ње као што су об ја ве у вези са уго во ри -
ма са куп ци ма, зна чај ним одлу ка ма и њи хо ве про ме не које је друш тво ко рис -
ти ло при ме њу јући упу тства из стан дар да на те уго во ре и сво ју имо ви ну при -
зна ту на осно ву трош ко ва скла па ња или испуњења уговора скупцима (МСФИ
15 параграфи 113-129).

У вези са МСФИ 15, по треб но је још да се јав но раз мот ре кључ не ак тив нос -
ти ди јаг нос ти ке, ре зул та ти, усклађеност, трош ко ви и ри зи ци им пле мен та ци -
је. Доб ра при пре ма об ухва та про цес који захтева неколико корака: 
= ини ци јал но пла ни ра ње по сту па ка, иден ти фи ко ва ње кључ них ко рис ни -

ка и раз уме ва ње њи хо вих ини ци јал них за хте ва; 
= дру ги ко рак за хте ва раз уме ва ње и раз вој про це са им пле мен та ци је у вези 

са за хте ви ма Стан дар да; иден ти фи ко ва ње кључ не ли ни је при хо да са
под е лом на робу и услу ге, зем ље оства ре ња при хо да као и број ча них по -
ка за те ља; иден ти фи ко ва ње кључ них еле ме на та уго во ра и оце на дос туп -
нос ти уго во ра за ана ли зу;

= оце на по тен ци јал ног ефек та, при чему је по треб но до ку мен то ва ти при ме -
ну но вог стан дар да на одаб ра ни узо рак, иден ти фи ко ва ти пре ли ми нар не
ефек те на при ро ду, вре ме и из нос при зна тих при хо да упо ре до са до са даш -
њом прак сом и дати оце ну за ме тод тран зи ци је на нови стан дард;

= кре и ра ње пла на им пле мен та ци је и раз во ја пре ле ми нар ног пла на им пле -
мен та ци је, укљу чу јући и вре мен ски рас по ред и ак тив но учешће у свим
де ло ви ма ен ти те та, ко јих се тиче им пле мен та ци је ово га стан дар да.

Први круг раз мат ра ња и об е ло да њи ва ња која су не опход на су: фи нан си је,
IT сис те ми, управ ља ње под а ци ма, ко мер ци јал на про да ја и мар ке тинг, на бав -
ка, тре нут ни про гра ми про ме не, људ ски ре сур си, њи хо ва ефи кас ност и на гра -
де, из веш та ји за ме наџ мент, ин тер на кон тро ла и из веш та ва ње о по ре зи ма. 

Зак љу чак

Стан дард МСФИ 15 је ком плек сан, ње го ве смер ни це су опсеж не и зато за -
хте ва пре ње го ве при ме не де таљ но раз мат ра ње и про це ну ути ца ја при ме не
стан дар да на фи нан сиј ске из веш та је, на ро чи то због чи ње ни це да он за ме њу је 
све по сто јеће за хте ве у вези са при зна ва њем при хо да, уз при ме ну МСФИ. 

Нови оквир фо ку си ра се на об а ве зу из врше ња из уго во ра и ало ка ци ју цене
транс акција на за себ не об а ве зе из врше ња. Пот пу но нови мо дел овог стан дар -
да фо ку си ра се пре на „кон тро лу“ него на пре нос „ри зи ка и на гра да“ и за хте ва
зна чај но об им ни је на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је.
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У зем љи у ко јој је при ме на стан дар да при хваћена на ци о нал ним ре гу ла -
тор ним окви ром, об вез ни ци из веш та ва ња МСФИ 15 тре ба да по нов но про це -
не из во ре при хо да како би раз уме ли ути цај про ме на, јер нова ме то до ло ги ја
може до вес ти до про ме не у вре ме ну при зна ва ња при хо да, а то може да ути че и 
на по рес ке об а ве зе.

Сва ка ко ва жан је из бор опци је за тран зи ци ју, за тим дос туп ност ис то риј -
ских ин фор ма ци ја, еле мен ти и усло ви уго во ра, за тим пра вов ре ме на IT им пле -
мен та ци ја, пер цеп ци ја за ин те ре со ва них стра на и сва ка ко за хте ви за об е ло да -
њи ва њем, како би ко рис ни ци ма било омо гућено да пра вов ре ме но има ју увид
у при хо де, не из вес ност при хо да и нов ча них токова.

Мо дел се при ме њу је на сва ки уго вор, пис ме ни, усме ни или онај који се
под ра зу ме ва. Сам уго вор тре ба да за до во љи сле деће кри те ри ју ме: да буде ко -
мер ци ја лан, да су се уго вор не стра не спо ра зу ме ле око усло ва и об а ве за из -
врше ња, да су усло ви плаћања утврђени и да је на пла та ве ро ват на. Могући су
ком би но ва ни и мо ди фи ко ва ни уго во ри и све из ме не тре ба да се тре ти ра ју као
за се бан уго вор или као део основ ног уго во ра, за ви си шта је било из ме ње но.
По се бан осврт тре ба на пра ви ти на уго во ре који има ју ви шес тру ке уго вор не
об а ве зе, па с тим је и ком плек сни ји сам про цес при зна ва ња прихода. 

Цена транс акције је над окна да на коју друш тво има пра во, у за ме ну за пре -
нос обећане робе или услу ге. При ало ка ци јии цене транс акције, об а ве за из -
врше ња до де љу је се сва кој за себ ној об а ве зи из врше ња. Када за себ на цена
није дос туп на, по треб но је про це ни ти про дај ну цену, при том мак си мал но ко -
рис тећи све дос туп не улаз не ин фор ма ци је и бити дос ле дан у при ме ни ме то де
за про це ну робе и услу га и за куп це са слич ним ка рак те рис ти ка ма.

Код уго во ра о из град њи овај стан дард, иако је ком плек сан и опсе жан,
може да буде зна чај на под ршка при вред ном друш тву, које може да ко рис ти
сва упу тства за лак ше де фи ни са ње об а ве за у уго во ру, об ра чун цене транс -
акције, за тим да одре ди вре ме при зна ва ња при хо да и сва ка ко да про ме ни уго -
вор или га ком би ну је како би уго вор био пра ви одраз ре ал них ак тив нос ти. 
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Нове пер спек ти ве
еду ка ци је и об уке 

про фе си о нал них ра чу но вођа
у 21. веку: Иза зо ви струк ту и ра ња 

и ре гу ла ци је про фе си је

Ре зи ме

Ра чу но во дстве на про фе си ја има ис так ну ту уло гу у друш тву, која кон ти ну и ра -
но рас те у про це су еко ном ског и друш тве ног раз во ја. Све већи зна чај про фе си је
праћен је из а зо ви ма са ко ји ма се су о ча ва ју сав ре ме на про фе си о нал на ра чу но во -
дстве на еду ка ци ја, об ука и раз вој. Про фе си ја је на ове из а зо ве адек ват но одго -
во ри ла увођењем Међуна род них стан дар да, ко ји ма де фи ни ше зна ња, веш ти не,
ста во ве и ети ку сво јих чла но ва. Са мим тим про фе си о нал на ква ли фи ка ци ја об -
ез беђује да ква ли тет про фе си о нал них услу га буде ви сок и да се ис пу не про фе си -
о нал ни стан дар ди које је по ста ви ла гло бал на ра чу но во дстве на про фе си ја.
Овак ва са рад ња про фе си о нал них ра чу но во дстве них орга ни за ци ја омо гућила је
да ста тус про фе си је оста не ви сок, те да ужи ва ве ли ко по што ва ње и под ршку у
друш тву. 

Неке од држав них (на ци о нал них) ре гу ла тор них ин тер вен ци ја, међутим, мож -
да угро жа ва ју саме при нци пе ра чу но во дстве не еду ка ци је. Так ва је си ту а ци ја у
Срби ји, где су ра чу но во дство и ра чу но во дстве на про фе си ја, од 2000. го ди не па
до да нас, жртве не оли бе рал не по ли ти ке коју је спро во ди ла на ци о нал на вла да.
Ми нис та рство фи нан си ја се фо ку си ра на ре гу ла ци ју ре ви зи је, ве ру јући да ће
чврсто ре гу ли са на ре ви зор ска про фе си ја об ез бе ди ти доб ро фи нан сиј ско из веш -
та ва ње. У исто вре ме ра чу но во дстве на про фе си ја оста је фор мал но не приз на -
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та, а ње ним унап ређењем бави се ис кљу чи во Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби -
је, који спро во ди про фе си о нал ну еду ка ци ју, су о ча ва јући се са мно гим из а зо ви ма.

Кључ не речи: ра чу но во дстве на про фе си ја, про фе си о нал на ра чу но во дстве на
орга ни за ци ја, еду ка ци ја, ети ка. 

Увод

Већ мно го го ди на про фе си је има ју ис так ну ту уло гу у друш тву, још од доба
про све ти те љства и ин дус триј ске ре во лу ци је, због тога што зна чај зна ња у
про це су еко ном ског и друш тве ног раз во ја кон ти ну и ра но рас те. То не зна чи
да је пре ин дус триј ске ре во лу ци је зна ње било не важ но, већ да је зна чај про фе -
си о нал них ком пе тен ци ја, у од но су на дру ге друш тве не хи је рар хи је, у ве ли кој
мери по рас тао. Тра ди ци о нал но гле да јући, прав на, ме ди цин ска и те о лош ка
про фе си ја су до ми ни ра ле у об лас ти уни вер зи тет ског об ра зо ва ња и еду ка ци је. 
Адвокати су од дав наш њих вре ме на има ли об а ве зу да стек ну уни вер зи тет ску
дип ло му, а по том и да буду при прав ни ци, то јест да раде као помоћници про -
фе си о нал ног ад во ка та. Слич но томе, док то ри су има ли об а ве зу да на кон за -
врше них сту ди ја на уни вер зи те ту или ек ви ва лен тној об ра зов ној уста но ви,
раде у бол ни ци пре него што им ста тус буде по тврђен, те да кас ни је на ста ве
кли нич ке сту ди је ако желе да се ква ли фи ку ју као спе ци ја лис ти из одго ва ра -
јуће об лас ти ме ди ци не. Исто риј ски гле да но, про фе си о нал на об ука је била
уко ре ње на у прак си. Одаб ра ном уче ни ку до де љи вао би се ‘’мај стор’’ (мен тор)
који би га под уча вао (род на рав ноп рав ност у то вре ме није била међу став ка -
ма о ко ји ма се во ди ло ра чу на) и да вао пре по ру ку за ње го во чла нство у ес на фу,
када би уче ник сте као до вољ но зна ња да и сам по ста не ‘’мај стор’’ и ipso facto
члан ес на фа. Нап ре до ва њем зна ња и ши ре њем фо ку са уни вер зи тет ског об ра -
зо ва ња, уни вер зи тет ско зна ње смат ра ло се по жељ ним, али ипак је остао при -
су тан елемент „приправништва“.

Про фе си о нал на еду ка ци ја и об ука ра чу но вођа тра ди ци о нал но су ба зи ра -
не на мо де лу при прав ниш тва и тек у два де се том веку, на ро чи то на кон Првог
свет ског рата, уни вер зи те ти су по че ли да функ ци о ни шу као уста но ве за об -
уку. Међутим, чак и између два свет ска рата, об уча ва ње ра чу но вођа углав ном
је било за сно ва но на мо де лу при прав нич ких сту ди ја. Чак и ако је по лаз ник
имао одго ва ра јућу ви со кош кол ску ква ли фи ка ци ју, био је под вргнут ис тој об -
уци као и по лаз ник са сред њош кол ском ква ли фи ка ци јом. Уни вер зи тет ски об -
ра зо ван по лаз ник имао је могућност да ко рис ти „убрза ни пут“ у раз во ју ка ри -
је ре, али у на че лу об оје би про шли кроз исту об уку. У при нци пу, уни вер зи тет
се фо ку си рао на зна ње, док је струч на об ука била фо ку си ра на на веш ти не
(про фе си о нал не веш ти не). Међутим, одређени ниво пре кла па ња је не само
оче ки ван, већ и ко рис тан. То се по себ но од но си на „меке“ или пер со нал не веш -
ти не које мож да нису ди рек тно ре ле ван тне за про фе си о нал не ра чу но во -
дстве не ком пе тен ци је. Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа (IFAC) је уве ла
стан дар де об ра зо ва ња (Међуна род ни стан дар ди об ра зо ва ња за про фе си о -
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нал не ра чу но вође - IES), у ко ји ма су об јав ље ни при нци пи про фе си о нал не ра -
чу но во дстве не еду ка ци је. У по след њих пет на ест го ди на стан дар ди су глав ни
из вор смер ни ца за об уку и про фе си о нал не ком пе тен ци је ра чу но вођа. Иако
IES стан дар ди у на че лу сад рже при нци пе рачуноводствене едукације, они
нису прескриптивни сами по себи и остављају простор за националне ор га ни -
за ци је - чланице IFAC-а, да врше регулацију узимајући у обзир локалне спе ци -
фич нос ти. Међутим, ови стандарди се у великој мери примењују у изворном
облику.

У овом раду бавићемо се пи та њи ма са ко ји ма се су о ча ва ју сав ре ме на про -
фе си о нал на ра чу но во дстве на еду ка ци ја, об ука и раз вој. У одређеној мери
бавићемо се и дру гим об ли ци ма еду ка ци је и ука заћемо на нове трен до ве који
се јав ља ју. Уз гло бал ну про фе си о на ли за ци ју ра чу но во дстве не про фе си је до -
мет Стан дар да рас те, али у исто вре ме неке од на ци о нал них ре гу ла тор них ин -
тер вен ци ја и пракси можда су угрозиле саме принципе Међународних стан -
дар да едукације.

1. Ра чу но во дстве на про фе си ја: еду ка ци ја и об ука

Важ ност фи нан сиј ског из веш та ва ња и ви со ког ква ли те та фи нан сиј ског
из веш та ва ња доб ро је на гла ше на у ли те ра ту ри (ви де ти, за пре глед: Шевић и
Шко бић, 2017). Ово је по себ но не опход но за јав но ко ти ра не ком па ни је и ве ли -
ке суб јек те чије би про па да ње (сте чај) мог ло да има зна чај не по сле ди це по цео 
при вред ни сис тем. У мо дер ном, тржиш но ори јен ти са ном друш тву, држа ва
тре ба да об ез бе ди ви сок ниво по ве ре ња у фи нан сиј ски сис тем и да се ин вес ти -
то ри по на ша ју ра ци о нал но и под стак ну ин вес ти ци је у домаће тржиш те ка пи -
та ла. Ре гу ла тор има за да так да об ез бе ди да се ис пу ња ва ју ин те ре си јав нос ти.
Једна од могућих за штит них мера је истицање улоге рачуноводствене
професије и/или обезбеђење да ревизија буде извршена на највишем мо -
гућем нивоу.

“Про фе си је су струк ту ре ау то ри те та за сно ва не на за ни ма њу и дата им је
одго вор ност за над зор над одређеним до ме ни ма уну тар друш тва” (West,
2003, стр. 14). Исто риј ски по смат ра но, про фе си је су орга ни зо ва не у ин сти ту -
ци о нал не фор ме као одго вор на со ци јал не и еко ном ске про ме не ве за не за
миг ра ци је ста нов ниш тва, све већи зна чај трго ви не и роб не раз ме не, сма ње ње
уло ге цркве и све већу уло гу држа ве у друш тве ним ак тив нос ти ма (Lee, 1995).
Фун кци о на лис тич ки при ступ по смат ра про фе си ју као робу која је у служ би
друш тва и по се ду је одређене ат ри бу те (Barber, 1963, Caplov, 1954, Carr-Sau n -
ders и Wilson, 1933, Durkheim, 1933, Wilensky, 1964). На суп рот томе, ин те рак -
ци о нис тич ки при ступ у про фе си ја ма види “ин те рес не гру пе које теже да убе -
де дру ге у ле ги ти ми тет свог за хте ва за про фе си о нал ним при зна њем“ (Will -
mott, 1986, стр. 557). Ко нач но, кри тич ки усме ре ни на учни ци смат ра ју да су
про фе си је про ду же так кла се и скло не су да доб ро на пре ду ју у клас ном друш -
тву. За њих је про фе си ја, у ства ри; „до дат но сре дство ка пи та лис тич ке експло -
а та ци је (West, 2003, стр. 22), а та кав став је мо ти ви сан не ове бер ском и мар -
ксис тич ком иде о ло ги јом (Willmott, 1986). Lee (1995), смат ра да про фе си је, у
сво јој суштини, више служе властитом него јавном интересу. Међутим, у плу -
ра лис тич ким друштвима рачуноводство је од интереса за читаво друштво
(ви де ти: Flanigan, Tondkar и Coffman, 1994). 
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Ра чу но во дстве на про фе си ја је ин сти ту ци о на ли зо ва на у Ве ли кој Бри та ни -
ји то ком ин дус триј ске ре во лу ци је (у 19. веку), пре вас ход но због тога што је у
то вре ме ве ли ки број ком па ни ја про пао или бан кро ти рао. Инсти ту ци о на ли -
за ци ја је сто га била тржиш но уте ме ље на зато што су мо ра ли да се за шти те ин -
те ре си ак ци о на ра, како се ин вес ти то ри не би по вук ли са бер зи ка пи та ла које
су тек по че ле да раде у Ве ли кој Бри та ни ји. Lee (1995 стр. 53) види ове на по ре
као про мо ци ју “еко ном ског лич ног ин те ре са у име јав ног ин те ре са”. Оста ле, у
то вре ме глав не ин дус триј ске силе у Евро пи (Аустрија, Не мач ка, Фран цус ка и
Ита ли ја), кре ну ле су ис тим пу тем (Bailey, 1992). Бри тан ци су, као водећа ин -
дус триј ска сила тог вре ме на, из вез ли про фе си о нал но ра чу но во дство (Parker,
1997). Ра чу но во дстве на про фе си ја увек је за сту па ла ис кљу чи вост и про фе си -
о нал ни мо но пол. Иако мо но пол ни ка да није ствар но оства рен, осим сре ди ном 
19. века, ра чу но во дстве на тела увек су иг ра ла на кар ту ели тиз ма, а ви со ки
улаз ни праг и дуг про цес улас ка у про фе си ју об ез бе ди ли су овој про фе си ји ста -
тус „ели те“ или пер цеп ци ју так вог ста ту са. Друш тве ни ста леж, пол, кул тур не
и по ли тич ке чи ње ни це такође су има ле уло гу у кре и ра њу и одржа ва њу „елит -
ног“ ста ту са ра чу но во дстве не про фе си је. У бри тан ском друш тву ра чу но вође
су чес то биле у ис тој рав ни са прав ном и ме ди цин ском про фе си јом и има ју
нека од на јбо ље орга ни зо ва них про фе си о нал них тела. Мо но пол као та кав
није стро го спро вођен, јер de facto било ко може да пру жа ра чу но во дстве не
услу ге, али само професионални рачуновођа може да користи одговарајуће
звање, а чланство у престижном професионалном рачуноводственом телу
шаље неопходне сигнале тржишту. Дакле, чак ће и мала предузећа обично ан -
га жо ва ти професионалну рачуноводствену фирму да им води књиге.

Став IFAC-а је да је про фе си ја де фи ни са на зна њем, веш ти на ма, ста вом и
ети ком сво јих чла но ва (IFAC, 2007). Про фе си о нал на еду ка ци ја може да се над -
огра ди на ака дем ско об ра зо ва ње, што зна чи да ком би на ци ју зна ња и веш ти на 
могу да пру же ви со кош кол ске уста но ве и про фе си о нал не орга ни за ци је. Глав -
но пи та ње је да се де фи ни ше у ко јим фа за ма би про фе си о нал на еду ка ци ја (и
об ука) тре ба ло да се укљу че. Уни вер зи те ти об ич но ма пи ра ју сво је на став не
про гра ме у скла ду са за хте ви ма про фе си о нал них тела и за тим за хте ва ју од
уче ни ка да прођу кроз про фе си о нал ну об уку. У тра ди ци ји про фе си о нал ног
ра чу но во дства није се оче ки ва ло да њи хо ви чла но ви има ју уни вер зи тет ску
дип ло му. У ства ри, прве уни вер зи тет ске дип ло ме из ра чу но во дства уру че не
су тек по чет ком 20. века, а први про фе со ри по став ље ни су пре Првог свет ског
рата, док је у Ује ди ње ном Кра ље вству први про фе сор ра чу но во дства по став -
љен тек на кон Дру гог свет ског рата. Тра ди ци о нал но, сту ден ти би за кљу чи ли
уго вор о прак тич ној об уци, а за тим би по ла га ли ис пит код про фе си о нал них
ра чу но во дстве них тела, где би број пред ме та у зна чај ној мери био усклађен са 
бро јем пред ме та пред виђених уни вер зи тет ским на став ним програмима.
Међутим, развојем високог образовања приступ је одобрен дипломираним
студентима, а пошто су они већ прошли кроз екстензивну едукацију, од њих се 
обично захтева само обука на професионалном нивоу.

Уни вер зи те ти су чес то ин тег ри са ли неке ас пек те про фе си о нал не еду ка -
ци је и об уке у сво је мо ду ле и такође су се опре де љи ва ли за ко ришћење ма те -
ри ја ла за при пре му про фе си о нал них кур се ва. Нека про фе си о нал на тела, об -
ич но она која су се смат ра ла елит ним, углав ном су била се лек тив на и чак су за -
хте ва ла од дип ло ма ца да цео про грам за врше код њих. Међутим, то ком вре ме -
на, тај став се убла жио. Искус тво САД је у стар ту било слич но бри тан ском, али
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се с вре ме ном раз ви ја ло даље, тако да да нас кан ди да ти мо ра ју по се до ва ти не
само фа кул тет ску дип ло му, већ и зва ње мас те ра да би мог ли да по ла жу струч -
ни ис пит. Међутим, за раз ли ку од Ује ди ње ног Кра ље вства, где про фе си о нал -
на об ука об ухва та низ ис пи та који мо ра ју да се по ла жу, у САД по тен ци јал ни
кан ди дат об ич но по ла же само је дан ис пит за сно ван на ком пе тен ци ја ма и ако
по ло жи при ма се у чла нство про фе си о нал ног тела и до би ја про фе си о нал ни
цер ти фи кат. Прип рем на на ста ва није об а вез на. Пре ма томе, уни вер зи тет об -
ра зу је и об уча ва, а про фе си о нал но тело ис пи ту је и до де љу је цер ти фи кат – ли -
цен цу у име држа ве. У про шлос ти, са рад ња између уни вер зи те та и про фе си о -
нал них тела била је пре суд на и ве о ма чес то су уни вер зи те ти такође ко -
ришћени као инстру мент при тис ка који је вршен на про фе си о нал на тела.
Када је, на при мер, јед на од че ти ри ве ли ке ре ви зор ске фир ме врши ла при ти -
сак на јед но про фе си о нал но ра чу но во дстве но тело да мо дер ни зу је наставни
план и програм, фирма је ушла у партнерство са водећим британским уни вер -
зи те том са циљем развоја иновативног програма обуке и убрзо након тога
професионално тело одлучило је да преиспита свој наставни план и програм и 
да га модернизује.

Про фе си о нал на ра чу но во дстве на тела, иако се могу смат ра ти кон ку рен -
ти ма у бор би за на јбо ље и на јда ро ви ти је кан ди да те, такође доб ро сарађују
између себе, а на став ни про гра ми које при ме њу ју при лич но су слич ни. Са рад -
ња је омо гућила да ста тус про фе си је оста не ви сок, да ужи ва ве ли ки углед у
друш тву и да има под ршку друш тва. Про мо ци ја зна ња и веш ти на је, чак и на -
кон цер ти фи ка ци је, об ез беђена раз во јем и при ме ном за хте ва у вези са кон ти -
ну и ра ним про фе си о нал ним раз во јем (CPD). IFAC је, такође, под ржао овај ас -
пект тако што је одређено да се за хте ви кон ти ну и ра ног про фе си о нал ног раз -
во ја могу ис пу ни ти учешћем у про гра ми ма и ак тив нос ти ма које нуди било
која организација чланица IFAC-а, чиме се добија нови елемент ин тер на ци о -
на ли за ци је професије.

Цер ти фи ка ци ја и ула зак у чла нство још је је дан инстру мент кон тро ле про -
фе си је, јер се на тај на чин одређује ко ће успеш но ући у про фе си ју. Кри те ри ју -
ми за при јем су први фил тер, док је успе шан за врше так про гра ма про фе си о -
нал не об уке из ра чу но во дства дру ги. Сто па про лас ка на струч ним ис пи ти ма
тра ди ци о нал но је била при лич но ни ска, об ич но са про сеч ном сто пом ма њом
од 60 про це на та. Међутим, про тек лих го ди на сто пе про лас ка су по рас ле. Сав -
ре ме на ра чу но во дстве на об ука је ствар но пар тне рство између уни вер зи те та
и про фе си о нал них тела. Међутим, овај модел могао би да буде у одређеној
мери оспорен у будућности.

2. Мо дер ни за ци ја про фе си о нал не 
ра чу но во дстве не об уке

Про фе си о нал на ра чу но во дстве на об ука оду век је била у над леж нос ти
про фе си о нал ног ра чу но во дстве ног тела које по де фи ни ци ји кон тро ли ше
ула зак у про фе си ју, врше ње прак се и из ла зак из про фе си је. Међутим, про фе -
си о нал но тело увек је било у по зи ци ји да кон тро ли ше пу те ве ко ји ма се ула зи у 
про фе си ју. Ба рем у Ује ди ње ном Кра ље вству, дип ло ма (уни вер зи тет ско об ра -
зо ва ње) по тра ди ци ји ни ка да није била кри те ри јум за ула зак у ра чу но во -
дстве ну про фе си ју. Кан ди да ти са доб рим успе хом на кра ју сред ње шко ле су
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тра ди ци о нал но мог ли да скло пе уго вор о об уци са овлашћеном ра чу но во -
дстве ном фир мом и на кон по ло же них ис пи та које орга ни зу је про фе си о нал ни
ин сти тут (овлашћена про фе си о нал на ра чу но во дстве на тела у Енглес кој,
Ирској и Шкот ској) и на јма ње три го ди не ре ле ван тног про фе си о нал ног ис -
кус тва, при ма ју се у чла нство про фе си о нал ног ра чу но во дстве ног тела. У Сје -
ди ње ним Америчким Држа ва ма и сада у Аустралији по треб но је зва ње мас те -
ра да би кан ди да ту било доз во ље но да по ла же струч ни ис пит. Даље, кри те ри -
ју ми у овим зем ља ма по оштре ни су у по след њих де сет го ди на, што одра жа ва
све већу сло же ност ра чу но во дстве не про фе си је и из а зо ве са ко ји ма се про фе -
си о нал не ра чу но вође су о ча ва ју у прак си. Зах те ва се све о бух ват ни ја ква ли фи -
ка ци ја, а то ком про фе си о нал не об уке већа паж ња се по кла ња пер со нал ним
веш ти на ма чија де мо нстра ци ја се оче ку је на кра ју об уке. Да би одго во ри ла на
амерички и аустралијски изазов, британска професионална рачуноводствена 
тела покушала су да истраже могућности да њихови чланови стекну ква ли фи -
ка ци ју мастера. Тако, на пример, члан ACCA може да настави студије на два
универзитета и да скраћеним путем стекне звање мастера.

Бри тан ска вла да не дав но је про мо ви са ла мо дел сав ре ме них при прав ни -
ка, сли чан мо де лу ду ал ног об ра зо ва ња ка кав се при ме њу је у Не мач кој, у окви -
ру ко јег је могуће упи са ти пред узет нич ки про грам који ком би ну је рад у пред -
узећу са сту ди ја ма за ква ли фи ка ци ју, које нису нуж но у окви ру уни вер зи те та.
Мно га про фе си о нал на тела у Ује ди ње ном Кра ље вству (Овлашћени ин сти тут
за ме наџ мент - Chartered Institute of Management - CMI), Овлашћени ин сти тут
за про фе си о нал ни раз вој (Chartered Institute of Professional Development -
CIPD, и дру га) ис ко рис ти ла су не дос та так ре гу ла ци је и раз ви ла сво је про фе си -
о нал не ква ли фи ка ци је које кан ди дат може да стек не то ком рада. За раз ли ку
од CIPD-а који омо гућава ди рек тно сти ца ње сво јих ква ли фи ка ци ја, CMI омо -
гућава да се Бри тан ска ква ли фи ка ци ја 7. ни воа стек не само по сре дством цер -
ти фи ко ва них пар тне ра за ви со ко об ра зо ва ње. Међутим, бри тан ски уни вер зи -
те ти све чешће омо гућава ју да се зва ња сти чу на осно ву при прав нич ког рада,
па је чак и бри тан ска држав на служ ба уве ла дво го диш њу при прав нич ку прак -
су у об лас ти ди ги та ли за ци је. Прип рав нич ки мо дел је осмиш љен тако да спо ји
свет рада и свет об ра зо ва ња. Кан ди дат се по став ља на рад но мес то, учи
радећи, до би ја не опход ну об уку и на пре ду је тако да му се на кон за вршет ка
про гра ма може по ну ди ти фор мал на ква ли фи ка ци ја (која може бити цер ти фи -
кат, дип ло ма или сте пен струч не спре ме). Асоцијација ра чу но во дстве них тех -
ни ча ра, која је усмерена на рад са нижим ранговима рачуноводствених
вештина, пуном снагом је ушла у рад базиран на моделу дипломираних при -
прав ни ка и само је питање времена када ће ова организација постати пу ноп -
рав но рачуноводствено тело.

У про шлос ти, по је ди не ра чу но во дстве не фир ме сарађива ле су са уни вер -
зи те ти ма како би омо гућиле сти ца ње уни вер зи тет ске дип ло ме сту ден ти ма
који би у исто вре ме били за пос ле ни од стра не одго ва ра јуће фир ме. Опци ја
PwC Flying Start омо гућила је кан ди да ти ма који су за пос ле ни у ком па ни ји PwC
да сту ди ра ју на ак ре ди то ва ном уни вер зи те ту и за врше тро го диш њу об уку,
ис тов ре ме но сти чући уни вер зи тет ску дип ло му. Они би ис пу ни ли усло ве за
чла нство у про фе си о нал ном телу упо ре до са по ла га њем струч них ис пи та.
Овај мо дел је доб ро функ ци о ни сао, а сада је кроз на ци о нал ни при прав нич ки
про грам про ши рен на дру ге про вај де ре об уке, укљу чу јући про фе си о нал на ра -
чу но во дстве на тела. Могуће је да ће се у будућнос ти за про фе си о нал ну еду ка -
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ци ју ра чу но вођа ко рис ти ти мо ди фи ко ва ни при ступ ду ал ног об ра зо ва ња, ка -
рак те рис ти чан за Не мач ку (Duales Ausbildungssistem). У овом не мач ком мо де -
лу, при прав нич ки стаж у пред узећу (по пра ви лу ин дус триј ски об је кат) ком -
би ну је се са об ра зо ва њем у струч ној шко ли, а не на уни вер зи те ту. У бри тан -
ском мо де лу пар тнер ска уста но ва може да буде уни вер зи тет или про фе си о -
нал но тело. Пре ма томе, про фе си о нал на тела могу да пру же одлич не
могућнос ти за фир ме чла ни це и ис тов ре ме но об ез бе де ве о ма ат рак ти ван мо -
дел об уке који би ис тов ре ме но во дио до про фе си о нал не ква ли фи ка ци је, као и
до при зна те уни вер зи тет ске дип ло ме (или ек ви ва лен тног зва ња). Ово може
да буде при влач но раз ли чи тим за ин те ре со ва ним стра на ма. На и ме, кан ди да -
ти ма ће бити понуђена обука на послу која ће бити релевантна и фокусирана;
компаније ће имати приступ мотивисаној и способној радној снази, друштво
ће моћи да обезбеди приступ запошљавању, а влада ће показати да је омо -
гућила приступ не само образовању, већ и запошљавању које доноси корист.

3. Цер ти фи ка ци ја: нуж ност или по год ност

Про фе си је по сво јој при ро ди про мо ви шу ексклу зив ност и чес то по ка зу ју
мо но пол ско по на ша ње. Као што је већ на ве де но, на свом по чет ку, ра чу но во -
дстве на про фе си ја пред став ља ла је одго вор на ве ли ки број бан крот ста ва то -
ком Индус триј ске ре во лу ци је као и на усва ја ње За ко на о бан кро тству у Ве ли -
кој Бри та ни ји сре ди ном 19. века. Сис тем ски (сис те мат ски) не успе си пре те да
угро зе сис тем и не га тив но ути чу на по ве ре ње људи у сам сис тем. Ако се при -
вре да осла ња на ин вес ти ци је које је по треб но при вући на фи нан сиј ско
тржиш те, ра ци о на лан ин вес ти тор за хте ва ста бил не и раз умно пред вид љи ве
усло ве како би сво је фи нан сиј ске ре сур се мо гао да пла си ра на орга ни зо ва ној
бер зи. Чес ти слу ча је ви про па да ња и бан кро та кор по ра ци ја си гур но би по сла -
ли по ру ку на тржиш те да би тре ба ло бити ве о ма паж љив при ли ком ула га ња.
Ако има мо си ту а ци ју у ко јој су ин вес ти то ри из узет но опрез ни, тржиш те неће
де ло ва ти ефи кас но. Дак ле, про фе си о нал на ква ли фи ка ци ја об ез беђује да ква -
ли тет про фе си о нал них услу га буде висок и да се испуне професионални
стандарди које је поставило професионално тело, било путем саморегулације
или регулације од стране државних тела (делегирана регулаторна овлаш -
ћења).

Држав на ре гу ла тор на тела све више желе да про ши ре свој ути цај на ли -
цен ци ра ње ра чу но вођа, по себ но оних који су укљу че ни у ста ту тар не ре ви зи је. 
Док су у Сје ди ње ним Држа ва ма чла но ви само јед не асо ци ја ци је овлашћени да
врше услу ге ре ви зи је, у дру гим ан гло-сак сон ским зем ља ма увек по сто ји не ко -
ли ко ин сти ту та чи јим чла но ви ма је за ко ном о при вред ним друш тви ма доз во -
ље но да пру жа ју услу ге ре ви зи је. У Ве ли кој Бри та ни ји, чла но ви оба овлаш -
ћена ин сти ту та, Инсти тут овлашћених ра чу но вођа Енглес ке и Вел са и Инсти -
тут овлашћених ра чу но вођа Шкот ске (Institute of Chartered Accountants of
England and Wales - ICAEW и Institute od Chartered Accountants of Scotland -
ICAS), као и Инсти тут овлашћених ра чу но вођа у Ирској (Chartered Institute of
Accountants in Ireland - ICAI) има ју овлашћење да пру жа ју услу ге ре ви зи је, за -
јед но са чла но ви ма Асоцијације овлашћених цер ти фи ко ва них ра чу но вођа
(Association of Chartered Certified Accountants - ACCA) и Асоцијације међуна -
род них ра чу но вођа (Association of International Accountans - AIA). Свих ових
пет тела смат ра ју се ста ту тар ним те ли ма за ак тив нос ти ре ви зи је. Међутим,
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по што је Ве ли ка Бри та ни ја (још увек) држа ва чла ни ца Европ ске уни је (ЕУ),
чла но ви ста ту тар них тела из дру гих зе ма ља чла ни ца ЕУ могу да врше прак су у 
Ује ди ње ном Кра ље вству, под усло вом да се региструју код Министарства
Уједињеног Краљевства за пословање, иновације и вештине (како се ово
министарство сада зове у својој последњој инкарнацији).

Чла нство у не ком од бри тан ских про фе си о нал них ра чу но во дстве них тела 
није по треб но (иако је по жељ но). Из тог раз ло га про фе си о нал на ра чу но во -
дстве на тела Ује ди ње ног Кра ље вства врше над зор над ра дом сво јих чла но ва,
али не и свих ра чу но вођа које врше прак су у овој зем љи. Такође, у Ује ди ње ном
Кра ље вству пру жа лац ра чу но во дстве них услу га не мора да буде овлашћени /
цер ти фи ко ва ни ра чу но вођа, осим ако се не ради о пру жа њу услу га ста ту тар -
не, од но сно за ко ном про пи са не ре ви зи је. Те о риј ски, било ко може да сас тав ља 
фи нан сиј ске из веш та је, али ак тив ност ре ви зи је је ре гу ли са на. Међутим, у
прак си, тржиш те је де фи ни са ло да се ан га жу ју само про фе си о нал не ра чу но -
вође. Прес тиж про фе си је је јас но пре вла дао. Дак ле, на јве ро ват ни је је да ће
цер ти фи ка ци ја ра чу но вођа до нек ле бити ди фе рен ци ра на у од но су на ли цен -
ци ра ње. Цер ти фи ка ци ја као из ја ва о про фе си о нал ним ква ли фи ка ци ја ма и не -
чи јем по ло жа ју тре ба да се одво ји од из да ва ња ли цен це као пра ва на врше ње
прак се. Пра во на врше ње прак се ће све више бити у ру ка ма држа ве, те се са -
мим тиме оче ку је све при сут ни је учешће држа ве и па рад ржав них ре гу ла тор -
них аген ци ја. Иако се из да ва ње доз во ла у садашњем тренутку не мора смат ра -
ти нужним, могло би да постане управо то. Ако тржиште захтева потврду
професионалних компетенција, регулатори ће морати да интервенишу и из -
врше неопходну регулаторну интервенцију.

4. Срби ја: Цер ти фи ка ти за ре ви зо ре

Ре гу ла тор ни на по ри у по бољ ша њу фи нан сиј ске ре гу ла ти ве у Срби ји фо -
ку си ра ни су само на ре гу ла ци ју, и то ак тив нос ти ре ви зи је. То је по сле ди ца ве -
о ма снаж ног ути ца ја Свет ске бан ке, која у на че лу смат ра да ће ре гу ла ци ја ре -
ви зор ске про фе си је за пра во по бољ ша ти фи нан сиј ско из веш та ва ње. Овај при -
ступ је до ми нан тан у Евро пи, док је иста ин сти ту ци ја (Свет ска бан ка) усво ји ла 
до нек ле дру га чи ји при ступ у дру гим де ло ви ма све та (на при мер, Африка, Ка -
ри би и тако даље) где су про фе си о нал на ра чу но во дстве на тела до би ла за да -
так и под ршку за об уку и раз вој ак тив нос ти ре ви зи је. У Срби ји, Ми нис та рство
финансија чврсто верује у дуалитет професије, где су рачуновође на једној
страни спектра, док су ревизори на другој.

Тржиш те ра чу но во дстве них услу га у Срби ји по тпу но је ли бе ра ли зо ва но.
Зва ње про фе си о нал ног ра чу но вође није за штићено за ко ном, што зна чи да
сва ко себе може да на зо ве “ра чу но вођом”. Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби -
је (СРРС) ко рис ти про фе си о нал на зва ња, али она нису за штићена. По чет ком
2000-их го ди на српска вла да је во ди ла “ли бе ра лис тич ку” по ли ти ку тако да је
одус та ла од за шти те домаћег тржиш та и по тпу но ли бе ра ли зо ва ла тржиш те
за робу и услу ге; из ла жући домаће при вред не суб јек те кон ку рен ци ји стра них
ком па ни ја, без об зи ра на зем љу по рек ла и могућност да те ком па ни је про да ју
сво ју робу и услу ге по дам пинг це на ма (ви де ти: Шевић, Шко бић и Шевић,
2016). Тако је овај на чин раз миш ља ња при ме њен и на ра чу но во дство. СРРС се
до жив ља вао или боље рећи, још увек се до жив ља ва као мо но по лис та у сфе ри
пру жа ња услу га. Држа ва још није схва ти ла да по сто ји раз ли ка између струк -
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ту ре тржиш та услу га (per se) и еду ка ци је и ре гу ла ци је про фе си је која пру жа
(ра чу но во дстве не) услу ге. Оту да и одби ја ње државе да подржи цер ти фи ко ва -
ње рачуновођа и вероватно бољи квалитет финансијског извештавања на са -
мој основи, и покушај да се изазови решавају током процеса ревизије.

До дат ни про блем у Срби ји пред став ља ју чес те про ме не за кон ског окви ра.
За кон о ра чу но во дству, као глав ни на ци о нал ни из вор ре гу ла ти ве за ра чу но -
во дство, про ме њен је три пута између 2002. и 2018. го ди не, а Ми нис та рство
фи нан си ја у овом тре нут ку при пре ма на црт но вог за ко на. Ако се вре мен ски
оквир про ши ри на пе ри од од дру гог свет ског рата, овај За кон је про ме њен 27
пута (ви де ти: Ма ли нић, Новићевић, Ма ли нић и Сто ја но вић, 2016). Иако је
мож да уо би ча је но да се за кон чес то мења; увођење но вог за ко на на сва ких не -
ко ли ко го ди на и из ме не и до пу не, бук вал но одмах на кон што је За кон штам -
пан у Служ бе ном гласнику, све то ства ра при лич но не ста бил но, од но сно не из -
вес но окру же ње. Не из вес ност per se, не га тив но ути че на економски раст и
страна улагања у земљи. А то сасвим сигурно не подржава напоре Србије за
рес трук ту ри ра ње економије.

Ова двој ност про фе си је неће се ре ши ти у са даш њем тре нут ку, а могући
при ступ је по тпу на ли бе ра ли за ци ја те ре на на ком “иг ра ју” про фе си о нал на ра -
чу но во дстве на тела, у смис лу да се доз во ли ства ра ње но вих “про фе си о нал них 
ра чу но во дстве них орга ни за ци ја”. Зап ра во, у по след њим да ни ма Са вез не Ре -
пуб ли ке Југос ла ви је доз во љен је сли чан ли бе рал ни мо дел, и то ком крат ког
пе ри о да по сто ја ла је дру га орга ни за ци ја која је за ин те ре со ва ним стра на ма
омо гућила сти ца ње цер ти фи ка та и онда јед нос тав но не ста ла са “тржиш та”.
То не би тре ба ло да буде доз во ље но, јер тржиш те про фе си о нал не еду ка ци је и
об уке/тржиш те за про фе си о нал ну цер ти фи ка ци ју је спе ци фич но и, мада спо -
ља из гле да мо но пол ски, оно заправо пружа јавну/друштвену услугу која би
требало да створи одлично обучене и способне чланове за квалитетну ра чу -
но во дстве ну професију.

Слу чај српске ра чу но во дстве не про фе си је јас но по ка зу је шта се де ша ва
када Вла да има одређена иде о лош ка огра ни че ња, али и могуће ин те ре се када
не дос та так чврсте ре гу ла ти ве от ва ра вра та ар бит рар ним ре ше њи ма и ad hoc
ре гу ла тор ним ин тер вен ци ја ма. Иде ја над зо ра је уве зе на, а ре ше ња из раз ви је -
них еко но ми ја усво је на, али не и при ла гођена, што је до ку мен то ва но (ви де ти:
Шевић и Шко бић, 2017). Оно што пред став ља раз лог за још већу забринутост
је то што се решење не може назрети чак ни у даљини.

Зак ључ на раз мат ра ња

Ра чу но во дство и ра чу но во дстве на про фе си ја у Срби ји су дуги низ го ди на
били жртва не оли бе рал не по ли ти ке коју је спро во ди ла на ци о нал на вла да
(Шевић, Шко бић и Шевић, 2016). Овај тренд је по чео у ра ним 2000-им го ди на -
ма и ско ро без пре ки да је на став љен све до да нас. Истов ре ме но, Срби ја је об но -
ви ла сво је об а ве зе у вези са им пле мен та ци јом за ко но да вства и ре гу ла ти ве
који се од но се на IFRS стан дар де и За кон од при вред ним друш тви ма ЕУ, у про -
це су при дру жи ва ња Европ ској уни ји. Ми нис та рство фи нан си ја се фо ку си ра
на ре гу ла ци ју ре ви зо ра, ве ру јући (под ути ца јем Свет ске бан ке) да ће доб ро ре -
гу ли са на ре ви зор ска про фе си ја об ез бе ди ти доб ро фи нан сиј ско из веш та ва ње. 
Вла да је ство ри ла ква зи аген ци ју „Ко мо ру ре ви зо ра“ да врши ту уло гу, али је с
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вре ме ном сма њи ла овлашћења Ко мо ре, пре но сећи све више и више ин ге рен -
ци ја на зад у Ми нис та рство и на „не за вис на“ тела под кон тро лом Ми нис та -
рства (На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но во дство и Одбор за јав ни над зор ре ви -
зи је). Истов ре ме но, тржиш те за не о ба вез ну об уку ре ви зо ра је ли бе ра ли зо ва -
но и мо но пол Ко мо ре је раз би јен. Иако по сто ји за хтев да ре ви зо ри ис пу не сво -
је го диш ње усло ве у вези са кон ти ну и ра ним про фе си о нал ним раз во јем, не
постоји такав законски захтев који се односи на рачуновође. Тај захтев је
углавном на добровољној бази, што се не односи на чланове СРРС који
сакупљају бодове континуиране професионалне едукације у складу са про пи -
си ма IFAC-а.

Про ме не ра чу но во дстве них про пи са у Срби ји такође доп ри но се укуп ној
пер цеп ци ји прав не не си гур нос ти. Чес те про ме не за ко на и под за кон ских ака -
та ства ра ју тржиш те за „про фе си о нал на миш ље ња“ и упу тства, а то до во ди до
про цва та „са ве то дав ног“ тржиш та, али не нуж но и до боље при ме не про пи са.
Један од глав них на по ра Вла де тре ба ло би да буде усме рен на сма ње ње ре гу -
ла тор ног опте рећења, на ра ци о на ли за ци ју ре гу ла тор не кон тро ле и на
доношење одлуке која су најважнија регулаторна питања и фокусирање на
њих.

Ве ро ват ноћа да ће у Срби ји бити раз ви је на све о бух ват ни ја ра чу но во -
дстве на ре гу ла ти ва при лич но је мала. Јавни ре гу ла тор, Ми нис та рство фи нан -
си ја, оста је при свом ста ву да фо кус тре ба да буде на ре ви зо ри ма, док ре гу ла -
ци ја ра чу но во дстве не про фе си је (ако буде при зна та) тре ба да се пре пус ти
тржиш ту. Дру гим ре чи ма, сва ки по слов ни суб јект тре ба ло би са мос тал но да
одлу чи ко ће му во ди ти ра чу но во дство и врши ти функ ци ју фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Слич но томе, по рес ки за ко ни за пра во не за хте ва ју да про фе си о -
на лац ста ви по тпис на по рес ку при ја ву, иако је Вла да (под ути ца јем Не мач ке)
при зна ла и под ржа ла нову про фе си ју - по рес ке са вет ни ке1, па је ја ча ње њи хо -
вог ути ца ја само пи та ње вре ме на. У исто вре ме ра чу но во дстве на про фе си ја
оста је фор мал но не приз на та, а рад на ње ном унап ређењу пре пуш тен је Са ве зу 
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је. СРРС је у ства ри ура дио одли чан по сао, из над
свих оче ки ва ња. Про фе си о нал на еду ка ци ја и об уча ва ње спро во де се већ више
од две де це ни је, су о ча ва јући се са мно гим из а зо ви ма. Од сре ди не прве де це ни -
је 21. века по кре нут је нови про грам, за сно ван на са рад њи са ACCA, који је већ
до нео ре зул та те. СРРС ре дов но спро во ди, унап ређује и ис по ру чу је ак тив нос -
ти кон ти ну и ра ног про фе си о нал ног раз во ја, са мос тал но или у са рад њи са
водећим стра ним про фе си о нал ним ра чу но во дстве ним те ли ма. Број по лаз ни -
ка је ста би лан, а укуп но за до во љство глав них за ин те ре со ва них стра на је ви со -
ко. Дак ле, на унут раш њем плану професија је ојачана, са подршком за развој и
раст; упркос лошим изгледима и уз, у најбољем случају амбивалентан став
државе. То је достигнуће које треба прославити, а Сизифов посао признавања
професионалног рачуновође у законодавству хоће и мора да се настави.
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1) Може се дис ку то ва ти да ли су по рес ки са вет ни ци (не мач ка тер ми но ло ги ја) и цер ти фи ко ва -
не/овлашћене ра чу но вође (ан гло-сак сон ска тер ми но ло ги ја) само раз ли чи ти на зи ви за про фе -
си о нал це који се за пра во баве ис тим ак тив нос ти ма. 
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Мом чи ло
МИЛОШЕВИЋ,
мас тер екон.*

Нов ча ни ток као 
ин ди ка тор про це њи ва ња 

пер фор ман си при вред ног друш тва

Ре зи ме

Ком плек сност по слов ног жи во та сав ре ме ног при вред ног друш тва ка рак те -
ри шу тех но лош ке про ме не, раз вој тржиш та нов ца и ка пи та ла, кон ку рен ци ја,
ко ришћење ин фор ма ци о ног сис те ма чији је зна ча јан сег мент ра чу но во дстве -
ни сис тем. Фи нан сиј ске ин фор ма ци је о по сло ва њу сад ржа не у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма којe сас тав ља ју при вред на друш тва, а чију ре ви зи ју врше не за вис ни
ре ви зо ри, уве ли ко ути чу на по ве ре ње ин вес ти то ра, кре ди то ра, држа ве, ме наџ -
мен та и оста лих стеј кхол де ра.

Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма је ин фор ма ци о на осно ва која об ез беђује под ат ке 
ко рис ни ци ма о спо соб нос ти при вред ног друш тва да ге не ри ше го то ви ну и го то -
вин ске ек ви ва лен те об ав ља њем по слов не ак тив нос ти, ин вес ти ци о не и фи нан -
сиј ске ак тив нос ти, то ком ра чу но во дстве не го ди не. Го то ви на и го то вин ски ек -
ви ва лен ти су на јлик вид ни ји део об ртне имо ви не коју при вред но друш тво држи
као ре зер ву лик вид нос ти за из ми ре ње дос пе лих об а ве за. Ви шак го то ви не као сло -
бод на нов ча на сре дства по вре ме но се може уло жи ти у ку по ви ну хар ти ја од
вред нос ти као го то вин ских ек ви ва ле на та, који су ван ути ца ја зна чај ног ри зи ка
од про ме не вред нос ти. Го то вин ски ек ви ва лен ти су крат ко роч на ула га ња, ви со -
ко лик вид на ула га ња, која има ју рок дос пећа краћи од де ве де сет дана, у од но су на
да тум ку по ви не.

Важ ну уло гу у про це су про це не спо соб нос ти при вред ног друш тва има ана ли за
нов ча них то ко ва, ко јом се омо гућава боља про це на лик вид нос ти, фи нан сиј ске
си гур нос ти, при нос не сна ге и из ло же нос ти при вред ног друш тва фи нан сиј ским 

*) Ре гу ла тор на ко ми си ја за енер ге ти ку Ре пуб ли ке Српске, Тре би ње, ре ви зор, mmilosevic@reers.ba
Прим ље но: 23.04.2018. Прих ваћено: 30.04.2018.

УДК 658.14/.17
005:336.6

Прег лед ни рад



ри зи ци ма. Дак ле, из веш тај о нов ча ном току пред став ља тен ден циј ски ин ди ка -
тор фи нан сиј ске не из вес нос ти и ста бил нос ти, због чега се и смат ра зна чај ним 
по ка за те љем лик вид нос ти. 

Пос мат ра јући при вред но друш тво као је ди ни цу која ге не ри ше го то ви ну кроз
тренд кре та ња нов ча них то ко ва у ду жем низу го ди на и свођењем на са даш њу
вред ност будућих то ко ва го то ви не утврђује се над окна ди ви из нос це лог при -
вред ног друш тва, упот ре бом при нос ног при сту па, при ме ном ме то де дис кон -
то ва них нов ча них то ко ва.

Кључ не речи: при вред но друш тво, нов ча ни ток, го то ви на, го то вин ски ек ви ва -
лен ти, хар ти је од вред нос ти.

Увод

Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма1 сво ју пуну афир ма ци ју по сти гао је у по -
след њој де це ни ји 20. тог века, када је ве ли ки број при вред них друш та ва имао
про бле ма са лик вид ношћу и со лвен тношћу због не дос тат ка нов ца. Ко рис -
тећи Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма упо ре до са под а ци ма из Извеш та ја о фи -
нан сиј ском по ло жа ју пред узећа и Извеш та ју о укуп ном ре зул та ту пе ри о да,
ин фор ма ци је о то ко ви ма го то ви не по ма жу у оце ни лик вид нос ти, трен ду раз -
во ја и фи нан сиј ској си гур нос ти при вред ног друш тва. Пред мет овог рада су
зна чај и ин фор ма ци о на осно ва нов ча ног тока при вред ног друш тва који
одсли ка ва јустех ни ку ге не ри са ња го то ви не и го то вин ских ек ви ва ле на та, у
одређеном об ра чун ском периоду.

Први део рада обрађује ге не ри са ње го то вин ских ек ви ва ле на та при вред -
ног друш тва као ре зер ве лик вид нос ти, про блем одређива ња опти мал ног од -
но са го то ви не и крат ко роч них хар ти ја од вред нос ти (Ба у ми лов мо дел) у усло -
ви ма не раз ви је ног тржиш та нов ца, на осно ву ис тра жи ва ња спро ве де ног на
Ба ња луч кој бер зи а.д. Бања Лука – Market Money.

Дру ги део рада од но си се на про це ну спо соб нос ти нов ча ног тока, ана ли зу
нов ча ног тока и по ка за те ље за сно ва не на нов ча ним то ко ви ма као тен ден циј -
ске ин ди ка то ре фи нан сиј ске не из вес нос ти и ста бил нос ти, због чега се и смат -
ра ју зна чај ним по ка за те љи ма лик вид нос ти.

Трећи део рада обрађује кон цепт вред но ва ња при вред ног друш тва као је -
ди ни це која ге не ри ше го то ви ну, при ме ном при нос ног при сту па и при ме ном
ме то де дис кон то ва них нов ча них то ко ва.

1. Зна чај и ин фор ма ци о на осно ва 
из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма 

Да би се раз уме ло по сло ва ње при вред ног друш тва и пред ви де ла ње го ва
будућност по треб но је ана ли зи ра ти из веш тај о нов ча ним то ко ви ма, као и ана -
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1) Пос тао опе ра ти ван за при пре му фи нан сиј ских из веш та ја и при ме њу је се у  Ре пуб ли ци Српској 
од 1. ја ну а ра 1994. го ди не.



ли зи ра ти про ме не укуп ног нов ца у би лан су, од по чет ка до кра ја ра чу но во -
дстве не го ди не. Основ на на ме на из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма је да об ез бе -
ди ин фор ма ци је о го то вин ским то ко ви ма које ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја пру жа ју со лид ну осно ву за про це ну спо соб нос ти при вред ног друш -
тва да ге не ри ше го то ви ну и го то вин ске ек ви ва лен те, као и ин фор ма ци је о по -
тре ба ма при вред ног друш тва за ко ришћењем тих го то вин ских то ко ва. Исто -
риј ске ин фор ма ци је о го то ви ни и го то вин ским ек ви ва лен ти ма при вред ног
друш тва, по сре дством из веш та ја о нов ча ном току, ко рис те се као ин ди ка тор
ак тив нос ти: по слов не, ин вес ти ци о не и ак тив нос ти финансирања. 

Ге не ри са ње до вољ ног из но са нов ча ног тока знат но по ма же при вред ном
друш тву да:
= про це ни спо соб ност ге не ри са ња будућих по зи тив них нов ча них то ко ва

го то ви не,
= сма њи за вис ност од ек стер них из во ра фи нан си ра ња, 
= из ми ри дос пе ле об а ве зе, 
= фи нан си ра ин вес ти ци је и
= на гра ди ак ци о на ре раз умним из но си ма ди ви ден ди.

Извеш тај о нов ча ном току је не из беж на ком по нен та це ли не фи нан сиј ског 
из веш та ва ња, која:
= об ез беђује увид у фи нан сиј ску струк ту ру при вред ног друш тва. Адек ват -

на лик вид ност и рас по ло жи вост нов ца су зна чај ни за успеш но по сло ва -
ње при вред ног друш тва;

= пру жа до пун ске ин фор ма ци је ко рис ни ци ма о про ме на ма у имо ви ни, об а -
ве за ма и со пстве ном ка пи та лу при вред ног друш тва,

= омо гућава бољу упо ре ди вост оства ре них по слов них ре зул та та раз ли чи -
тих при вред них друш та ва, због тога што овај из веш тај ели ми ни ше ути -
цај раз ли чи тих ра чу но во дстве них на че ла еви ден ти ра ња по слов них
транс акција,

= слу жи као осно ва за про јек то ва ње ви си не, ди на ми ке и из вес нос ти ства -
ра ња будућих то ко ва го то ви не. 

1.1. Ге не ри са ње то ко ва го то ви не и го то вин ских ек ви ва ле на та 

Прив ред на друш тва у об ав ља њу по слов не ак тив нос ти ко рис те об ртну
имо ви ну ко јом одржа ва ју лик вид ност да би из ми ри ла текуће об а ве зе. Обртна
имо ви на је крат ко роч но лик вид на имо ви на коју чине го то ви на и го то вин ски
ек ви ва лен ти про ис тек ли из по слов них транс акција2: ку по ви на, про да ја, при -
лив, одлив, између две или више не за вис них стра на. Пос лов не транс акције се
вред ну ју и еви ден ти ра ју у нов ча ним је ди ни ца ма. Но вац је је ди ни фак тор који
је за јед нич ки за све по слов не транс акције и пред став ља је ди ни цу мере која
об ез беђује фи нан сиј ске податке. 

Го то ви на и го то вин ски ек ви ва лен ти пред став ља ју на јлик вид ни ји део
имо ви не коју при вред но друш тво држи као ре зер ву лик вид нос ти спрем ну за
из ми ре ње дос пе лих об а ве за. Го то вин ски ек ви ва лен ти пред став ља ју крат ко -

М. МИЛОШЕВИЋ - НОВЧАНИ ТОК КАО ИНДИКАТОР ПРОЦЕЊИВАЊА
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2) Пос лов не транс акције су по слов ни догађаји који ути чу на фи нан сиј ски по ло жај при вред ног
друш тва.



роч не, ви со ко лик вид не хар ти је од вред нос ти које се могу брзо пре тво ри ти у
го то ви ну. Ула га ње у го то вин ске ек ви ва лен те је сас тав ни део управ ља ња го -
то ви ном, а тек за тим и управ ља ња про фи та бил ношћу. Го то ви ну чине рас по -
ло жи ве нов ча ни це и де ви зе, че ко ви и нов ча ни на ло зи од ку па ца, као и де по зи -
ти на по слов ном рачуну.

Извеш тај о го то вин ским то ко ви ма кла си фи ку је го то вин ске при ли ве и го -
то вин ске одли ве у три ка те го ри је ак тив нос ти: по слов не, ин вес ти ци о не и фи -
нан сиј ске. На Сли ци 1 пре зен то ва на је ка те го ри за ци ја нов ча них то ко ва по ак -
тив нос ти ма: 

Сли ка 1- Ка те го ри за ци ја нов ча них то ко ва по ак тив нос ти ма3
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3) Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард 7 (IAS  7) -  Извеш тај о то ко ви ма го то ви не (2014) Бе ог -
рад: Ми нис та рство фи нан си ја Срби је, па раг ра фи 13-17.



1.2. Го то вин ски ек ви ва лен ти 

Го то вин ски ек ви ва лет ни су у скла ду са смер ни ца ма МСФИ 7 - Извеш тај о
то ко ви ма го то ви не (па раг ра фи 6-7) де фи ни са ни као крат ко роч не ви со ко -
лик вид не ин вес ти ци је које се могу брзо пре тво ри ти у по зна те из но се го то ви -
не и које нису под зна чај ним ри зи ком од про ме не вред нос ти.

Тржиш те нов ца4 об ухва та крат ко роч не, ви со ко лик вид не дуж нич ке ин -
стру мен те ре ла тив но ни ског ри зи ка. Инстру мен ти тржиш та нов ца на зи ва ју
се го то вин ским ек ви ва лен ти ма. То су крат ко роч не хар ти је од вред нос ти, од -
но сно ду гов ни фи нан сиј ски инстру мен ти чији рок дос пећа је до 90 дана или
краће. При нос у об ли ку ка ма те је низ ак, што при вред ним друш тви ма ових
хар ти ја пру жа могућност до лас ка до по треб них сред ста ва. Еми си ја крат ко -
роч них хар ти ја од вред нос ти врши се на тржиш ту нов ца. Прив ред на друш тва
по вре ме но рас по ла жу виш ком го то ви не у од но су на из нос по тре бан за
плаћање текућих об а ве за. Ви шак го то ви не може бити усме рен на ку по ви ну
ви со ко лик вид них крат ко роч них хар ти ја од вред нос ти. Доб ро раз ви је но се -
кун дар но тржиш те пред став ља при клад но мес то за пла си ра ње виш ка сред -
ста ва која при вред на друш тва има ју. Истра жи ва њем из врше ним на Ба ња луч -
кој бер зи а.д. Бања Лука – Market Money, тржиш те нов ца је тржиш те на ве ли -
ко на ко јем учес ни ци тржиш та нов ца има ју зна чај ну пред ност због трош ко ва
који на ста ју при трго ва њу го то вин ским ек ви ва лен ти ма. Као глав ни учес ни ци
на тржиш ту нов ца јав ља ју се: Ре пуб ли ка Српска (Ми нис та рство фи нан си ја -
Тре зор и Цен трал на бан ка), бан ке, при вред на друш тва, ин ди ви ду ал ни ин вес -
ти то ри. Тржиш те нов ца, за јед но са Цен трал ном бан ком, ути че на одржа ва ње
лик вид нос ти финансијског система.

Тржиш те нов ца је фи нан сиј ско тржиш те које може да по слу жи као јеф тин
из вор го то ви не/ го то вин ских ек ви ва ле на та при вред ном друш тву или држа ви:
= да пла си ра ви шак го то ви не за ку по ви ну го то вин ских ек ви ва ле на та,

чиме омо гућава оства ре ње већих при но са него да држи го то ви ну на
транс акцио ном ра чу ну код ба на ка,

= Не ан га жо ва на го то ви на, го тов гу би так. Не ан га жо ва на го то ви на пред -
став ља опор ту ни тет ни тро шак, вред ност на јбо ље про пуш те не (не ис ко -
ришћене) при ли ке, про пуш те ну ко рист, при ход, за ра ду, за јед но са ње -
ним по сле ди ца ма. 

Екви ва лен ти го то ви не5 се држе за сврхе ис пу ње ња крат ко роч них го то -
вин ских об а ве за, а не за ула га ње. Да би ин вес ти ци ја ис пу ни ла услов да буде
ек ви ва лент го то ви не, мора да буде: 
= могуће њено кон вер то ва ње у по зна ти из нос го то ви не и 
= ван ути ца ја зна чај ног ри зи ка од про ме не вред нос ти.

Инвес ти ци ја се уо би ча је но ка рак те ри ше као ек ви ва лент го то ви не само
када има кра так рок дос пећа, од три ме се ца или краћи, од да ту ма сти ца ња.
Инвес ти ци је у ка пи тал су из узе те из ек ви ва ле на та го то ви не, осим ако су по
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рад: Ми нис та рство фи нан си ја Срби је, па раг раф 7.



сво јој суш ти ни ек ви ва лен ти го то ви не, на при мер у слу ча ју сти ца ња при ори -
тет них ак ци ја које дос пе ва ју у крат ком року и има ју одређени да тум от ку па.

1.2.1. Врсте го то вин ских ек ви ва ле на та 

Ку по ви на хар ти ја од вред нос ти про узро ку је сма ње ње го то ви не и
повећања овог об ли ка ак ти ве у ви си ни на бав не вред нос ти куп ље них хар ти ја
од вред нос ти6. Има јући у виду да се та сре дства брзо кон вер ту ју у го то ви ну,
она се у Извеш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа еви ден ти ра ју као го -
то ви на. До крат ко роч них хар ти ја од вред нос ти при вред но друш тво до ла зи
ку по ви ном на се кун дар ном тржиш ту: крат ко роч них држав них об вез ни ца,
тре зор ских за пи са, ко мер ци јал них за пи са, бла гај нич ких за пи са, репо по сло ва, 
со пстве них ак ци ја, као и про да јом робе и услу га, чија по сле ди ца може бити
сти ца ње ме ни ца и чекова. 

У Та бе ли 1 пре зен то ва ни су го то вин ски ек ви ва лен ти на тржиш ту нов ца,
чији циљ је одржа ва ње ре ал не вред нос ти нов ца. 

Та бе ла 1 - Го то вин ски ек ви ва лен ти

Инстру мен -
ти тржиш та 

нов ца

Изда ва лац 
ХоВ

Куп ци
Рок
дос -
пећа

На ме на
Инте рес
од ХоВ

На чин 
сти ца ња

Трош ко ви
сти ца ња

Крат ко роч не
држав не 
об вез ни це

Вла да 
Ре пуб ли ке

Инди ви ду -
ал ни ин вес -
ти то ри и
при вред на
друштва

90 дана
 бу џет ски
де фи цит

дис конт на
но ми нал ну
вред ност

Market
Money-

се кун дар но
тржиш те

ни ски 
трош ко ви
транс акција

Ко мер ци јал -
ни за пи си

Вели ка 
по љоп рив -
ред на и 

ин дус триј ска
при вред на
друш тва

Пос лов не
бан ке и фи -
зич ка лица

30 до 90
дана

Се зон ска
про из вод -
ња, нова

про из вод ња
(не оси гу ра ни 
инстру мент)

дис конт на
но ми нал ну
вред ност

Market
Money-

се кун дар но
тржиш те

ни ски 
трош ко ви
транс акција

Бла гај нич ки 
за пи си

Влада 
Ре пуб ли ке,
Цен трал на
бан ка и 
по слов не
бан ке

Пос лов не
бан ке, 

при вред на
друш тва и
фи зич ка
лица

7 до 90
дана

бу џет ски де -
фи цит

дис конт на
но ми нал ну
вред ност

Market
Money-

се кун дар но
тржиш те

ни ски 
трош ко ви
транс акција
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учешћа, плас ма на и крат ко роч них хар ти ја од вред нос ти, Бе ог рад: Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, стр. 216-222



Тре зор ски
за пи си

Вла да 
Ре пуб ли ке

Прив ред на
друш тва,

ин вес ти то ри

28 до 90
дана

бу џет ски 
де фи цит

дис конт на
но ми нал ну
вред ност

тре зор или
се кун дар но
тржиш те

ни ски 
трош ко ви
транс акције

Репо 
по сло ви

Бро кер -
ско-ди лер -
ска кућа ХоВ 
- ин вес ти тор

ин вес ти тор
– Бро кер ско 

-ди лер ска
кућа ХоВ 

30

по нов ни 
от куп по 

ви шој цени,
сре дство за
об ез беђење

зајма

јед нод нев на 
ка ма та на
но ми нал ну
вред ност

Market
Money -

се кун дар но
тржиш те

ни ски 
трош ко ви
транс акције

Ме ни це

Прив ред но
друш тво:
трго вач ко,
ко му нал но

Прив ред но
друш тво

30 до 90
дана

плаћање
робе и услу га

ка ма та
про да ја робе
и услу га -

Че ко ви

Прив ред но
друш тво:
трго вач ко,
ко му нал но

Прив ред но
друш тво

30 до 90
дана

плаћање
робе и услу га

ка ма та
про да ја робе
и услу га -

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра 

Тре зор ски за пи си. Тре зор ске за пи се еми ту је држа ва ради фи нан си ра ња
крат ко роч ног бу џет ског де фи ци та. Ви со ка лик вид ност и ефи кас ност тржиш -
та и држа ва у уло зи га ран та услов ља ва ју не ри зи чан трет ман. 

Про да ја тре зор ских за пи са врши се тех ни ком аук ци је, коју орга ни зу је тре -
зор. Инвес ти то ри могу да за држе куп ље не тре зор ске за пи се до рока дос пећа,
или да их про да ју по тржиш ним це на ма пре рока дос пећа, по сре дством бро ке -
ра и ди ле ра на тржиш ту нов ца.

При мер: 

Тре зор Ми нис та рства фи нан си ја Ре пуб ли ке Српске, на осно ву Уред бе о
усло ви ма, по ступ ку еми си је и еле мен ти ма при мар ног тржиш та тре зор ских 
за пи са7, еми ту је крат ко роч не об вез ни це (за пи се) пу тем јав них аук ци ја, на
пе ри од од 3 ме се ца, као дис кон тне хар ти је од вред нос ти, тј. по цени ни жој
од но ми нал не вред нос ти за из нос при но са који ће бити ре а ли зо ван о року
дос пећа. 

Изра чу на ва ње цене крат ко роч не хар ти је од вред нос ти врши се на осно ву
под а та ка на ве де них у Та бе ли 2.
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Та бе ла 2 – Основ ни еле мен ти тре зор ског за пи са8

Еми тент
Да тум

еми то ва -
ња

Ко ли чи на

Но ми нал -
на вред -

ност за пи са 
(КМ)

Ку пац

Но ми нал -
ни из нос
еми си је

(КМ)

Дис кон тни
из нос еми -
си је тре зор -
ских за пи са

При нос за
ин вес ти то -
ра- ин те рес 

(ка ма та)

Да тум
дос пећа 

Ми нис та -
рство фи нан -
си ја-тре зор

17.11.2017 2.000 10.000
Инвес ти тор 
- при вред -
но друш тво

20.000.000 19.774.000 266.000 15.02.2018.

Укуп но 17.11.2017. 2.000 10.000 20.000.000 19.774.000 266.000 15.02.2018.

Износ дис кон тне цене тре зор ских за пи са из ра чу на ва се на го диш њем ни -
воу пре ма сле дећој формули:

C = 100 – (100хdхi / 365+iхd), где су:
C = дис кон тна цена,
d = број дана до дос пећа, и
i = ка мат на сто па /100
C = 100 – (100хdхi / 365+ихd) = 100 - (100х90х0,50000%/365+0,50000% х90 )
C = 98,8769
Пре ма оства ре ном об и му про да је од 2.000 тре зор ских за пи са, но ми нал не

вред нос ти од 10.000 КМ, на дан еми то ва ња ин вес ти тор би пла тио дис кон тну
цену у вред нос ти од 19.774.000 КМ. На да тум дос пећа еми тент, у року од 90
дана, има одлив сре дства у из но су од 20.000.000 КМ, а ин вес ти тор при лив сре -
дства, чиме би оства рио ин те рес – ка ма ту у из но су од 266.000 КМ.

Ре ле ван тно књи же ње еми си је тре зор ских за пи са, пре зен то ва но је у Та бе ли 3. 
Та бе ла 3 - Днев ник по слов не про ме не еми си је тре зор ских за пи са у КМ

Ред.
бр.

Ра чун Опис 
по слов не про ме не

Износ

Д П Д П

1.
2352 - Тре зор ски за -
пи си

240 - Хар ти је од
вред нос ти – Го то -
вин ски ек ви ва лен ти

Ку по ви на тре зор ских за пи са по
дис кон тној цени, на дан аук ци -
је

19.774.00
0

19.774.00
0

2.
2200 - Пот ра жи ва ња
за ка ма ту

6629 - при хо ди 
од ка ма та

Инте рес - дис конт- раз ли ка
између про дај не и ку пов не
цене ХоВ (тре зор ски за пис)

266.000 266.000

3.
240 - Хар ти је од
вред нос ти – Го то -
вин ски ек ви ва лен ти

2364 - Тре зор ски за пис
2200 -Пот ра жи ва ња
за ка ма ту

Про да ја тре зор ских за пи са на
дан дос пећа, 90 дана

20.000.00
0

19.774.00
0

266.000
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број 71/12, 52/14, 114/17,  члан 13.



Ко мер ци јал ни за пис. Ко мер ци јал ни за пи си су хар ти је од вред нос ти које на -
јчешће из да ју ве ли ка при вред на друш тва: по љоп рив ред на и ин дус триј ска друш -
тва, друш тва чија ак тив ност је се зон ског ка рак те ра, чији кре ди би ли тет је је ди ни
га рант ис пу ње ња пре узе тих об а ве за. По љоп рив ред ном при вред ном друш тву тре -
баће више го то ви не у пе ри о ду сет ве и от ку па по љоп рив ред них кул ту ра, јер се зон -
ски ка рак тер за хте ва пла ни ра ње го то вин ских при ли ва и го то вин ских одли ва, узи -
ма ња кре ди та или по зај ми ца. Про из вођачи по љоп рив ред них кул ту ра који еми ту ју 
и про да ју ко мер ци јал не за пи се, у том ин тер ва лу ће про да ти сво ју робу и на пла ти -
ти је од куп ца са укал ку ли са ном ка ма том у цену про из во да, на који на чин при куп -
ља ју сло бод на нов ча на сре дства и одржа ва ју сво ју лик вид ност.

Куп ци ко мер ци јал них за пи са су бан ке, које пре тход но тра же ис пи ти ва ње
бо ни те та и реј тин га при вред ног друш тва које жели да еми ту је ко мер ци јал не
за пи се. Инвес ти то ри у ко мер ци јал не за пи се оства ру ју при нос у об ли ку дис -
кон та, од но сно раз ли ке између ниже ку пов не цене и више но ми нал не вред -
нос ти, по ко јој се врши от куп за пи са о року дос пећа, од 20 до 90 дана. Еми то ва -
ње се оства ру је по сре дством бро кер ско-ди лер ских кућа. 

При мер
По љоп рив ред но при вред но друш тво са со лид ном фи нан сиј ском сна гом, еми -

ту је и про да је ко мер ци јал не за пи се у року од 90 дана да би об ез бе дио не дос та јућу
го то ви ну. Не дос та јући из нос го то ви не при бав ља из до дат них из во ра до би ја њем
крат ко роч ног кре ди та од бан ке под по вољ ним усло ви ма, што је при ка за но у Та бе -
ли 5. Струк ту ру цене еми си је ко мер ци јал них за пи са чине и трош ко ви фло та ци је9.

Упра ва при вред ног друш тва у да том пе ри о ду раз мат ра пи та ња управ ља -
ња крат ко роч ним лик вид ним сре дстви ма, ве за но за:
= по треб ну го то ви ну то ком се зон ског пе ри о да,
= по тре бу за крат ко роч ним кре ди том, и
= по тре бу за про да јом робе на кре дит куп ци ма, од но сно фи нан сиј ска по -

тра жи ва ња. 
У Та бе ли 4 пре зен то ван је не дос та јући сал до го то ви не на днев ном, ме сеч -

ном и тро ме сеч ном ни воу.
Та бе ла 4 - Тран сак ци о ни сал до го то ви не у КМ

Тран сак ци о ни сал до
Днев ни 

сал до го то ви не
Ме сеч ни 

сал до го то ви не
Тро ме сеч ни 

сал до го то ви не

Го то вин ски при лив 6.000 180.000 540.000

Го то вин ски одлив 7.333 220.000 660.000

Го то вин ски ви шак 0 0 0

Го то вин ски де фи цит 1.333 40.000 120.000

Про сеч но ме сеч но ста ње го то ви не 0 20.000 40.000

Про сеч но днев но из да ва ње го то ви не 1.333 - -
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У крат ком року при вред но друш тво ће пла си ра ти виш ко ве го то ви не куп -
ци ма, чиме не угро жа ва лик вид ност, а повећава рен та бил ност. Управ ља ње
нов ча ним то ком слу жи за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не, који се
оства ру је транс фор ма ци јом хар ти ја од вред нос ти у го то ви ну, чиме оства ру је
нето до бит при вред ног друш тва. Опти ма лан од нос између го то ви не и ко мер -
ци јал них за пи са за хте ва по зна ва ње: 
= сло бод них нов ча них сре дства (ви шак го то ви не),
= пе ри од транс фор ма ци је го то ви не у ко мер ци јал не за пи се и 
= цене еми си је (ку по ви не и про да је) ко мер ци јал них за пи са. 

За не оме та но об ав ља ње по слов не ак тив нос ти, упра ва при вред ног друш -
тва пра ти ста ње транс акцио ног сал да го то ви не, за држа ва ви шак сло бод них
нов ча них сред ста ва која не сме ју да ства ра ју опор ту ни тет ни тро шак, од но сно
про пуш те ни при нос, који би се оства рио кон вер то ва њем хар ти ја од вред нос -
ти у го то ви ну и об рну то. Про пуш те ни при нос пред став ља ка ма ту на утржи ве
крат ко роч не хар ти је од вред нос ти.

Ба у ми лов мо дел. Одређива ње опти мал ног од но са го то ви не и крат ко роч -
них хар ти ја од вред нос ти про ис ти че из по тре бе за урав но те же њем опор ту ни -
тет них трош ко ва држа ња го то ви не и транс акцио них трош ко ва. William
Baumol раз вио је мо дел управ ља ња опти мал ним сал дом го то ви не10.

Тран сфер ко мер ци јал них за пи са у го то ви ну, уз ми ни мал не трош ко ве,
може се из ра зи ти пре ма об рас цу Ба у ми лов мо дел управ ља ња нов ча ним сре -
дстви ма:

Тхг = 2FT
k

2* 125* 120.000
0,08

375.000.000 19.365= = =  КМ
Та бе ла 5 - Тран сфер ко мер ци јал них за пи са у го то ви ну у КМ

До дат ни из вор фи нан си ра ња

Учес ни ци аук ци је
Еми тент: По љоп рив ред но

при вред но друштво
Ку пац: 

Пос лов на бан ка

Еми си ја инстру мен та тржиш та нов ца Ко мер ци јал ни за пи си
Крат ко роч ни кре дит-

по зај ми ца

Но ми нал на вред ност 1.200 х100 120.000

Да тум еми си је 15.07.2017. 15.07.2018.

Да тум дос пећа 13.10.2018. 13.10.2018.

Нето по треб на го то ви на- Т 120.000 

Опор ту ни тет ни трош ко ви држа ња го то ви не % - k 8

Опти мал ни транс фер нов ча них сред ста ва – Cоп 19.365

Укуп ни трош ко ви го то ви не 1.549

Фик сни трош ко ви по транс акцији - F 125
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10) Ву њак, Н., (2005) Фи нан сиј ски ме наџ мент - Пос лов не фи нан си је, Су бо ти ца, стр. 182-184.



Опти ма лан из нос јед ног транс фе ра ко мер ци јал них за пи са у го то ви ну је
19.365 КМ. Тран сфер ко мер ци јал них за пи са у го то ви ну из вршиће се шест пута 
у року од 90 дана (120.000 КМ / 19.365 КМ), дак ле сва ких 15 дана.

Струк ту ру укуп них трош ко ва го то ви не чине: трош ко ви држа ња го то ви не и
трош ко ви транс акције. Укуп ни трош ко ви го то ви не ра чу на ју се пре ма фор му ли:

C = C/2хk + Т/CхF, где су:
C = из нос го то ви не који се до би ја еми си јом ко мер ци јал них за пи са или се

при бав ља пу тем крат ко роч ног кре ди та по слов не бан ке,
k = опор ту ни тет ни тро шак држа ња го то ви не у %, који су јед на ки про сеч -

ној ка мат ној сто пи на држав не хар ти је од вред нос ти,
Т = уку пан из нос нето по треб не го то ви не у току пе ри о да од 90 дана,
F = фик сни трош ко ви транс акција (еми си ја и про да ја ко мер ци јал них за пи -

са или при бав ља ња крат ко роч них кре ди та) по јед ној транс акцији.
C = 19.365 /2 х0,08 + 120.000/19.365 х125
C = 774,60+774,60
C = 1.549 КМ.
Укуп ни трош ко ви го то ви не из но се 1.549 КМ и до би ја ју се урав но те же њем:
трош ко ва држа ња го то ви не 774,60 КМ и трош ко ва транс акције 774,60 КМ. 
Репо уго во ри. На тржиш ту нов ца, репо уго во ри под ра зу ме ва ју про да ју

крат ко роч них хар ти ја од вред нос ти, које слу же као за ло га, уз об а ве зу њи хо -
вог от ку па по уго во ре ној ви шој цени и у уго во ре но вре ме. Ку поп ро да ја хар ти -
ја од вред нос ти се врши ради пре ва зи ла же ња крат ко роч ног нов ча ног де фи -
ци та. Раз ли ка између ку пов не и про дај не цене пред став ља ка ма ту коју плаћа
влас ник хар ти ја, као за јмоп ри мац. Она је ис тов ре ме но и при нос који оства ру је 
ку пац хар ти ја, као за јмо да вац. У Та бе ли 6 пре зен то ва на је ку поп ро да ја хар ти ја 
од вред нос ти, од но сно репо транс акција.

Та бе ла 6 - Репо по сло ви

Да тум
ку по ви не

Озна ка
ХоВ

На зив
Сто па 
ко ла те -
ра ла %

Ко ли чи -
на ХоВ

Ку пов на
цена у
КМ

Да тум
ре от ку па

Репо 
сто па

%

Раз ли ка у
цени

(репо ка -
ма та)у КМ

Ре от куп -
на цена
КМ

13.02.2018 RSRS-o-K

Репо са
држав ним 
об вез ни -
ца ма

135 10.000 6.617,86 14.05.2018. 5 82,74 6.700,60

При мер: Пре ма стан дар дном оквир ном уго во ру о ре от ку пу хар ти ја од
вред нос ти11 (репо уго вор), за кљу че ном дана 13.02.2018. го ди не између уго -
вор них стра на, Уго вор на стра на А: Про да вац, про да је 10.000 држав них об вез -
ни ца Уго вор ној стра ни Б: Ку пац, уз об а ве зу Куп ца да пла ти Про дав цу ку пов ну
цену у из но су 6.617,86 КМ, те ис тов ре ме ну об а ве зу Куп ца да про да те хар ти је
од вред нос ти Про дав цу на тач но одређени да тум у будућнос ти: 14.05.2018. го -
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11) Ба ња луч ка бер за Хар ти ја од вред нос ти а.д. Бања Лука,  Money Market 



ди не, уз репо сто пу од 5%. Оба ве за Про дав ца је да пла ти Куп цу ре от куп ну
цену, пре ма фор му ли која сле ди:

Ре от куп на цена = Ку пов на цена (1+iхn/360) = 6.617,86х(1+5%х90/360) =
6.700,60 КМ.

При нос на за ра ду је раз ли ка у цени, од но сно репо ка ма та у из но су од 82,74 КМ.
Ме ни це. Ме ни це (promissory note) су инстру мент об ез беђења на пла те по тра -

жи ва ња од ку па ца на ста лих про да јом робе и услу га, гла се на из нос по тра жи ва ња
које по кри ва ју, увећан за из нос при па да јуће ка ма те. Ове хар ти је од вред нос ти на -
плаћују се о року дос пећа и пре рока дос пећа. Прив ред на друш тва која се баве
про да јом робе ве ли ке вред нос ти при хва та ју ме ни цу као сре дство плаћања. У пи -
та њу су нпр: по љоп рив ред не ма ши не или ау то мо би ли. Пред нос ти ме ни ца су:
= до но се до бит од ка ма те, и
= дају бољу могућност за по кре та ње суд ског по ступ ка у слу ча ју спо ра. 

При мер
За про да ту робу по одређеној фак ту ри ку пац је дао ме ни цу за об ез беђење

плаћања, у скла ду са за кљу че ним уго во ром о јав ним на бав ка ма, на но ми нал ну вред -
ност од 1.013.328 КМ. Рок дос пећа од 60 дана, ка мат на стоп 8% (ис прав ка вред нос ти
од 13.328 КМ). Ме ни ца је про да та по ис те ку 30 дана по цени од 1.006.666 КМ. 

У Та бе ли 7 пре зен то ва но је ре ле ван тно књи же ње про да је ме ни це.
Та бе ла 7 - Днев ник по слов не про ме не књи же ња ме ни це у КМ

Ред.бр.
Ра чун Опис по слов не

про ме не
Износ

Д П Д П

1. Ме ни ца
Исправ ка вред -
нос ти ме ни ца

По чет но ста ње 1.013.328 13.328

2.
Исправ ка вред нос -

ти ме ни ца
Жиро-ра чун

Ме ни ца
До бит од ка ма те

Про да ја ме ни це
пре рока дос пећа,
по ис те ку 30 дана

13.328

1.006.666
1.013.328

6.666

Када је у пи та њу ра чу но во дстве но еви ден ти ра ње, важ но је по што ва ти: да тум
дос пећа, тра ја ње ме ни це, ка ма ту12 и ка мат ну сто пу и вред ност на дан дос пећа.

1. Про це на спо соб нос ти нов ча ног тока

Циљ сас тав ља ња из веш та ја о нов ча ном току је про це на спо соб нос ти при -
вред ног друш тва: 
= да ли може да ге не ри ше го то ви ну и го то вин ске ек ви ва лен те из по сло ва -

ња и да сер ви си ра дос пе ле об а ве зе;
= да ли може да плаћа глав ни цу и ка ма ту на осно ву по зај мље них кре ди та и

плаћања ди ви ден ди ак ци о на ри ма;
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12) Будућа ка ма та ис ка зу је се на ра чу ну Исправ ка вред нос ти ме ни це. Ка ма та = 1.000.000х8/100х60/360 
= 13.328 КМ, од но сно 1.000.000х8/100х30/360= 6.666 КМ.



= да ли из ин тер но со пстве них из во ра (cash flow из по сло ва ња) фи нан си ра
по тре бан раст и раз вој, кроз до дат на ула га ња у не крет ни не, по стро је ња
и опре му: ула га ња у про ши ре ње ка па ци те та, нову опре му;

= да ли је спо соб но да оства ри по зи ти ван нов ча ни ток;
= да утврди одак ле по ти чу раз ли ке између до бит ка и нов ча ног тока;
= да ли и како по слов не и ин вес ти ци о не ак тив нос ти ути чу на струк ту ру

ка пи та ла и фи нан сиј ску рав но те жу при вред ног друш тва.
До одго во ра на ова пи та ња до ла зи мо ана ли зом нов ча них то ко ва из раз ли -

чи тих ак тив нос ти, за тим раз мат ра њем од но са између нов ча них то ко ва по је -
ди них ак тив нос ти и ана ли зи ра њем од но са између кре та ња до бит ка и нов ча -
них то ко ва (cash flow-а). С об зи ром на на чин кла си фи ко ва ња по зи ци ја по ак -
тив нос ти ма у из веш та ју о нов ча ном току, за при пре ма ње је ко ришћен је ин ди -
рек тни ме тод13 нов ча них то ко ва го то ви не. 

Управ ља ње то ко ви ма го то ви не пру жа ре ле ван тне ин фор ма ци је о томе:
= да при ли ви го то ви не об ез беђују опти мал ну нов ча ну реп ро дук ци ју утро -

ше них по слов них сред ста ва и ис пла ту дос пе лих об а ве за о ро ко ви ма дос -
пећа,

= да пер ма нен тан увид у то ко ве го то ви не омо гућава из на ла же ње
могућнос ти за са ни ра ње го то вин ског де фи ци та или упот ре бу го то вин -
ског су фи ци та за фи нан си ра ње рас та и раз во ја при вред ног друш тва, као
и от пла те ду го ва.

2.1. Анализа нов ча ног тока

Као под ло га за сас тав ља ње нето нов ча ног тока узе ти су под а ци из фи нан -
сиј ских из веш та ја: Извеш та ја о фи нан сиј ском по ло жа ју на кра ју пе ри о да и
Извеш та ја о укуп ном ре зул та ту за пе ри од, енер гет ског при вред ног друш тва14.
У Та бе ли з пре зен то ван је нето нов ча ни ток, за пе ри од 2013-2017. го ди не:

Та бе ла 8 – Нето нов ча ни ток у КМ

Би лан сна по зи ци ја 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

До би так/гу би так из по слов не
ак тив нос ти

3.645.972 2.997.246 2.922.072 1.982.367 1.807.829

Амортизација 9.340.612 9.581.641 9.773.609 12.161.491 12.219.298

Повећање/сма ње ње крат ко -
роч них по тра жи ва ња15 1.762.280 (371.671) (1.328.579) (513.482) 230.700

М. МИЛОШЕВИЋ - НОВЧАНИ ТОК КАО ИНДИКАТОР ПРОЦЕЊИВАЊА
ПЕРФОРМАНСИ ПРИВРЕДНОГ ДРУШТВА 107

13) Инди рек тан ме тод ко јим се до би так или гу би так ко ри гу је за ефек те не го то вин ских транс -
акција: 1. про ме не за ли ха и по тра жи ва ња и об а ве за из по сло ва ња то ком ра чу но во дстве не го ди -
не, 2. не го то вин ских став ки, као што су: амор ти за ци ја, ре зер ви са ња, одло же ни по ре зи, не ре а ли -
зо ва ни до би ци и гу би ци у стра ној ва лу ти, 3. свих дру гих став ки које узро ку ју то ко ве го то ви не из
ин вес ти ци о них ак тив нос ти или ак тив нос ти фи нан си ра ња.

14) Дос туп но на: https://www.blberza.com/Pages/issuerannouncements.aspx?code=eddo-r-a 
15) Ко рек ци је под а та ка на осно ву повећања, од но сно сма ње ња из Та бе ле 9 - Про мет по тра жи ва ња

од ку па ца



Повећање/сма ње ње 
крат ко роч них об а ве за

(942.003) (954.800) 1.653.067 929.237 (1.354.142)

Укуп но по слов на ак тив ност 9.340.612 11.624.087 13.020.169 12.161.491 12.219.298

При ход од ка ма та 1.386.287 1.062.839 967.831 815.755 817.035

Повећање (сма ње ње) 
ста ња ду гор. кре ди та

(98.758) (95.049) (1.885) (7.919) 24.576

Одлив за ка ма те 36.615 12.591 31.615 10.428 15.389

Укуп но фи нан сиј ска 
ак тив ност

1.349.672 955.199 997.561 826.183 832.424

Инвес ти ци је у стал ну имо ви ну (2.062.998) (2.154.023) (2.381.261) (4.922.364) (1.518.648)

Укуп но ин вес ти ци о на 
ак тив ност

(2.062.998) (2.154.023) (2.381.261) (4.922.364) (1.518.648)

Нето нов ча ни ток 10.690.284 10.425.263 11.636.469 12.987.674 13.051.722 

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра пре ма фи нан сиј ским из веш та ји ма

Пре ма при ка за ним по ка за те љи ма, нето нов ча ни ток је по зи ти ван, што ука -
зу је да при вред но друш тво рас по ла же го то вин ским су фи ци том. Прив ред но
друш тво ин тер но ге не ри ше до вољ но го то ви не об ав ља њем основ не де лат нос -
ти да би из ми ри ло об а ве зе и на ста ви ло по сло ва ње у дог лед ној бу дућ ности.

С об зи ром на ефек те ак тив нос ти, фи нан сиј ски из веш та ји: Извеш тај о фи -
нан сиј ском по ло жа ју пред узећа и Извеш тај о укуп ном ре зул та ту у пе ри о ду, се
сас тав ља ју на об ра чун ској осно ви, чији ре зул тат, од но сно до би так (ре ла ци ја
при хо ди и рас хо ди) не одго ва ра ре зул та ту утврђеном на го то вин ској осно ви
(ре ла ци ја при ли ва и одли ва го то ви не). Обра чун ска осно ва ра чу но во дства16

опи су је ефек те транс акција и дру гих догађаја и окол нос ти на еко ном ске ре -
сур се и за хте ве од из веш тај ног ен ти те та у пе ри о ди ма у ко ји ма су ти ефек ти
на ста ли, чак и када се при ли ви го то ви не и плаћања догађају у раз ли чи тим пе -
ри о ди ма.

Основ но пи та ње које се јав ља у прак си је како под е си ти ре зул тат утврђен
на об ра чун ској осно ви тако да ап рок си му је ре зул та ту утврђеном на го то вин -
ској осно ви. Одак ле по ти чу раз ли ке између до бит ка и нов ча ног тока? 

Због об ра чун ске осно ве, при хо ди и рас хо ди еви ден ти ра ју се на осно ву на -
че ла на стан ка по слов ног догађаја (Accrual principle). Ефек ти транс акција и
дру гих догађаја при зна ју када на ста ну по ја ве, а не када се при ме го то ви на или
го то вин ски ек ви ва лен ти, или дају; ти ефек ти се еви ден ти ра ју у ра чу но во -
дстве ним еви ден ци ја ма и о њима се из веш та ва у фи нан сиј ским из веш та ји ма
пе ри о да на које се од но се. Тако, нпр. на ста ју по тра жи ва ња од ку па ца, об а ве зе
пре ма до бав ља чи ма, и слич но.

У тре нут ку про да је до ба ра и услу га на ра чу ну При хо да од про да је Извеш та -
ја о укуп ном ре зул та ту пе ри о да, еви ден ти ра се при ход у укуп ном из но су, док
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16) IASB (Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де), (2010)), Оквир за са тав ља ње и пре -
зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја, Бе ог рад: Ми нис та рство фи нан си ја Срби је, стр. 8. ЦЉ 17.



ће се при лив го то ви не по ја ви ти у Извеш та ју о нов ча ном току, у тре нут ку
плаћања. Раз ли ка између при хо да и при ли ва го то ви не еви ден ти ра се на би -
лан сној по зи ци ји Пот ра жи ва ња од ку па ца Извеш та ја о фи нан сиј ском по ло -
жа ју пред узећа.

На бав ка до ба ра која се про да ју може да буде пре зен то ва на у об ли ку сле -
деће јед на чи не17:

Го то вин ска плаћања (из да ци за ку по ви ну) = На бав на вред ност про да те
робе:

+
-

ì
í
î

Повећање за ли ха или +
-

ì
í
î

Сма ње ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма или

Сма ње ње за ли ха Повећање об а ве за пре ма до бав ља чи ма

У Та бе ли 9 пре зен то ван је за кон крет но при вред но друш тво про мет по -
тра жи ва ња од ку па ца, при ход од про да је, ко е фи ци јент об рта по тра жи ва ња и
број дана ве зи ва ња, за пе ри од 2013-2017. го ди не:

Та бе ла 9 - Про мет по тра жи ва ња од ку па ца у КМ

Ред ни 
број

Би лан сна по зи ци ја 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

1. 
Бру то по тра жи ва ње од ку па ца 
елек трич не енер ги је

19.219.633 19.028.246 21.028.900 18.845.340 18.875.274

2. Исправ ка вред нос ти по тра жи ва ња 9.232.039 9.108.116 11.381.246 8.684.2042 8.944.838

3. Нето по тра жи ва ње (1)-(2) 9.987.594 9.920.130 9.647.654 10.161.136 9.930.436

4. Реп рог ра ми ра но по тра жи ва ње 6.972.551 4.896.466 2.909.419 4.004.923 3.308.000

4.1.
Исправ ка реп рог ра ми ра ног 
по тра жи ва ња

3.709.489 4.182.539 2.027.064 3.256.881 2.890.000

4.2.
Текуће дос пеће реп рог ра ми ра них 
по тра жи ва ња

1.910.020 928.433 882.355 748.042 410.000

4.3.
Нето реп рог ра ми ра но по тра жи ва ње
(4)-(4.1)-(4.2)

1.353.042 713.923 4.324 3.686 8.000

5. Укуп но по тра жи ва ње (1+4) 26.192.184 23.924.712 23.938.319 22.850.263 22.183.274

6. При ход од про да је ел. енер ги је 62.596.915 61.729.558 65.593.635 68.462.764 70.876.267

7.
Ко е фи ци јент об рта по тра жи ва ња
(6)/(5)

2,40 2,58 2,74 3 3,20

8. Број дана ве зи ва ња 360/(7) 151 140 131 120 113
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17) Сид неј, Г., Бел ве дер, Н., (2001) Фи нан сиј ско ра чу но во дство - општи при ступ, Бања Лука: Са вез
ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, стр. 448.



 При утврђива њу до би ти, у трош ко ве је укљу че на амор ти за ци ја, као и
евен ту ал ни от пи си вред нос ти који нису го то вин ски рас ход18. Тро шак
амор ти за ци је као не го то вин ски рас ход пред став ља би тан фак тор који ути -
че на одсту па ње по слов ног нов ча ног тока и по слов ног до бит ка. Ви си на
трош ко ва амор ти за ци је за ви си од ме то да об ра чу на и про це ње ног века тра -
ја ња имо ви не која се амор ти зу је. Уко ли ко је на бав ље на стал на имо ви на
плаћена у тре нут ку на бав ке - ис пла те об а ве зе пре ма до бав ља чи ма, одлив
го то ви не по јав љу је се одмах у Извеш та ју о нов ча ном току. Стал на имо ви на
учес тву је то ком свог века тра ја ња у ства ра њу при хо да, а амор ти за ци ја се
сис те мат ски ало ци ра пре ма про јек то ва ном жи вот ном веку, при ме ном
одређеног ме то да (ли не ар ни, дег ре сив ни и функ ци о нал ни) и те ре ти До -
бит из по слов не ак тив нос ти за алик вот ни део. Вре мен ска ало ка ци ја трош -
ко ва стал не имо ви не на об ра чун ске пе ри о де у функ ци ји је утврђива ња ко -
рек тних ре зул та та по сло ва ња. 

Пре ма под а ци ма из Та бе ле 9, нето нов ча ни ток за пе ри од 2013-2017. го ди -
не, амор ти за ци ја као не го то вин ски рас ход оста је на рас по ла га њу при вред ном 
друш тву. У из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа го то вин ски ек ви -
ва лен ти и го то ви на се повећава ју за из нос сма ње ња стал не имо ви не на осно ву 
амор ти за ци је. У скла ду са тим, у фи нан сиј ском смис лу амор ти за ци ја пред -
став ља при лив го то ви не на осно ву кон вер зи је стал не имо ви не у об ртну имо -
ви ну. 

Ка пи тал на ула га ња на ста ла то ком ра чу но во дстве ног пе ри о да еви ден -
ти ра ју се у Извеш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју при вред ног друш тва, а не
као тро шак у Извеш тај о укуп ном ре зул та ту пе ри о да. Као тро шак по ја виће се 
амор ти за ци ја те имо ви не у на ред ним го ди на ма. Због повећања вред нос ти
одређене врсте хар ти ја од вред нос ти које нису ре а ли зо ва не могуће је ис ка -
зи ва ње при хо да кон крет ног при вред ног друш тва (није дош ло до при ли ва
нов ца).

На осно ву пре тход но на ве де ног, може се за кљу чи ти да вред ност при вред -
ног друш тва за ви си од ду го роч не спо соб нос ти ге не ри са ња по зи тив ног нов -
ча ног тока, а не до би ти. 

2.1.1. Лик вид ност и со лвен тност

Анализа из веш та ја о нов ча ном току слу жи ко рис ни ци ма фи нан сиј ских
из веш та ја да про це не про ме не ка пи та ла при вред ног друш тва, ње го ву фи нан -
сиј ску струк ту ру, лик вид ност и со лвен тност, као и спо соб ност при вред ног
друш тва да се при ла го ди про мен љи вим за хте ви ма по слов ног окру же ња. Лик -
вид ност као ди на ми чан кон цепт, за ви си од усклађенос ти нов ча них то ко ва,
од но сно при ли ва и одли ва нов ца који на ста ју из три из во ра: по слов не ак тив -
нос ти, ин вес ти ци о них ак тив нос ти и ак тив нос ти фи нан си ра ња. Управ ља ње
лик вид ношћу под ра зу ме ва праћење то ко ва новца. 
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18) Не го то вин ски рас хо ди: тро шак амор ти за ци је, упла та го то ви не из бла гај не на текући ра чун, до -
но ше ње одлу ке о ис пла ти ди ви ден де ак ци о на ри ма, об ра чу на ти при хо ди од про да је, ку по ви на
ма те ри ја ла и утро шак ма те ри ја ла у про из вод њи, при бав ља ње опре ме на кре дит или на фи нан -
сиј ски ли зинг.



Ра цио лик вид нос ти на бази нето нов ча ног тока из по сло ва ња19 утврђује се 
пре ма об рас цу:

Ра цио лик вид нос ти на бази ННТ из по сло ва ња = ННТ из по сло ва ња / Про сеч -
не крат ко роч не об а ве зе = Укуп ни при ли ви – Укуп ни одли ви го то ви не из по слов -
не ак тив нос ти / (Крат ко роч не об а ве зе + ПВР на по чет ку и кра ју го ди не):2 =
12.219.29820 /(9.195.000 + 10.549.000)/2 = 1,238

Та бе ла 10 - Обра чу на те вред нос ти ра ци ја21

2015. 2016. 2017.

Ра цио лик вид нос ти на бази ННТ из по сло ва ња 1,353 1,206 1,238

 У ана ли зи ра ном пе ри о ду 2015-2017. го ди не об ра чу на те вред нос ти ра ци -
ја ука зу ју на ви со ко по криће про сеч них крат ко роч них об а ве за осло бођеним
виш ком го то ви не из по сло ва ња. 

Анализа нов ча ног тока на зи ва се још и про це ном со лвен тнос ти. Анализа
со лвен тнос ти или ана ли за ду го роч не фи нан сиј ске си гур нос ти де фи ни ше се
као спо соб ност при вред ног друш тва да у року из ми ру је трош ко ве ка ма та и
врши от пла те ду го роч них об а ве за, од но сно да еми ту је хар ти је од вред нос ти.
Фак то ри од ко јих за ви си со лвен тност при вред ног друш тва:
= вред ност и струк ту ра имо ви не ко јом при вред но друш тво рас по ла же,
= вред ност и струк ту ра из во ра фи нан си ра ња или укуп ног ка пи та ла, и
= про фи та бил ност или при нос на сна га при вред ног друш тва.

Саг ле да ва јући пер спек ти ву при вред ног друш тва, по ла зећи од фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја сад ржа них у: Би лан сној шеми Извеш та ја о фи нан сиј ском
по ло жа ју пред узећа (Tа бе ла-11), Нето нов ча ном току (Та бе ла-8), да је мо зна -
чај по ка за те љи ма за сно ва ним на нов ча ном току, пре зен то ва ним у Та бе ла ма
12 и Та бе ли 13, које су са чи ње не на осно ву Извеш та ја о фи нан сиј ском по ло жа -
ју тог при вред ног друш тва, који је илус тро ван Та бе лом 11. 

Та бе ла.11 - Би лан сна шема Извеш та ја 
о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа у 000 КМ

АКТИВА 2015. 2016. 2017. ПАСИВА 2015. 2016. 2017.

А.СТАЛНА ИМОВИНА
(I+II+III)

191.819 278.390 279.971
А. КАПИТАЛ
(I-II+III+IV+V-VI-VII)

191.781 270.187 270.829

I Не ма те ри јал на ула га ња 2.380 3.452 3.480 I Основ ника пи тал 31.118 31.118 31.118

II Нек рет ни не, по стро -
је ња и опре ма

189.435 274.934 275.788
1. Акцијски ка пи тал об -
ич не ак ци је

31.118 31.118 31.118

III Ду го роч ни фи нан сиј -
ски плас ма ни

4 4 2
2. Акцијски ка пи тал -
Пре фе рен ци јал не ак ци је
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19) Ма ли нић, Д., Милићевић, В., Сте ва но вић, Н., 2013, Управ љач ко ра чу но во дство, Бе ог рад, стр. 91.
20) Пре ма под а ци ма из Та бе ле 8 за 2017 го ди ну.
21) Обра чу на те вред нос ти ра ци ја, пре ма под а ци ма из: Та бе ла 8 - Нето нов ча ни ток и Та бе ла 11- Би -

лан сна шема Извеш та ја о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа



Б. ОБРТНА ИМОВИНА
(I+II+III)

31.102 31.859 33.747
II Не уп лаћени упи са ни 
ка пи тал

I За ли хе 6.816 8.708 10.021
III Ре ва ло ри за ци о не
ре зер ве

72.071 146.765 141.150

1. Ма те ри јал IV Ре зер ве из до бит ка 24.040 24.059 24.072

2. Не дов рше на про из -
вод ња

V Не рас по ређени до -
би так

64.552 68.245 74.489

Не рас по ређени до би -
так текуће го ди не

239 168 475

3. Го то ви 
про из во ди

VI Гу би так до ви си не
ка пи та ла

4. Роба
VII Откуп ље не со -
пстве не ак ци је

5. Дати аван си 1.019
B. ДУГОРОЧНА
РЕЗЕРВИСАЊА

21.444 29.444 33.601

II Крат ко роч на 
по тра жи ва ња 
и плас ма ни

24.286 23.151 23.726
C. ОБАВЕЗЕ 
(I+II)

9.696 10.617 9.288

1. Крат ко роч на 
по слов на 
по тра жи ва ња

9.648 10.161 9.930 I Ду го роч не об а ве зе 76 68 93

2. Крат ко роч ни фи нан -
сиј ски 
плас ма ни

12 0 0
1. Кон вер ти бил не дуж -
нич ке ХоВ

III Го то ви на 
и го то вин ски 
ек ви ва лен ти

13.830 12.207 12.711 2. Ду го роч ни кре ди ти 76 68 93

1. Го то ви на 3. Оста ле ду го роч не об а ве зе

2. Го то вин ски ек ви ва лен ти II Крат ко роч не об а ве зе 9.620 10.549 9.195

C. А.В.Р. 796 783 1.085 1. Крат ко роч ни кре ди ти

D. ПОСЛОВНА ИМОВИНА 

(А+ B+C )
222.921 310.248 313.718

2. Оста ле крат ко роч не
фи нан сиј ске об а ве зе

29 11

Е. ГУБИТАК ИЗНАД
ВИСИНЕ КАПИТАЛА

0 0 0 3. Прим ље ни аван си 723 1.214 1.530 

4. Оба ве зе пре ма до -
бав ља чи ма

1.997 2.250 3.414

5. Оста ле крат ко роч не
об а ве зе

D. П.В.Р. 6.871 7.074 4.251

F. УКУПНА АКТИВА (D +Е ) 222.921 310.248 313.718
Е. УКУПНА ПАСИВА
(А+B+C+D)

222.921 310.248 313.718
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Упо ре до са рас том зна ча ја из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма, рас тао је и
зна чај по ка за те ља који сад рже ин фор ма ци је из овог из веш та ја. У Та бе ли 12
при ка за ни су на јваж ни ји по ка за те љи за сно ва ни на нов ча ним то ко ви ма:

Та бе ла 12 - По ка за те љи за сно ва ни на нов ча ном току

2015. 2016. 2017.

Ква ли тет при хо да = Нов ча ни при ли ви од про да је22/ 
При хо ди од про да је

0,98 0,99 1,00

Ква ли тет до бит ка = Пос лов ни до би так / 
Нов ча ни ток из по сло ва ња

0,22 (22%) 0,16 (16%) 0,15 (15%)

Пок риће ка пи тал них из да та ка = 
Нов ча ни ток из по сло ва ња/ка пи тал ни из да ци23 5,47 2,47 8,05

Cash flow по ак ци ји = Нов ча ни ток из по сло ва ња - 
Пре фе рен ци јал не ди ви ден де / 
Пон де ри са ни про се чан број об ич них ак ци ја

0,41 0,39 0,39

Ква ли тет при хо да. Овај по ка за тељ пред став ља сте пен одсту па ња при хо -
да од про да је од на пла те по тра жи ва ња од ку па ца. Ко е фи ци јент се у на ве де -
ном ин тер ва лу креће око је дан. Ри зик од не лик вид нос ти због не нап лаћених
по тра жи ва ња је мали.

Ква ли тет до бит ка. На ква ли тет до бит ка ути чу не го то вин ски рас хо ди и
ефек ти при ме ње них ра чу но во дстве них по ли ти ка.

Не го то вин ски рас хо ди су рас хо ди амор ти за ци је и ре зер ви са ња. Ви си на
трош ко ва амор ти за ци је за ви си од ме то де об ра чу на и про це ње ног века тра ја -
ња имо ви не која се амор ти зу је. Ви си на по слов ног до бит ка није ујед на че на са
при ли ви ма и одли ви ма го то ви не. Нису ис тов ре ме но урав но те же ни то ко ви
при хо да и рас хо да из Извеш та ја о ре зул та ту на кра ју пе ри о да са при ли ви ма и
одли ви ма го то ви не из Извеш та ја о нов ча ном току.

Ефек ти при ме ње них ра чу но во дстве них по ли ти ка от пи си ва ња ути чу на
об ли ко ва ње ис ка за ног по слов ног до бит ка (по тце ње ност, пре це ње ност) при -
вред ног друш тва. Ра чу но во дстве не по ли ти ке пред став ља ју инстру мент из -
бо ра мера кре а тив ног фи нан сиј ског из веш та ва ња чији по став ље ни ци ље ви и
сиг на ли се пре зен ту ју јав нос ти. Пог ре шан ин фор ма ци о ни сиг нал о ви си ни ис -
ка за ног по слов ног до бит ка ути че на по слов не одлу ке и ма те ри јал не ште те
ин вес ти то ра. 

Пок риће ка пи тал них из да та ка. Ко е фи ци јент већи од је ди ни це ука зу је
на спо соб ност при вред ног друш тва да из ин тер них из во ра фи нан си ра: ка пи -
тал не из дат ке, плаћа ди ви ден де, от куп ак ци ја.
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22) Нов ча ни при ли ви од про да је = При хо ди од про да је + сма ње ње или – повећање по тра жи ва ња од
ку па ца

23) Ка пи тал ни из да ци, од но сно одли ви го то ви не из ак тив нос ти ин вес ти ра ња, то су одли ви по осно -
ву ку по ви не не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на, по стро је ња и опре ме.  



Cash flow по ак ци ји по ка зу је ко ли ко је нов ча них је ди ни ца нето до бит ка
по ак ци ји ствар но и на плаћено, и шта се ствар но може и рас по де ли ти.

Спо соб ност ге не ри са ња го то ви не при вред ног друш тва при ка за на је у Та -
бе ли 13.

Та бе ла 13 - По ка за те љи спо соб нос ти ге не ри са ња го то ви не

2015. 2016. 2017.

Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на нето до бит 54 72 25

Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на при ход од про да је (%)
20

18 17

Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на про сеч ну по слов ну
имо ви ну (%) 5,84

3,92 3,90

Сло бо дан нов ча ни ток = Нов ча ни ток из по слов не ак тив нос ти
– ди ви ден де – ка пи тал ни из да ци (КМ) 11.636.469

12.987.674 13.051.722 

При про це ни спо соб нос ти ге не ри са ња го то ви не ана ли зи ра ни су нов ча ни
то ко ви из по слов не ак тив нос ти, пре узе ти из Та бе ле Нето нов ча ни ток. Сле -
дећи по ка за те љи који су утврђени у Та бе ли 13 из ра же ни су ко е фи ци јен ти ма
спо соб нос ти ге не ри са ња го то ви не за пе ри од 2015-2017. го ди не:
= Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на нето до бит. Прив ред но друш -

тво оства ру је до бар ток го то ви не у од но су на нето до бит. На кон вер ти -
бил ну мар ку до би ти при вред но друш тво ге не ри ше 4,36 КМ го то ви не;

= Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на при ход од про да је. Прив ред -
но друш тво у од но су на при ход оства ру је нов ча не то ко ве од 17 %;

= Ко е фи ци јент нов ча ног тока у од но су на по слов ну имо ви ну. По ка за -
тељ нето нов ча ног тока из по слов не ак тив нос ти пре ма про сеч ној по -
слов ној имо ви ни је нижи од ко е фи ци јен та нов ча ног тока пре ма про да ји,
због тога што при вред но друш тво има мали ко е фи ци јент об рта имо ви не
(нето про да ја / про сеч на по слов на имо ви на из но си 0,23), мања од 1 пута; 

= Сло бо дан нов ча ни ток. Ме ри ло ге не ри са ња го то ви не по сле ре гу ли са -
ња об а ве за. Нов ча ни ток је по зи ти ван. Прив ред но друш тво сло бод на
нов ча на сре дства може упот ре би ти за будуће про ши ре ње по сло ва ња.

2. Кон цепт вред но ва ња за сно ван на нов ча ним то ко ви ма 

Кон цеп ти вред но ва ња који су за сно ва ни на нов ча ним то ко ви ма, као
кључ не еле мен те сад рже оче ки ва не нов ча не то ко ве, оче ки ва ну сто пу при но -
са и дис кон тну сто пу. Пре ма овом при сту пу, вред ност при вред ног друш тва
биће јед на ка укуп ној вред нос ти свих при но са, који ће бити оства ре ни док оно
по слу је. При но си се могу де фи ни са ти на више на чи на, од ко јих се на јчешће
упот реб ља ва ју до бит и нов ча ни то ко ви. У сав ре ме ним про це на ма вред нос ти
при вред ног друш тва, као ме ри ло при но са пре све га се ко рис ти нов ча ни ток.

Вред но ва ње над окна ди вог из но са на ни воу је ди ни ца које ге не ри шу го то -
ви ну, по чи ва на пе то го диш њим оства ре ним нов ча ним то ко ви ма пре тход них
го ди на и на по што ва њу при нци па стал нос ти по сло ва ња - going concern.
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У Та бе ли 14 пре зен то ва ни су под а ци ви ше го диш ње про јек ци је нов ча них
то ко ва за сно ва не на оства ре ном нов ча ном току из кон ти ну и ра не упот ре бе,
веза Та бе ла 8- Нето нов ча ни ток, ре зи ду ал не вред нос ти и дис кон тне сто пе24

укљу чу јући и про ра чун по слов ног и фи нан сиј ског ри зи ка. Про јек то ва не вред -
нос ти оче ки ва них будућих нов ча них то ко ва сво де се на са даш њу вред ност
помоћу дис кон тне сто пе, ко рис тећи тех ни ку при нос ног при сту па, при ме ном
ме то да дис кон то ва них нов ча них токова.

Та бе ла 14 - Процење на вред ност при вред ног друш тва у 000 КМ

Го ди на про јек ци је
Про јек то ва ни 
нов ча ни ток 

Дис кон тни 
фак тор25

Са даш ња вред ност
будућег нов ча ног

тока

Го ди на 1 10.690 0,923361034 9.871

Го ди на 2 10.425 0,852595599 8.888

Го ди на3 11.636 0,787253554 9.160

Го ди на 4 12.988 0,726919256 9.441

Ре зи ду ал на вред ност на кра ју Го ди не 4 220.79626 0,726919256 160.501

Сума са даш ње вред нос ти 37.360

Про це ње на при нос на вред ност 197.861

Про јек то ва ни при но си (Нето нов ча ни ток), за сва ку го ди ну фи нан сиј ске
про јек ци је, дис кон ту ју се пре ма фор му ли:

Са даш ња вред ност = Нето нов ча ни ток / (1+ds)n

Про це ње на вред ност у ре зи ду ал ном пе ри о ду из ра чу на ва се пре ма фор -
му ли:

Ре зи ду ал на вред ност = Нето нов ча ни ток у првој го ди ни по сле пе ри о да на
који се од но се фи нан сиј ске про јек ци је / (ds – g)

g – сто па рас та у ре зи ду ал ном пе ри о ду. Ре зи ду ал на вред ност је одређена
повећањем нов ча ног тока у го ди ни 4 за 2% (за нор ма лан раст) и ка пи та ли зо -
ва њем тако до би је ног нов ча ног тока од 6% (дис кон тна сто па ума ње на за сто -
пу рас та).

Вред ност при вред ног друш тва одређује се пре ма фор му ли:
Про јек то ва ни при но си, од но сно Са даш ња вред ност будућег нов ча ног тока +

Про це ње на вред ност у ре зи ду ал ном пе ри о ду = 197.861.000 КМ.
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24) Дис кон тна сто па пред став ља, у те о ри ји вред но ва ња сто пу при но са (из ра же ну као про це нат)
коју ће ку пац (или ин вес ти тор) тра жи ти за ку пов ну цену влас нич ког ин те ре са, има јући у виду
ниво ри зи ка сво јствен том влас нич ком ин те ре су.

25) Дис кон тни фак тор = 1/ (1 +ds/100)n
26) (Го ди на 4хg) / (ds-g)



Зак љу чак

Це ло куп на ана ли за на тему из веш та ва ња о нов ча ним то ко ви ма по тврђује
зна чај и оправ да ност уте ме ље ња би лан са то ко ва нов ца у це ли ну про це са фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. Фи нан сиј ски из веш та ји при вред ног друш тва пред -
став ља ју зна чај ну ин фор ма ци о ну осно ву за до но ше ње по слов них одлу ка. До -
не се не по слов не одлу ке по чи ва ју на про це ни спо соб нос ти при вред ног друш -
тва да ге не ри ше будуће нов ча не то ко ве. Извеш тај о нов ча ном току не опхо дан
је за успеш но вођење фи нан сиј ске по ли ти ке при вред ног друш тва. По зи ти ван
нов ча ни ток по ти че из по слов не ак тив нос ти, на осно ву чега се из во де за кључ -
ци о могућнос ти ула га ња: ула га ња у стал ну имо ви ну, фи нан си ра ње по треб не
об ртне имо ви не на осно ву повећања ко ришћења ка па ци те та, враћања дос пе -
лих ду го роч них об а ве за, од но сно кредита. 

Повећањем нов ча ног тока рас ту и могућнос ти ула га ња у го то вин ске ек ви -
ва лен те, крат ко роч не хар ти је од вред нос ти. До крат ко роч них хар ти ја од
вред нос ти при вред но друш тво до ла зи ку по ви ном на тржиш ту нов ца: крат ко -
роч них држав них об вез ни ца, тре зор ских за пи са, ко мер ци јал них за пи са, бла -
гај нич ких за пи са, репо по сло ва, со пстве них ак ци ја, као и про да јом робе и
услу га: ме ни ца и че ко ва. Тржиш те нов ца је део фи нан сиј ског тржиш та на
коме се тргу је жи рал ним нов цем, крат ко роч ним хар ти ја ма од вред нос ти, де -
по зи ти ма, го то вин ским ек ви ва лен ти ма са ро ком дос пећа до 90 дана, који се
брзо и ефи кас но могу кон вер то ва ти у го то ви ну.

При ана ли зи нов ча них то ко ва ко рис те се одређени по ка за те љи раз врста -
ни по гру па ма, који пу тем ко е фи ци је на та саг ле да ва ју спо соб ност при вред ног
друш тва да ге не ри ше го то ви ну и го то вин ске ек ви ва лен те, чиме се об ез беђују
ин фор ма ци је о ква ли те ту до бит ка, лик вид нос ти, со лвен тнос ти и ре ал ној
про фи та бил нос ти.

Ви ше го диш ње про јек ци је нов ча них то ко ва, за сно ва не на оства ре ном нов -
ча ном току из на јбо ље могуће упот ре бе, сво де се на са даш њу вред ност помоћу 
дис кон тне сто пе, ко рис тећи тех ни ку при нос ног при сту па, при ме ном ме то да
дис кон то ва них нов ча них то ко ва. Исправ на про це на вред нос ти при вред ног
друш тва и ње го вог ка пи та ла, под ра зу ме ва по узда но пред виђање оче ки ва ног
до бит ка, нов ча них то ко ва и ди ви ден ди као ме ри ла оче ки ва ног будућег по -
враћаја ин вес ти ци ја.
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др Зо ран
ТОДОРОВИЋ*

Анализа фи нан сиј ске 
ста бил нос ти за сно ва на 

на би лан сним ин ди ка то ри ма

Ре зи ме

Сав ре ме ни усло ви по сло ва ња за хте ва ју ква ли тет не, ре ле ван тне и пра вов ре -
ме не ра чу но во дстве не ин фор ма ци је. Будући да се ра чу но во дство може смат -
ра ти послов ним је зи ком, учес ни ци про це са одлучива ња у пред узећу тре ба да
раз уме ју ин фор ма ци је до би је не из ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма
и да саг ле давају по сло ва ње на осно ву њих.

Послов ни суб јек ти тре ба да воде ра чу на о фи нан сиј ском ста њу сво јих кли је на -
та, те мо ра ју да сно се ма кар ми ни мал не трош ко ве ради управ ља ња ри зи ком од 
не нап лаћених по тра жи ва ња од кли је на та. Анализу фи нан сиј ског ста ња сво јих 
кли је на та могу спро во ди ти при ме њу јући кла сич не тех ни ке фи нан сиј ске ана -
ли зе (хо ри зон тал на, вер ти кал на и фи нан сиј ски по ка за те љи), јав но дос туп не
мо де ле за про це ну по слов ног не успе ха или го то ве бо ни тет не ин фор ма ци је које
кре и ра ју По рес ка упра ва и Цен трал на бан ка и дру ге бо ни тет не аген ци је. У овом 
раду обрађени су и об је ди ње ни на јзна чај ни ји збир ни фи нан сиј ски по ка за те љи,
најчешће ко ришћени мо дели за пред виђање бан кро та, те сход но кри тич ним
вред нос ти ма оце на фи нан сиј ске ста бил нос ти на које они упућују де фи ни са не
су: зона бан кро та, зона угро же не фи нан сиј ске ста бил нос ти са по тен ци ја лом
оздрав ље ња и зона фи нан сиј ске ста бил нос ти при вред ног суб јек та.

Кључ не речи: ана ли за фи нан сиј ске ста бил нос ти, мо де ли сте ча ја, Алтманов
мо дел, ин ди ка то ри по сло ва ња.

*) Про фе сор, Унвер зи тет Ме ди те ран - МБС, Подгорица
Прим ље но: 16.04.2018. Прих ваћено: 06.05.2018.

УДК 657.375
658.14/.17

Прег лед ни рад



Увод
Фи нан сиј ска ста бил ност по ла зи од од но са између ду го роч но ве за них сред -

ста ва и со пстве ног ка пи та ла, увећаног за ду го роч но по зај мље ни ка пи тал. Овај
од нос тре ба да из но си мак си мал но 1, или да буде мањи од 1. Ако њи хов међусо -
бан од нос из но си 1, онда су ду го роч но ве за на сре дства по кри ве на со пстве ним и 
по зај мље ним ка пи та лом. Дру гим ре чи ма, у так вој си ту а ци ји при сут на је ду го -
роч на фи нан сиј ска рав но те жа. Међутим, ако је њи хов међусоб ни од нос мањи
од 1, онда су ду го роч но ве за на сре дства мања од со пстве ног и по зај мље ног ка -
пи та ла. У так вој си ту а ци ји ду го роч на фи нан сиј ска рав но те жа по ме ра се ка из -
во ри ма сред ста ва. На тај на чин ства ра се си гур ност за одржа ва ње лик вид нос ти
пред узећа у об лас ти ду го роч ног фи нан си ра ња и об рну то.

Основ ни по ка за тељ код хо ри зон тал них пра ви ла фи нан си ра ња (са ас пек та 
фи нан сиј ске ана ли зе) је ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти (КФС). Он се
из ра чу на ва тако што се ду го роч ни из во ри (ДИ) под е ле са ду го роч но ве за ним
сре дстви ма (ДВС). При том су ду го роч ни из во ри (ДИ) за јед но со пстве ни из во -
ри (СИ) и ду го роч не об а ве зе (ДО). Ду го роч но ве за на сре дства (ДВС) јед на ка су
зби ру фик сних сред ста ва (ФС) и трај них об ртних сред ста ва (ТОС). По жељ на
вред ност овог по ка за те ља је 1, јер то зна чи да пред узеће има опти мал ну фи -
нан сиј ску ста бил ност. Ако је КФС <1 зна чи да пред узеће из крат ко роч них из -
во ра фи нан си ра ду го роч но ве за на сре дства, што ука зу је на фи нан сиј ску не -
ста бил ност. Ако је КФС>1 то ука зу је да пред узеће из ду го роч них из во ра фи -
нан си ра крак то роч но ве за на сре дства, што је по ка за тељ ње го ве кон зер ва тив -
нос ти, од но сно да по сто ји де фи цит об ртног капитала.

Бо ни тет об ухва та више ка рак те рис ти ка пред узећа, па се може рећи да бо ни -
тет пред узећа пред став ља укуп ну оце ну фи нан сиј ске ста бил нос ти, лик вид нос -
ти, со лвен тнос ти, адек ват нос ти и струк ту ре ка пи та ла, про фи та бил нос ти, имо -
вин ског по ло жа ја, ри зи ка оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та, рен та бил нос ти и
орга ни зо ва нос ти при вред ног суб јек та1. По чет ке ко ришћења тех ни ка фи нан сиј -
ске ана ли зе по ве зу је мо са три де се тим го ди на ма про шлог века. По вод за озбиљ -
ни ју ана ли зу и саг ле да ва ње по сло ва ња пред узећа били су про бле ми који су се ја -
ви ли при ли ком одржа ва ња лик вид нос ти и ума њи ва ња ка пи та ла, а ма ни фес то -
ва ли су се кроз ма сов на бан кро тства, не само у САД, већ и у це лом све ту. Иде ја је
била да се кроз саг ле да ва ње и ана ли тич ку ин тер пре та ци ју ин фор ма ци ја о оства -
ре ним ак тив нос ти ма и ре зул та ти ма пред узећа бла гов ре ме но уоче и ко ри гу ју
евен ту ал не сла бос ти и не усклађенос ти у текућем по сло ва њу и тако из бег ну
могући будући фи нан сиј ски про бле ми. Фи нан сиј ска ана ли за, у да наш њем смис -
лу речи, кроз ева лу а ци ју фи нан сиј ских пер фор ман си у про шлос ти и/или са даш -
њос ти, као осно ве за про це ну будућих пер спек ти ва пред узећа, пред став ља спој
про шлос ти и са даш њос ти. У суш ти ни, фи нан сиј ска ана ли за нема ау то ном них ци -
ље ва, већ су они опре де ље ни ин те ре си ма ана ли ти ча ра и ко рис ни ка њи хо вих ре -
зул та та. Пос лов ни успех пред узећа се у сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња, где
вла да ју усло ви тржиш не еко но ми је, мора за сни ва ти на основ ном еко ном ском,
од но сно по слов ном на че лу „оства ри ти што већи ре зул тат са што ма њим ула га -
њи ма“. Сва ка ко да уз овак ва на сто ја ња, која про ис ти чу из овог на че ла, тре ба има -
ти у виду и огра ни ча ва јуће за хте ве за за шти том пра ва рад ни ка, по тро ша ча као и
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жи вот не сре ди не. Успеш ност по сло ва ња пред узећа може се ме ри ти не фи нан сиј -
ским и фи нан сиј ским по ка за те љи ма. Не фи нан сиј ски по ка за те љи могу да буду и
ква ли та тив не, а не само кван ти та тив не мере. У том смис лу по треб но је пра ти ти
тренд кре та ња одређеног по ка за те ља, који не мора нуж но да буде из ра жен у ап -
со лут ним или ре ла тив ним бро је ви ма. Мо дел урав но те же них ци ље ва ин тег ри ше
фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске по ка за те ље. Међутим, ваља на гла си ти да се вред -
ност ових мо де ла огле да у чи ње ни ци да су не фи нан сиј ски по ка за те љи само до -
пу на фи нан сиј ских по ка за те ља. На и ме, с јед не стра не ау то ри мо де ла упо зо ра ва ју
да пре те ра но на гла ша ва ње фи нан сиј ско-еко ном ских ре зул та та може на вес ти
ме наџ мент на крат ко роч но ин вес ти ра ње и за не ма ри ва ње ства ра ња ду го роч не
вред нос ти, а с дру ге стра не, не сме се за бо ра ви ти да су на гла ша ва ње и праћење
не фи нан сиј ских по ка за те ља у функ ци ји оства ри ва ња ду го роч них фи нан сиј ских
ре зул та та. Због тога се не фи нан сиј ски ре зул та ти у мо де лу урав но те же них ци ље -
ва по смат ра ју као зна чај на до пу на фи нан сиј ским ре зул та ти ма, али их ипак не
могу на д омес ти ти и за ме ни ти.

Фи нан сиј ска пер спек ти ва на гла ша ва да фи нан сиј ски ци ље ви могу да
буду сас вим раз ли чи ти у раз ли чи тим фа за ма жи вот ног века пред узећа.

Ти пич не не фи нан сиј ске ин фор ма ци је укљу чу ју:
= Ква ли тет про из во да (или услу ге) – ме ре ње ква ли те та про из во да је важ -

но јер лош ква ли тет про из во да сма њу је за до во љство кли је на та и до во ди 
до тога да кли јен ти по чну да ко рис те услу ге дру гих до бав ља ча;

= Ино ва тив ност про из во да (или услу ге) – раз вој но вих и/унап ређених про из -
во да је још је дан ду го роч ни за хтев за оства ре ње успе ха у мно гим суб јек ти ма:

= Ниво мо ра ла за пос ле них – ви сок ниво мо ра ла за пос ле них тре ба да унап -
ре ди ре зул тат, омо гући рје ша ва ње про бле ма и олак ша про ме ну и флек -
си бил не об рас це рада. Ни зак ниво мо ра ла може да има суп ро тан ефе кат;

= За до во љство кли је на та (стра на ка) – кључ ни услов за ду го ро чан успех.
= Ква ли тет управ ља ња – у ду го роч ном пе ри о ду ово је од ви тал ног зна ча ја

за успех суб јек та;
= Ста рост стал них сред ста ва – сту ди је су по ка за ле да пред узећа са сав ре -

ме ном тех но ло ги јом пре ва зи ла зе учи нак пред узећа са за ста ре лим стал -
ним сре дстви ма, на ро чи то када су у пи та њу по стро је ња и ма ши не;

= Ста ње на тржиш ту – зна ти да ли је тржиш те за одређени про из вод или
услу гу у по рас ту, без про ме на или паду, по ма же у усме ра ва њу стра те ги је;

= Ком па ра тив на ре пу та ци ја – поређење са слич ним или кон ку рен тним
пред узећима може пру жи ти до дат не под ат ке о учин ку ради одређива ња
прав ца по бољ ша ња;

= Спе ци ја лис тич ке ин фор ма ци је – одређеним суб јек ти ма су по треб не спе -
ци фич не ин фор ма ци је, као што су на јбо ље ло ка ци је за ма лоп ро да ју, про -
фи та бил не руте за ави он ске ли ни је или до дат ни сад ржа ји који су по -
треб ни у бол ни ци.

То ком вре ме на, одго вор ност за пру жа ње ових не фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја је по ста ла део уло ге по слов ног ра чу но вође. При ме на сис те ма и ме ха ни за -
ма који омо гућава ју ме ре ње не фи нан сиј ских ин ди ка то ра може бити теже од
ме ре ња фи нан сиј ских ин ди ка то ра. На при мер, за до во љство кли је на та може
се ме ри ти пу тем ан ке те, а ино ва тив ност бро јем но вих про из во да који су пла -
си ра ни. Раз ли чи ти субјекти користе различите мере како би се прилагодили
околностима.
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1. Ра цио ана ли за за сно ва на на би лан сним по зи ци ја ма
Вер ти кал на и хо ри зон та лан ра цио ана ли за се спро во ди на осно ву фи нан сиј -

ских из веш та ја. Анализа фи нан сиј ских из веш та ја која омо гућава упо ређива ње
под а та ка кроз дуже вре мен ске пе ри о де, како би се уочи ле тен ден ци је и ди на ми -
ка про ме на по је ди них би лан сних по зи ци ја, од но сно фи нан сиј ских под а та ка, на -
зи ва се хо ри зон тал ном ана ли зом2 Уо би ча је на ана ли тич ка сре дства и по ступ ци
на осно ву ко јих се спро во ди хо ри зон тал на фи нан сиј ска ана ли за су ком па ра тив -
ни фи нан сиј ски из веш та ји помоћу ко јих се утврђују тен ден ци је при ме ном се ри је 
баз них ин дек са . Хо ри зон тал на ана ли за може се спро во ди ти на осно ву ком па ра -
тив них фи нан сиј ских из веш та ја у ко ји ма се про ме не утврђују узас топ но кроз пе -
ри о де, умјес то да се про ме не у свим го ди на ма по смат ра ју у од но су на јед но баз но
раз доб ље. Прис туп који ће ана ли ти чар при ми је ни ти за ви си од број них усло ва
као што су на при мер сврха спро вођења ана ли зе или еко ном ски усло ви по сло ва -
ња. За по тпу ни је саг ле да ва ње по сло ва ња пред узећа и до но ше ње об ухват ни јих и
по узда ни јих за кљу ча ка по треб но је сас та ви ти под ло гу за ана ли зу која омо гућава 
оце ну по сло ва ња пред узећа кроз дуже вре мен ско пе ри од (ми ни мал но 5 го ди на).

Вер ти кал на ана ли за под ра зу ме ва међусоб но упо ређива ње по зи ци ја фи нан -
сиј ских из веш та ја у јед ној го ди ни.3 За спро вођење вер ти кал не ана ли зе по треб на
је под ло га у виду фи нан сиј ских из веш та ја која омо гућава увид у струк ту ру би -
лан са ста ња и би ланс успе ха.4 Уо би ча је но је да се код би лан са ста ња укуп на ак ти -
ва и па си ва из јед на ча ва ју са 100% што зна чи да се оста ле по је ди не по зи ци је би -
лан са ста ња из ра жа ва ју као по сто так од укуп не ак ти ве или па си ве. Код би лан са
успе ха уо би ча је но се нето про да ја5 из јед на ча ва са 100% што зна чи да се оста ле
по је ди не по зи ци је би лан са успе ха из ра чу на ва ју као по сто так од нето про да је.
Раз мат ра њем фи нан сиј ских из веш та ја за две узас топ не го ди не (два об ра чун ска
пе ри о да) могуће је доћи до ис тих за кљу ча ка као и код раз мат ра ња ком па ра тив -
них фи нан сиј ских из веш та ја. Међутим, по треб но је на по ме ну ти да су струк тур ни 
фи нан сиј ски из веш та ји врло ко рис ни код упо ређива ња с дру гим пред узећима,
по себ но дру гим пред узећима из исте де лат нос ти која су раз ли чи тих ве ли чи на.
Осим тога, ко рис ност струк тур них фи нан сиј ских из веш та ја до ла зи до из ра жа ја
код упо ређива ња под а та ка уну тар јед ног пред узећа за више об ра чун ских пе ри о -
да, када је у еко ном ском окру же њу при сут на ин фла ци ја.

У кон тек сту оце не по сло ва ња спро вођењем вер ти кал не фи нан сиј ске ана -
ли зе на осно ву струк тур них фи нан сиј ских из веш та ја важ но из веш та ји усме -
ре ни на два важ на ас пек та:6

1. Раз мат ра ње из во ра имо ви не пред узећа који могу бити туђи из во ри (крат ко -
роч не об а ве зе и ду го роч не об а ве зе) и со пстве ни из во ри (со пстве ни ка пи тал).

2. Раз мат ра ње струк ту ре имо ви не, која се пре све га од но си, на од нос
крат кот рај не и ду гот рај не имо ви не који је пре све га одређен де лат -
ношћу коју пред узеће об ав ља.
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2) Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op.cit., стр. 653
3) Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op.cit., стр. 656.
4) Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op.cit., стр. 657.
5) Под из ра зом нето про да ја под ра зу ме ва ју се при хо ди од про да је. Међутим, у одређеним слу ча је -
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Анализа ра цио бро је ва је ко рис на из више раз ло га: 
= омо гућава ис пи ти ва ње трен да и рас та то ком го ди на; 
= ком па ра ци ју са кон ку рен ци јом и трен до ви ма у ин дус три ји; 
= може да ука же на не опход на по бољ ша ња; 
= ука зу је на из губ ље ни про фит и по тен ци јал за раст,
= може да ука же и на по тен ци јал не опас нос ти. 

Ра цио ана ли зом се може саз на ти мно го о пред узећу и ње го вим ак тив нос -
ти ма. Међутим, по сто ји не ко ли ко чи ње ни ца које тре ба има ти на уму у вези са
ра цио ана ли зом. Прво, ра цио је само је дан број под е љен са дру гим. Фи нан сиј -
ски ра цио бро је ви су ин ди ка то ри сна га и сла бос ти пред узећа. Један или више
ра ци ја могу во ди ти ка по греш ним за кључ ци ма, али у ком би на ци ји са дру гим
под а ци ма могу бити об и ман из вор ин фор ма ци ја о пред узећу. Дру го, не по сто -
ји је ди нстве на ко рек тив на вред ност за ра цио бро је ве. Пос мат ра ње да
одређени ра цио има су ви ше ви со ку или су ви ше ни ску вред ност за ви си од пер -
спек ти ве ана ли ти ча ра и од кон ку ре нтске стра те ги је пред узећа. Треће, фи нан -
сиј ски ра цио бро је ви има ју зна чај је ди но кад се по ре де са не ким стан дар дом,
као што је тренд у ин дус три ји, ра цио тренд. Вертикална и хоризонтална
рацио анализа, као и резултати анализе финансијских извештаја користе се
као подлога и за:
= про јек то ва ње биз нис пла но ва;
= крат ко роч но и сред њо роч но пла ни ра ње;
= пла ни ра ње ин вес ти ци о них про је ка та;
= про це њи ва ње вред нос ти ка пи та ла;
= пла но ве спа ја ња и при па ја ња или под е ле;
= про це не вред нос ти при ли ком ис ту па ња зна чај них влас ни ка ка пи та ла из 

при вред ног друш тва;
= пла ни ра ње из лас ка при вред ног друш тва из зоне гу бит ка,
= оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја и бо ни те та при вред ног друш тва.

Вер ти кал на и хо ри зон тал на ра цио ана ли за под ра зу ме ва сле деће анализе:
Анализа струк ту ре фи нан сиј ских из веш та ја (вер ти кал на ана ли за) – по ка -

зу је ко ли ки је про цен ту ал ни удео сва ке би лан сне по зи ци је у укуп ној ак ти ви,
укуп ној па си ви или у укуп ном при хо ду и Анализа ди на ми ке фи нан сиј ских из -
веш та ја (хо ри зон тал на ана ли за) – про ме не вред нос ти би лан сних по зи ци ја на
дан пре тход ног и текућег дана би лан си ра ња, која се из ра жа ва ин дек сом или
ко е фи ци јен том. Фор ми ра ње вре мен ских се ри ја (ко ришћење више узас топ -
них фи нан сиј ских извештаја) омогућава коришћење и корелационе анализе
тренда, регресионе анализе, и сл.

Ра цио по ка за те љи за ана ли зу фи нан сиј ских из веш та ја. Ра цио је број који
се до би ја став ља њем у од нос две ју међусоб но по ве за них или услов ље них ве -
ли чи на. Имамо следеће показатеље:
= по ка за те љи лик вид нос ти;
= по ка за те љи за ду же нос ти;
= по ка за те љи об рта;
= по ка за те љи еко но мич нос ти;
= по ка за те љи про фи та бил нос ти и 
= по ка за те љи ин вес ти ра ња.
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Прве две гру пе по ка за те ља су по ка за те љи си гур нос ти по сло ва ња, а оста ле 
гру пе по ка за те ља су по ка за те љи успеш нос ти (ефи кас нос ти) по сло ва ња.

По ка за те љи лик вид нос ти пред став ља ју сле деће од но се:
= лик вид ност је сво јство имо ви не или ње них по је ди них де ло ва да се могу

пре тво ри ти у го то ви ну дос туп ну за по криће пре узе тих об а ве за,
= пред узећа у свом по сло ва њу теже очу ва њу лик вид нос ти од но сно спо -

соб нос ти да пра вов ре ме но под ми ру ју сво је об а ве зе,
= поређење крат ко роч них об ве за са крат ко роч ним из во ри ма дос туп ни ма

за под ми ри ва ње крат ко роч них об а ве за, као и
= зна чај ни су фи нан сиј ским ме на џе ри ма који до но се одлу ке ве за не за под -

ми ри ва ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма, кре ди то ри ма, држа ви, али су
зна чај ни и са мим кре ди то ри ма и до бав ља чи ма.

По ка за те љи лик вид нос ти пред став ља ју:
= ко е фи ци јент тре нут не лик вид нос ти (но вац и нов ча ни ек ви ва лен ти /

крат ко роч не об а ве зе);
= ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти (но вац и нов ча ни ек ви ва лен ти +

крат ко роч на по тра жи ва ња / крат ко роч не об а ве зе);
= ко е фи ци јент текуће лик вид нос ти (об ртна имо ви на / крат ко роч не об а -

в eзе);
= ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти (ду го роч но ве за на имо ви на /

(ка пи тал + ду го роч не об а ве зе + ду го роч на ре зер ви са ња)) и
= ко е фи ци јент со лвен тнос ти (по слов на имо ви на / укуп не об а ве зе).

По ка за те љи за ду же нос ти ука зу ју на: струк ту ру ка пи та ла и на чин фи нан -
си ра ња имо ви не, ниво ко ришћења фи нан сиј ских сред ста ва за која се фир ма
за ду жи ла. Пре ду зећа са зна чај но ви со ким сте пе ном за ду же нос ти губе фи нан -
сиј ску флек си бил ност, могу има ти про бле ме при про на ла же њу но вих ин вес -
ти то ра, а могу се су о чи ти и с ри зи ком од бан кро та. За ду же ност није нуж но
лоша; на и ме, уко ли ко је сте пен за ду же нос ти под кон тро лом, а по зај мље на
сре дства се ко рис те на прави начин, задуженост може допринети порасту
повраћаја на инвестирани капитал. 

По ка за те ље за ду же нос ти пред став ља ју7:
= ко е фи ци јент фи нан сиј ског ле ве ри џа (укуп не об а ве зе/уку пан ка пи тал);
= ко е фи ци јент влас ти тог фи нан си ра ња (основ ни ка пи тал/укуп на имо ви на) и
= фак тор за ду же нос ти (укуп не об а ве зе/(за држа на до бит + амор ти за ци ја).

2. Фи нан сиј ска ана ли за при ме ном тра ди ци о нал не ме то де 
и ана ли тич ких по сту па ка 

Тра ди ци о нал но схва та ње фи нан сиј ског по ло жа ја пред узећа под ра зу ме ва
ана ли зу вер ти кал них и хо ри зон тал них пра ви ла фи нан си ра ња. Вер ти кал на
пра ви ла фи нан си ра ња теже об ез беђењу кроз струк ту ру ка пи та ла рен та бил -
нос ти, си гур нос ти, не за вис нос ти и елас тич нос ти фи нан си ра ња. Хо ри зон тал -
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на пра ви ла фи нан си ра ња теже да се кроз ре ла ци је по је ди них де ло ва уло же -
них сред ста ва по смат ра них по року ве за нос ти и појединих делова капитала
посматраних по року расположивости обезбеди одржавање ликвидности.

У дру гој по ло ви ни про шлог века аме рич ки на учни ци ко нстру и са ли су
Зета мо дел оце не бо ни те та који се ис ка зу је у јед ној циф ри8. Алтманов Z score
се ко рис ти за утврђива ње ве ро ват ноће да ли ће пред узеће отићи у сте чај, при
чему се у за вис нос ти од тога да ли се пред узеће ко ти ра на бер зи или не, ко рис -
те раз ли чи ти мо де ли. У ана ли зи која сли је ди дати су ана ли тич ки по ка за те љи
за сно ва ни на Алтмановим мо де ли ма. На осно ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј -
ских из веш та ја Црно гор ског елек троп ре нос ног сис те ма (ЦГЕС) за пе ри од
2013-2016. го ди не спро ве де на је Z-score ана ли за, при чему су приказани сви
модели, иако наведена компанија припада групи која се котира на берзи. 

При ли ком одређива ња Z ско ра, од но си od X1 до X5 вред ну ју се ско ром
(Алтман9, Да но ви, Фа ли ни, 2013), и то: Z score= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5.

Фи нан сиј ски из веш та ји који су ко ришћени за ана ли зу дати су у на став ку10. 
Та бе ла 1 - Би ланс ста ња-ак ти ва

По зи ци ја 2013. 2014. 2015. 2016.

А К Т И В А

А. НЕУПЛАЋЕНИ УПИСАНИ КАПИТАЛ

Б. СТАЛНА ИМОВИНА (003+004+005+009) 153.829.119 166.484.817 175.170.085 198.699.181

I. GOODWILL

II. НЕМАТЕРИЈАЛНА УЛАГАЊА 148.140 426.680 342.849 284.939

III. НЕКРЕТНИНЕ, ПОСТРОЈЕЊА, ОПРЕМА И БИОЛОШКА 
СРЕДСТВА (006+007+008)

152.917.762 165.142.459 173.820.545 197.556.404

1. Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма 152.754.928 165.006.664 173.684.751 197.556.404

2. Инвес ти ци о не не крет ни не 162.834 135.795 135.794

3. Би о лош ка сре дства

IV. ДУГОРОЧНИ ФИНАНСИЈСКИ ПЛАСМАНИ
(010+011+012)

763.217 915.678 1.006.691 857.838

1. Учешћа у ка пи та лу 261.206 301.206 335.971 236.797

2. Учешћа у ка пи та лу која се вред ну ју ме то дом
учешћа

3. Оста ли ду го роч ни фи нан сиј ски плас ма ни 502.011 614.472 670.720 621.041
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Ц. ОДЛОЖЕНА ПОРЕСКА СРЕДСТВА

Д. СТАЛНА СРЕДСТВА НАМЕЊЕНА ПРОДАЈИ И
СРЕДСТВА ПОСЛОВАЊА КОЈЕ ЈЕ ОБУСТАВЉЕНО

Е. ОБРТНА СРЕДСТВА 56.193.961 59.044.911 54.920.724 55.629.876

I. ЗАЛИХЕ 1.876.065 2.083.314 2.123.887 2.053.172

II. КРАТКОРОЧНА ПОТРАЖИВАЊА, ПЛАСМАНИ И
ГОТОВИНА (од 018 до 022)

54.317.896 56.961.597 52.796.837 53.576.704

1. Пот ра жи ва ња 14.719.916 21.611.042 18.914.628 19.896.900

2. Пот ра жи ва ња за више плаћени по рез на до би так

3. Крат ко роч ни фи нан сиј ски плас ма ни

4. Го то вин ски ек ви ва лен ти и го то ви на 37.701.064 32.794.523 31.934.775 29.706.019

5. По рез на до да ту вред ност и АВР 1.896.916 2.556.032 1.947.434 3.973.785

Ф. УКУПНА АКТИВА (001+002+013+014+015) 210.023.080 225.529.728 230.090.809 254.329.057

Та бе ла 2 - Би ланс ста ња-па си ва

По зи ци ја 2013. 2014. 2015. 2016.

ПАСИВА

А. КАПИТАЛ (102 до 109) 167.624.903 172.686.552 176.705.918 179.042.970

I. ОСНОВНИ КАПИТАЛ 155.108.283 155.108.283 155.108.283 155.108.283

II. НЕУПЛАЋЕНИ УПИСАНИ КАПИТАЛ

III. РЕЗЕРВЕ

IV. ПОЗИТИВНЕ РЕВАЛОРИЗАЦИОНЕ РЕЗЕРВЕ И
НЕРЕАЛИЗОВАНИ ДОБИЦИ ПО ОСНОВУ ФИНАНСИЈСКИХ
СРЕДСТАВА РАСПОЛОЖИВИХ ЗА ПРОДАЈУ

V. НЕГАТИВНЕ РЕВАЛОРИЗАЦИОНЕ РЕЗЕРВЕ И
НЕРЕАЛИЗОВАНИ ГУБИЦИ ПО ОСНОВУ ФИНАНСИЈСКИХ
СРЕДСТАВА РАСПОЛОЖИВИХ ЗА ПРОДАЈУ

-17 -17 -17 -99.191

VI. НЕРАСПОРЕЂЕНА ДОБИТ 12.516.637 17.578.286 21.597.652 24.033.878

VII. ГУБИТАК

VIII. ОТКУПЉЕНЕ СОПСТВЕНЕ АКЦИЈЕ И ОТКУПЉЕНИ
СОПСТВЕНИ УДЈЕЛИ

Б. ДУГОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА И ДУГОРОЧНЕ
ОБАВЕЗЕ (111+112)

28.429.718 36.671.720 35.451.812 48.286.160

I. ДУГОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА 2.012.147 1.400.516 1.373.976 1.354.017

II. ДУГОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (113+114) 26.417.571 35.271.204 34.077.836 46.932.143

1. Ду го роч ни кре ди ти 26.417.571 35.271.204 34.077.836 46.932.143

2. Оста ле ду го роч не об а ве зе
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Ц. ОДЛОЖЕНЕ ПОРЕСКЕ ОБАВЕЗЕ 119.260 695.449 756.598 832.873

Д. КРАТКОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА И
КРАТКОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (117+124)

13.849.199 15.476.007 17.176.481 26.167.054

I. КРАТКОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (118 до 123) 13.849.199 15.476.007 17.176.481 26.167.054

1. Крат ко роч не фи нан сиј ске об а ве зе 2.084.112 2.204.758 5.994.848 8.810.431

2. Оба ве зе по осно ву сред ста ва на ме ње них про да ји
и сред ста ва по сло ва ња које је об устав ље но

3. Оба ве зе из по сло ва ња 3.787.630 3.844.191 5.061.502 12.189.372

4. Оста ле крат ко роч не об а ве зе и ПВР 7.540.040 8.113.407 5.649.089 4.914.191

5. Оба ве зе по осно ву по ре за на до да ту вред ност и
оста лих јав них при хо да

122.496 119.328 66.999 774

6. Оба ве зе по осно ву по ре за на до бит 314.921 1.194.323 404.043 252.286

II. КРАТКОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА

Е. УКУПНА ПАСИВА (101+110+115+116) 210.023.080 225.529.728 230.090.809 254.329.057

Извор: Фи нан сиј ски из веш та ји - Би ланс ста ња; Мон те нег ро бер за (2013-2016),2013-2016  -
По рес ка упра ва / Business intelligence consulting / КХОВ

Та бе ла 3 - Би ланс успе ха

 По зи ци ја 2013. 2014. 2015. 2016.

I. ПОСЛОВНИ ПРИХОДИ (202 до 206) 26.652.581 37.139.610 31.570.544 29.015.193

1. При хо ди од про да је 26.429.179 36.786.585 31.379.104 28.874.175

2. При хо ди од ак ти ви ра ња учи на ка и робе

3. Повећање вред нос ти за ли ха учи на ка

4. Сма ње ње вред нос ти за ли ха учи на ка

5. Оста ли по слов ни при хо ди 223.402 353.025 191.440 141.018

II. ПОСЛОВНИ РАСХОДИ (од 208 до 212) 22.664.870 24.046.248 26.412.788 26.566.461

1. На бав на вред ност про да те робе 5.858.423 7.325.016 8.973.007 9.959.390

2. Трош ко ви ма те ри ја ла 587.555 560.963 525.915 447.350

3. Трош ко ви за ра да, на кна да за ра да и оста ли лич ни
рас хо ди

6.707.005 6.708.423 6.973.785 6.026.816

4. Трош ко ви амор ти за ци је и ре зер ви са ња 7.017.649 7.018.649 7.131.725 7.439.471

5. Оста ли по слов ни рас хо ди 2.494.238 2.433.197 2.808.356 2.693.434

А. ПОСЛОВНИ РЕЗУЛТАТ (201-207) 3.987.711 13.093.362 5.157.756 2.448.732

I. ФИНАНСИЈСКИ ПРИХОДИ 781.400 108.650 320.421 586.479
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II. ФИНАНСИЈСКИ РАСХОДИ 555.805 1.016.922 1.215.040 676.781

Б. ФИНАНСИЈСКИ РЕЗУЛТАТ (214 - 215) 225.595 -908.272 -894.619 -90.302

I. ОСТАЛИ ПРИХОДИ 836.953 1.694.161 945.074 1.186.156

II. ОСТАЛИ РАСХОДИ 2.083.438 495.599 723.653 804.042

Ц. РЕЗУЛТАТ ИЗ ОСТАЛИХ АКТИВНОСТИ (217-218) -1.246.485 1.198.562 221.421 382.114

Д. РЕЗУЛТАТ ИЗ РЕДОВНОГ ПОСЛОВАЊА ПРЕ
ОПОРЕЗИВАЊА (213+216+219)

2.966.821 13.383.652 4.484.558 2.740.544

Е. НЕТО РЕЗУЛТАТ ПОСЛОВАЊА КОЈЕ ЈЕ
ОБУСТАВЉЕНО

Ф. РЕЗУЛТАТ ПРЕ ОПОРЕЗИВАЊА (220+221) 2.966.821 13.383.652 4.484.558 2.740.544

Г. ДРУГЕ СТАВКЕ РЕЗУЛТАТА /ПОВЕЗАНЕ СА
КАПИТАЛОМ/ (од 224 до 228)

1. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви по осно ву
фи нан сиј ских сред ста ва рас по ло жи вих за про да ју

2. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви по осно ву
не крет ни на, по стро је ња, опре ме и не ма те ри јал них
ула га ња

3. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви по осно ву
учешћа у ка пи та лу при дру же них друш та ва

4. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви по осно ву
ак ту ар ских до би та ка (или гу би та ка) у вези са де фи -
ни са ним пла но ви ма пен зи о них на кна да

5. Про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви по осно ву
хе џин га то ко ва го то ви не

Х. ПОРЕСКИ РАСХОД ПЕРИОДА (230+231) 323.029 1.246.760 465.193 304.318

1. Текући по рез на до бит 314.921 1.194.323 404.043 228.043

2. Одло же ни по рес ки рас хо ди или при хо ди пе ри о да 8.108 52.437 61.150 76.275

И. НЕТО РЕЗУЛТАТ (222+223-229) 2.643.792 12.136.892 4.019.365 2.436.226

Ј. ЗАРАДА ПО АКЦИЈИ

1. Основ на за ра да по ак ци ји

2. Ума ње на (раз вод ње на) за ра да по ак ци ји

Извор: Фи нан сиј ски из веш та ји - Би ланс успе ха; Мон те нег ро бер за (2013-2016),2013-2016  -
По рес ка упра ва / Business intelligence consulting / КХОВ
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Су мар ни пре глед до би је них по ка за те ља свих Z мо де ла. На кра ју спро -
ве де не ана ли зе са ци љем уоча ва ња раз ли ка између ко ришћених пет мо де ла Z
ско ра, дата је следећа табела: 

Та бе ла 4 - Прег лед свих пет Z score по ка за те ља

На зив 
ко е фи ци јен та

2013. 2014. 2015. 2016.

Z-score 1,47 1,66 1,86 1,43

Z - score мо ди фи ко ва ни 0,14 0,18 0,15 0,13

Z1 - score 2,04 1,92 1,79 1,31

Z2 - score 5,80 5,34 5,01 3,63

Z2 – score ЕМС мо дел 9,05 8,59 8,26 6,88

Када је у пи та њу ори ги нал ни Z мо дел у пе ри о ду од 2013. до 2016. го ди не, Z
score је само у 2015. го ди ни из над гра нич не вред нос ти 1,81 и из но си 1,86 што
ком па ни ју сврста ва у сиву зону. За оста ле го ди не ко е фи ци јен ти Z score ука зу ју
да се ком па ни ја на ла зи у не баш по вољ ној по зи ци ји и да по сто ји ве ро ват ноћа
одлас ка у сте чај. Ипак, важ но је на по ме ну ти да иако се ради о ак ци о нар ском
друш тву, још увек је ЦГЕС у већин ском влас ниш тву држа ве (55%) и да рес -
трук ту и ра ње, тј. по сту пак при ва ти за ци је није до ве ден до кра ја. Ово је спе ци -
фич ност коју тре ба узе ти у об зир при ли ком ту ма че ња до би је них Z score по ка -
за те ља.

Z score мо ди фи ко ва ни мо дел је про ис те као из пре тход ног и при ме њу је се
такође на ком па ни је које се ко ти ра ју на бер зи. Од ори ги нал ног мо де ла се раз -
ли ку је по по нде ри ма које се при ме њу ју на до би је не ко е фи ци јен те X-а. За сва ку 
од ана ли зи ра них го ди на ре зул та ти су ис под доње гра ни це, тј. мањи од 1,81
што указује на финансијске проблеме. 

Z1 score се при ме њу је за ком па ни је које се не ко ти ра ју на бер зи, а за из ра -
чу на ва ње ко е фи ци јен та X4 узи ма се књи го во дстве на вред ност ка пи та ла, а не
тржиш на као у прва два мо де ла. Овај па ра ме тар зна чај но доп ри но си по рас ту
ко е фи ци јен та X4 у Z1 score мо де лу у од но су на ори ги нал ни Z score мо дел, с об -
зи ром да је у овом слу ча ју тржиш на вред ност ак ци ја мања него књи го во дстве -
на. У пе ри о ду од 2013. до 2016. го ди не Z1 score ЦГЕС-а при па да под ин тер вал
1,23 до 2,90 што га сврста ва у ка те го ри ју ком па ни ја које по слу ју у си вој зони.
Такође, важ но је на по ме ну ти да је Z1 score имао тренд смањења у свим пе ри о -
ди ма. 

Z2 score мо дел се такође при ме њу је на ком па ни је које се не ко ти ра ју на
бер зи. По овом мо де лу у свим пе ри о ди ма у ко ји ма је спро ве де на ана ли за Z2
score је већи од 2,6 па се може рећи да се ради о успеш ном пред узећу које нема
фи нан сиј ских про бле ма. Ипак, у по след њој го ди ни за бе ле жен је зна ча јан пад
Z2 score. По ка за тељ који је имао на јвеће сма ње ње је X4, а раз лог је повећање
об а ве за за 41,03%, што је у ко нач ном на јви ше доп ри ни је ло сма ње њу Z2 score.

Из пре тход ног мо де ла про ис те као је Z2 – score. ЕМС мо дел се раз ли ку је по
томе што се као по ндер уво ди кон стан та 3,25. Уз помоћ овог мо де ла могуће је
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оце ни ти кре дит ни реј тинг ком па ни је. За све пе ри о де у ко ји ма је спро ве де на
ана ли за Z2 score ЕМС по ка за те љи су већи од 5,85 што ука зу је да се ради о ком -
па ни ји која се може сврста ти у зону си гур не кре дит не спо соб нос ти. У пе ри о ду
2013-2015. го ди не кре дит ни реј тинг по таб ли ци Standard and Poor`s је ААА,
док је у 2016. го ди ни оце на кре дит не спо соб нос ти нижа и компанији је
додељен кредитни рејтинг са оценом А.

Како би се на јбо ље уочи ла раз ли ка између пет Z мо де ла, при ка за на је сле -
дећа табела:

Та бе ла 5 - Ту ма че ње до би је них Z score ко е фи ци је на та и одлу чи ва ње
да ли ком па ни ја иде у сте чај или не

На зив 
ко е фи ци јен та

2013. 2014. 2015. 2016.

Z-score ДА ДА
ПОСТОЈИ

МОГУЋНОСТ
ДА

Z score мо ди фи ко ва ни ДА ДА  ДА ДА

Z1 - score
ПОСТОЈИ

МОГУЋНОСТ
ПОСТОЈИ

МОГУЋНОСТ
ПОСТОЈИ

МОГУЋНОСТ
ПОСТОЈИ

МОГУЋНОСТ

Z2 - score НЕ НЕ  НЕ НЕ

Z2 – score ЕМС мо дел НЕ НЕ  НЕ НЕ

Раз ли ке у ве ли чи ни ко е фи ци јен та та при ка за не су на гра фи ку:
Гра фик 1 - Пет Z ко е фи ци је на та го ди на ма 
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У пе ри о ду од 2013 до 2016. го ди не Z score је само у 2015. го ди ни из над гра -
нич не вред нос ти 1,81 и из но си 1,86, што ком па ни ју сврста ва у сиву зону. За
оста ле го ди не ко е фи ци јен ти Z score ука зу ју да се ком па ни ја на ла зи у не баш
по вољ ној по зи ци ји и да по сто ји вероватноћа одласка у стечај. 

3. Тра ди ци о нал ни ме тод 

Пре ма тра ди ци о нал ном мо де лу, оце на бо ни те та пред узећа из во ди се на
осно ву показатеља о:
1. фи нан сиј ском по ло жа ју – по слов на ак тив ност,
2. имо вин ском по ло жа ју – имо вин ска струк ту ра,
3. при нос ном по ло жа ју – успеш нос ти,
4. управ ља њу и 
5. тржиш ној вред нос ти ак ци ја. 

Фи нан сиј ски по ло жај пред узећа. Овај по ка за тељ утврђује се на осно ву
под а та ка об је ло да ње них у би лан су ста ња пред узећа, а пу тем фи нан сиј ске
рав но те же, за ду же нос ти, лик вид нос ти, со лвен тнос ти и реп ро дук ци о не спо -
соб нос ти. Фи нан сиј ски по ло жај пред узећа се оце њу је као „до бар, при хват љив
и лош...“11 До бар фи нан сиј ски по ло жај зна чи да по сто ји усклађеност имо вин -
ске и фи нан сиј ске струк ту ре и успе ха пред узећа са при нци пи ма фи нан сиј ске
по ли ти ке, као што су рентабилност, сигурност, заштита од презадужености,
флексибилност и независност.

Анализа имо вин ског по ло жа ја. Анализа имо вин ског по ло жа ја је дру го
под руч је у фи нан сиј ском из веш та ва њу. Овај ас пект фи нан си ра ња се ана ли зи -
ра сход но по зна тим кри те ри ју ми ма упот ре бе имо ви не, од но сно сред ста ва за
оства ри ва ње пословног задатка. Ти критеријуми су:
(а) пра вац ула га ња;
(б) ди на ми ка и ин тен зи тет ула га ња и
(ц) ра ци о нал ност или це лис ход ност ула га ња. 

Рет рос пек тив но по смат ра но, ана ли за имо вин ског по ло жа ја се за сни ва на
сле дећим ме то до лош ким по став ка ма, односно анализи:
= струк ту ре ак ти ве, од но сно струк ту ре ула га ња у по слов на сре дства,
= фик сне имо ви не,
= об ртне имо ви не,
= ефи кас нос ти имо ви не и ин вес ти ра ња ка пи та ла.

Анализа при нос не моћи. Анализа при нос не моћи, од но сно при нос ног по ло -
жа ја у окви ру фи нан сиј ске ана ли зе за сни ва се на би лан су успе ха. Сврха јој је да
ис пи та и оци је ни успеш ност , фак то ре ри зи ка, гра ни цу про фи та и сто пу си гур -
нос ти од улас ка у зону гу бит ка, ути цај трош ко ва фи нан си ра ња и по рес ког сис те -
ма на фи нан сиј ску моћ и ко нач но, ис ход рен та бил нос ти ула га ња сред ста ва.
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Ре дос лед ме то до лош ких по став ки за ана ли зу при нос ног по ло жа ја и кре и -
ра ње ин фор ма ци ја за фи нан сиј ско из веш та ва ње у овом до ме ну су:
= ана ли за фи нан сиј ског ре зул та та и оце на успеш нос ти или не успеш нос ти,
= ана ли за ри зи ка оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та и сто па си гур нос ти,
= ана ли за из даш нос ти (про фи та бил нос ти) при хо да,
= ана ли за доње тач ке рен та бил нос ти (гра ни це про фи та) и могућнос ти из -

лас ка из зоне гу бит ка (ако је по сло ва ње са гу бит ком),
= ана ли за фи нан сиј ске моћи,
= ана ли за рен та бил нос ти (при но са, увећања по слов них сред ста ва или

ука маћења) уло же ног ка пи та ла.
По ка за те љи тржиш не вред нос ти. за раз ли ку од оста лих гру па по ка за те -

ља осло ње них само на под ат ке сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма, по ка -
за те љи тржиш не вред нос ти ко рис те и ин фор ма ци је са фи нан сиј ског тржиш -
та. Нај важ ни ја ин фор ма ци ја са тог тржиш та је тржиш на ци је на ак ци ја кон -
крет ног пред узећа (под усло вом да се ак ци је ко ти ра ју на бер зи), која из ра жа -
ва пре овлађујућу ци је ну по ко јој се јед на ак ци ја у одређеном тре нут ку про да је
или ку пу је. Под усло вом да је тржиш те ка пи та ла ефи кас но, онда про из вод
бро ја еми то ва них ак ци ја пред узећа и текуће тржиш не цене ак ци ја из ра жа ва
тржиш ну вред ност пред узећа. По да ци о тржиш ним це на ма по је ди них ак ци ја,
заједно са осталим релевантним подацима, јавно се објављују у спе ци ја ли зо -
ва ним берзанским и другим публикацијама.

3.1. По ка за те љи фи нан сиј ске струк ту ре 

Укупна по слов на сре дства могу се фи нан си ра ти из раз ли чи тих из во ра фи -
нан си ра ња који се по кри те ри ју му при пад нос ти деле на по зај мље не и со -
пстве не. Упра во тај од нос између со пстве них и по зај мље них из во ра фи нан си -
ра ња (об а ве за) на зи ва се фи нан сиј ском струк ту ром пред узећа, која се из ра жа -
ва на па сив ној стра ни би лан са ста ња, као пе ри о дич ном из веш та ју о ње го вој
тре нут ној фи нан сиј ској си ту а ци ји. У том кон тек сту, ин ди ка то ри или по ка за -
те љи фи нан сиј ске струк ту ре пред узећа пред став ља ју не за о би лаз но сре дство
ко јим се ана ли ти ча ри слу же да би про це ни ли фи нан сиј ски по ло жај пред -
узећа. Будући да се ра ци ја фи нан сиј ске струк ту ре чес то на зи ва ју и ра ци ја со -
лвен тнос ти, на јпре је по треб но де фи ни са ти сам по јам со лвен тнос ти. Сол вен -
тност под ра зу ме ва си ту а ци ју у ко јој су укуп на сре дства јед на ка или већа од
укуп них из во ра сред ста ва по смат ра но у одређеном вре мен ском ин тер ва лу. У
сав ре ме ној при вред ној прак си, ин сол вен тност пред узећа је на јчешће по сле -
ди ца ве ли ке пре за ду же нос ти која про и зи ла зи из по ли ти ке по слов них ба на ка
при одоб ра ва њу кре ди та, за тим не а дек ват ног за ду жи ва ња код по ве ри ла ца,
као и по греш ног вођења фи нан сиј ске по ли ти ке пред узећа итд. Због тога, да
не би за па ло у ста ње ин сол вен тнос ти, пред узеће мора у краћим вре мен ским
ин тер ва ли ма да врши ана ли зу сво је за ду же нос ти. У вези с тим, опште је при -
хваћено пра ви ло да од нос између со пстве них и по зај мље них сред ста ва тре ба
да буде 1:1. Прих ва та ње овог пра ви ла за по ве ри о це пред став ља си гур ност да
ће сво ја по тра жи ва ња моћи да на пла те.

Ду го роч на фи нан сиј ска си гур ност, тј. со лвен тност пред узећа, за ви си од
број них фак то ра као што су:
а) вред ност и струк ту ра имо ви не ко јом пред узеће рас по ла же,
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б) струк ту ра из во ра фи нан си ра ња или укуп ног ка пи та ла пред узећа (со -
пстве ног или по зај мље ног) и

ц) рен та бил ност пред узећа, од но сно ње го ва зарађивач ка спо соб ност
(сна га).

Ко е фи ци јен ти (ра ци ја) фи нан сиј ске си гур нос ти од но сно со лвен тнос ти
до би ја ју се на осно ву под а та ка из би лан са ста ња и слу же за оце ну и иден ти фи -
ко ва ње и оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја (струк ту ре) пред узећа на дужи рок,
ве за но за ње го ву спо соб ност да из ми ри сво је ду го роч не об а ве зе. Постоје
четири коефицијента (рација) сигурности:
1) ко е фи ци јент си гур нос ти
2) ко е фи ци јент за ду же нос ти
3) ко е фи ци јент по крића ка ма та и
4) ко е фи ци јент ду го роч них по ве ри ла ца.

Ко е фи ци јент (ра цио) си гур нос ти (РС). Ра цио си гур нос ти је на стао као
по сле ди ца при ме не за хте ва кла сич ног пра ви ла фи нан си ра ња које се тиче од -
но са со пстве ног пре ма по зај мље ном ка пи та лу. Аналогно томе, овај ра цио
пред став ља из раз могућнос ти пред узећа да пре вла да теш коће које се могу
евен ту ал но по ја ви ти у ње го вом по сло ва њу, а да при том не буде угро же на
сигурност поверилаца. Израчунава се на следећи начин:

РС = Со пстве ни из во ри фи нан си ра ња / По зај мље ни из но си фи нан си ра ња

Кван ти фи ко ва ње ра ци ја си гур нос ти за сни ва се на кла сич ном при нци пу
фи нан си ра ња који за хте ва јед на кост со пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла, као
пре тпос тав ци сигурности предузећа.

У кон тек сту на ве де ног може се из вес ти не ко ли ко бит них за кљу ча ка о со -
лвен тнос ти пред узећа, а то су:
а) не по сто ји стро го пра ви ло у смис лу тога ко ли ки тре ба да буде од нос

со пстве них и туђих из во ра фи нан си ра ња да би се пред узеће уопште
мог ло смат ра ти со лвен тним;

б) со лвен тност је увек при хват љи ва када је од нос со пстве них и туђих
сред ста ва већи од је дан; 
ц) ако је из нос овог по ка за те ља мањи од је дан, онда је пред узеће ин -
сол вен тно.

Ко е фи ци јент (ра цио) за ду же нос ти (РЗ). Ра цио за ду же нос ти пред став -
ља од нос између по зај мље них из во ра фи нан си ра ња пре ма укуп ним из во ри ма
фи нан си ра ња (укуп ном ка пи та лу). Овај ра цио по ка зу је сте пен за ду же нос ти
пред узећа и об ич но се ис ка зу је у про цен ти ма. Дру гим ре чи ма, мог ло би се
рећи да овај ра цио по ка зу је, с јед не стра не, учешће по зај мље ног ка пи та ла у
укуп ном ка пи та лу, а с дру ге стра не, сте пе не по крића ак ти ве туђим ка пи та -
лом, односно укупним обавезама. Израчунава се на следећи начин:

РЗ = (По зај мље ни из во ри фи нан си ра ња / Укуп ни из во ри фи нан си ра ња) x100

Ако се на ве де ни од но си из ра жа ва ју у про цен ти ма, онда у овој фор му ли
раз ли ка између до би је ног про цен та и 100, по ка зу је у ства ри сраз ме ран део
укуп них по слов них сред ста ва, који је фи нан си ран из со пстве них из во ра.
Међутим, тре ба има ти у виду да ком по но ва ње фи нан сиј ске струк ту ре пред -
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узећа пред став ља у ства ри флек си би лан про блем који пред узеће тре ба да ре -
ша ва ин ди ви ду ал но, водећи рачуна о кључним факторима који ту структуру
условљавају.

Ко е фи ци јент рација по крића ка ма та (РПК) утврђује се из од но са по -
слов ног до бит ка и трош ко ва ка ма та. У вези с тим, на осно ву пре тход них из ла -
га ња мог ло се за кљу чи ти да фи нан си ра ње из об а ве за про узро ку је фик сне из -
дат ке на име ка ма та, који у одређеним си ту а ци ја ма за пред узеће могу пред -
став ља ти ве ли ко фи нан сиј ско оптерећење. Израчунава се на следећи начин:

РПК = Пос лов ни до би так / Рас хо ди на име ка ма те
На ве де ним рацијом мери се рас пон у окви ру ко јег пад по слов ног до бит ка

не угро жа ва спо соб ност пред узећа да по кри је трош ко ве ка ма та. Њего ва ана -
ли тич ка вред ност огле да се у томе што он по ка зу је ко ли ко је пута по слов ни
до би так већи од трош ко ва ка ма та. 

Ко е фи ци јент (ра цио) си гур нос ти ду го роч них по ве ри ла ца (РСДП).
РСДП про ис ти че из од но са ду го роч них об а ве за и со пстве ног ка пи та ла пред -
узећа. Он се за сни ва на при род ној по тре би по ве ри ла ца да ума ње сво је ри зи ке
ин сис ти ра њем на зна чај ни јем при сус тву сопственог капитала у фи нан си ра -
њу имовине предузећа. Израчунава се на следећи начин:

РСДП = (Ду го роч на ре зер ви са ња + Ду го роч не об а ве зе) / Со пстве ни ка пи тал

РСДП по ка зу је ко ли ко ду го роч на ре зер ви са ња и об а ве зе опте рећују сва ки
ди нар ка пи та ла пред узећа. Што је мања вред ност оваг ра ци ја, то је већа си гур -
ност ду го роч них по ве ри ла ца и солвентност предузећа.

У на став ку су дати из ра чу на ти по ка за те љи на осно ву пре тход но на ве де -
них фи нан сиј ских по ка за те ља, како следи:

Та бе ла 6 - По ка за те љи фи нан сиј ског по ло жа ја

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи фи нан сиј ске струк ту ре

1. Ра цио за ду же нос ти % 20,19% 23,43% 23,20% 29,60%

2. Ра цио струк ту ре ка пи та ла % 17,03% 21,64% 20,49% 27,43%

3. Однос ду го роч них ду го ва пре ма ду го роч ним из -
во ри ма %

14,55% 17,79% 17,01% 21,53%

4. Ра цио по крића рас хо да на име ка ма та 7,17 12,88 4,24 3,62

5. Ра цио по крића имо би ли за ци ја ду го роч ним ка пи -
та лом

1,28 1,26 1,22 1,15

6. Ра цио по крића имо би ли за ци ја со пстве ним ка пи -
та лом

1,09 1,04 1,01 0,90

7. Ра цио по крића за ли ха са НОФ 22,57 20,91 17,77 14,35

8. Ра цио по крића укуп них об ртних сред ста ва са НОФ 0,75 0,74 0,69 0,53
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1. Ра цио за ду же нос ти став ља у од нос укуп не об а ве зе са укуп ном имо ви -
ном са ци љем да се утврди ко ли ко имо ви не се фи нан си ра из по зај -
мље них сред ста ва. То ком чет во ро го диш њег пе ри о да за ЦГЕС овај
ра цио се кре тао од 20,19% до 29,60%. Имао је тен ден ци ју рас та, што
зна чи да се ком па ни ја до дат но за ду жи ла из ек стер них из во ра, али је и 
даље овај па ра ме тар за до во ља ва јући, с об зи ром да се већи део имо ви -
не фи нан си ра из со пстве них из во ра. 

2. За из ра чу на ва ње ра ци ја струк ту ре ка пи та ла узи ма ју се ду го роч на по -
зај мље на сре дства и ду го роч на со пстве на сре дства, тј. ка пи тал. Овај
ра цио је такође имао тен ден ци ју рас та и кре тао се од 17,03% до
27,43%. 

3. Овај ра цио по ка зу је удео ду го роч ног дуга у ду го роч ним из во ри ма фи -
нан си ра ња (со пстве ни + ек стер ни из во ри) и кре тао се од 14,55% до
21,53%, што је на при хват љи вом ни воу, с об зи ром да со пстве на сре -
дства има ју већи удео у ду го роч ним из во ри ма. 

4. Ра цио по крића рас хо да на име ка ма та у од нос став ља по слов ни ре зул -
тат (EBIT) и рас хо де ка ма та, који по ка зу је да ли се на осно ву до би ти
из по слов них ак тив нос ти могу пла ти ти рас хо ди фи нан си ра ња
текућег пе ри о да. У свим пе ри о ди ма ЦГЕС је оства рио по слов ну до бит
из које је било могуће пла ти ти трош ко ве ка ма та. 

5. Ра цио по крића имо би ли за ци ја ду го роч ним ка пи та лом по ка зу је да ли
се из ду го роч них из во ра (ка пи тал + ду го роч не об а ве зе) може по кри -
ти ду го роч на имо ви на. У свим пе ри о ди ма то је био слу чај и ко е фи ци -
јент је већи од 1, ко ли ко се смат ра по жељ ним. Ви шак ду го роч них
сред ста ва (нето об ртни фонд) се ко рис ти за фи нан си ра ње текуће
имо ви не (рад ни ка пи тал). 

6. Ра цио по крића имо би ли за ци ја со пстве ним ка пи та лом кре тао се од
0,90 до 1,09 и имао је тренд сма ње ња. У по след њој го ди ни ду го роч на
имо ви на се није мог ла по кри ти со пстве ним ка пи та лом, па је пре оста -
лих 10% об ез беђено из ек стер них из во ра. 

7. Раз ли ка између ду го роч них из во ра и ду го роч них сред ста ва (НОФ)
била је већа од за ли ха од 14 до 22 пута. На ве де но ука зу је да се нов ча -
на сре дства која су кон вер то ва на у за ли хе могу над омес ти ти из НОФ. 

8. НОФ у текућој имо ви ни је за узи мао 53% до 75%, што по вољ но ути че
на лик вид ност. Овај ко е фи ци јент је имао тренд сма ње ња, што је на ро -
чи то уочљи во у 2016. го ди ни, с об зи ром да је већи део ду го роч них из -
во ра ис ко ришћен за фи нан си ра ње стал них сред ста ва.

3.2. Рација лик вид нос ти 

По ка за те љи лик вид нос ти пред став ље ни су сле дећим ра цио од но сима:
= Ко е фи ци јент тре нут не лик вид нос ти (но вац и нов ча ни ек ви ва лен ти/крат -

ко роч не об а ве зе);
= Ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти (но вац и нов ча ни ек ви ва лен ти + крат -

ко роч на по тра жи ва ња/крат ко роч не об а ве зе);
= Ко е фи ци јент текуће лик вид нос ти (об ртна имо ви на/крат ко роч не об а ве зе);

134  Ра чу но во дство 1-2/2018



= Ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти (ду го роч но ве за на имо ви на /
(ка пи тал + ду го роч не об а ве зе + ду го роч на ре зер ви са ња)) и

= Ко е фи ци јент со лвен тнос ти (по слов на имо ви на / укуп не об а ве зе).
У на став ку су у Та бе ли 7 дати по ка за те љи лик вид нос ти утврђени на осно -

ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских показатеља:
Та бе ла 7 - Ра цио лик вид нос ти

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

Ра ци ја лик вид нос ти

1. Ра цио опште лик вид нос ти 4,06 3,82 3,20 2,13

2. Ра цио ре ду ко ва не лик вид нос ти 3,92 3,68 3,07 2,05

3. Нето об ртна сре дства 42.344.762 43.568.904 37.744.243 29.462.822

1. Ра цио опште лик вид нос ти је за све пе ри о де већи од 2 ко ли ко се смат ра
по жељ ним како би се мог ло рећи да се ради о лик вид ној ком па ни ји. 

2. Ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти кре тао се од 3,92% у 2013. до 2,05
у 2016. го ди ни. Ком па ни ја је има ла тренд сма ње ња рад ног ка пи та ла,
али њена лик вид ност није била угро же на. С об зи ром да је у пи та њу
ко еф ци јент убрза не лик вид нос ти, по жељ но је да овај по ка за тељ буде
већи од 1, што је у свим пе ри о ди ма био слу чај и то ви шес тру ко. 

3. Рад ни ка пи тал је у свим пе ри о ди ма био по зи ти ван, тј. текућа имо ви на 
је била већа од текућих об а ве за. Како је ра ни је на ве де но, ком па ни ја је
има ла тренд сма ње ња рад ног ка пи та ла. 

3.3. По ка за те љи ак тив нос ти 

По ка за те љи ак тив нос ти ко рис те се при оце ни де лот вор нос ти уз коју је
ме наџ мент ан га жо вао имо ви ну коју су му по ве ри ли влас ни ци. Поз на ти су још
под на зи вом од но си ефи кас нос ти, од но си об рта или ко е фи ци јен ти об рта.
Упућују на брзи ну цир ку ла ци је имо ви не у по слов ном про це су. Ако је по знат
ко е фи ци јент об рта, могуће је из ра чу на ти про сеч не дане ве зи ва ња сред ста ва.
Уоп ште но гле да но, боље је да је ко е фи ци јент об рта што већи односно, да је
време везивања укупне и појединих врста имовине што краће.

Нај чешће ко ришћени по ка за те љи ак тив нос ти су:
= ко е фи ци јент об рта укуп не имо ви не, 
= ко е фи ци јент об рта ду гот рај не имо ви не, 
= ко е фи ци јент об рта крат кот рај не имо ви не, 
= ана ли за за ли ха: ко е фи ци јент об рта за ли ха, про сеч но вре ме ин вес ти ра -

ња у за ли хе, однос за ли ха пре ма про да ји 
= ана ли за по тра жи ва ња: кое фи ци јент об рта по тра жи ва ња, тра ја ње на пла -

те по тра жи ва ња, однос по тра жи ва ња пре ма про да ји
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У на став ку су у Та бе ли 8 дати по ка за те љи ак тив нос ти утврђени на осно ву
пре тход но на ве де них фи нан сиј ских по ка за те ља. 

Та бе ла 8 - По ка за те љи ак тив нос ти

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи ак тив нос ти

1. Ко е фи ци јент об рта ку па ца 1,80 1,70 1,66 1,45

2. Про се чан пе ри од на пла те 203 214 220 252

3. Ко е фи ци јент об рта за ли ха 3,12 3,52 4,22 4,85

4. Про се чан пе ри од ве зи ва ња за ли ха 117 104 86 75

5. Про се чан пе ри од кон вер зи је за ли ха 320 318 306 327

6. Ко е фи ци јент об рта до бав ља ча 1,55 1,91 1,77 0,82

7. Про сеч но вре ме плаћања до бав ља ча 236 192 206 447

8. Ко е фи ци јент об рта стал не имо ви не 0,18 0,23 0,19 0,15

9. Ко е фи ци јент об рта по слов не имо ви не 0,13 0,17 0,14 0,12

1. Ко е фи ци јент об рта ку па ца у од нос став ља при хо де од про да је и по -
тра жи ва ња од ку па ца. Обрт по тра жи ва ња ку па ца кре тао се од 1,45 до
1,80. Це ло куп на по тра жи ва ња то ком по смат ра ног пе ри о да нису успе -
ла да буду на плаћена два пута у току го ди не. 

2. Број дана који је био по тре бан да би се на пла ти ла це ло куп на по тра -
жи ва ња од ку па ца кре тао се од 203 до 252 дана. 

3. За из ра чу на ва ње ко е фи ци јен та за ли ха у од нос се став ља ју на бав на
вред ност про да те робе и ста ње за ли ха, како би се до био по ка за тељ
који по ка зу је ко ли ко пута су у току го ди не за ли хе успе ле да се про да -
ју. Ко е фи ци јент об рта за ли ха кре тао се од 3,12 до 4,85 и имао је тренд
рас та. 

4. Број дана који је био по тре бан да би се це ло куп не за ли хе про да ле кре -
тао се од 75 до 117 дана. 

5. Про се чан пе ри од кон вер зи је за ли ха у но вац се до би ја са би ра њем бро -
ја дана који је по тре бан да би се на пла ти ла по тра жи ва ња и ве зи ва ња
за ли ха. Број дана по тре бан да се за ли хе кон вер ту ју у но вац се кре тао
од 306 до 327 дана. 

6. Ко е фи ци јент об рта до бав ља ча по ка зу је ко ли ко се пута у току го ди не
из ми ре це ло куп не об а ве зе пре ма до бав ља чи ма. Исти се кре тао од
0,82 до 1,91. 

7. Број дана по тре бан да се пла те укуп не об а ве зе пре ма до бав ља чи ма
кре тао се од 192 до 447. 

8. Ко е фи ци јент об рта стал не имо ви не по ка зу је ко ли ко се из укуп них при -
хо да може по кри ти стал не имо ви не. Исти се кре тао од 0,15 до 0,23. 

9. Ко е фи ци јент об рта укуп не имо ви не кре тао се од 0,12 до 0,17. 
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3.4. Рација струк ту ре имо ви не 

Фи нан сиј ски по ло жај пред узећа утврђује се на осно ву под а та ка који су
при ка за ни у би лан су ста ња пред узећа, а пу тем фи нан сиј ске рав но те же, за ду -
же нос ти, лик вид нос ти, со лвен тнос ти и реп ро дук ци о не спо соб нос ти. Фи нан -
сиј ски по ло жај пред узећа се оце њу је као до бар, при хват љив и лош (Родић,
2007). До бар фи нан сиј ски по ло жај зна чи да по сто ји усклађеност успе ха и имо -
вин ске и фи нан сиј ске струк ту ре пред узећа, са при нци пи ма фи нан сиј ске
политике коју чине рентабилност, сигурност, флексибилност и независност.

У Та бе ли 9 дати су по ка за те љи струк ту ре имо ви не, утврђени на осно ву
пре тход но на ве де них фи нан сиј ских по ка за те ља.

Та бе ла 9 - Ра цио струк ту ре имо ви не

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

Ра циа струк ту ре имо ви не

1. Ра цио учешћа стал не имо ви не 73,24% 73,82% 76,13% 78,13%

2. Ра цио учешћа об ртне имо ви не 26,76% 26,18% 23,87% 21,87%

3. Ра цио учешћа крат ко роч них 
    фи нан сиј ских ула га ња

0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. Ра цио учешћа за ли ха 0,89% 0,92% 0,92% 0,81%

5. Ра цио учешћа не ма те ри јал них ула га ња 0,07% 0,19% 0,15% 0,11%

6. Ра цио учешћа ду го роч них фи нан сиј ских ула га ња 0,36% 0,41% 0,44% 0,34%

1. Удео стал не у укуп ној имо ви ни кре тао се од 73,24% до 78,13% и удео
исте је имао тренд рас та. 

2. Удео об ртне имо ви не је имао тренд сма ње ња и кре тао се од 26,76% у
2013. го ди ни до 21,87% у 2016. го ди ни. 

3. Ком па ни ја није има ла крат ко роч них фи нан сиј ских ула га ња то ком по -
смат ра не че ти ри го ди не.

4. Учешће за ли ха у укуп ној имо ви ни кре та ло се од 0,81% до 0,92%. 
5. Не ма те ри јал на ула га ња су има ла удео у укуп ној имо ви ни 0,07% до

0,19%.
6. Учешће ду го роч них фи нан сиј ских ула га ња у укуп ној имо ви ни кре та -

ло се од 0,34% до 0,44%. 

3.5. По ка за те љи рен та бил нос ти 

 Анализа рен та бил нос ти ко рис ти две гру пе по ка за те ља. Прву гру пу чине
по ка за те љи, који ко рис те по зи ци је би лан са успе ха, а из ра жа ва ју пар ци јал ну
рен та бил ност. Нај важ ни ји по ка за те љи из ове гру пе су: сто па по слов ног до -
бит ка, сто па нето до бит ка и ко е фи ци јент ефи кас нос ти. Дру гу гру пу по ка за те -
ља чине ин ди ка то ри гло бал не рен та бил нос ти, а за њи хо во из ра чу на ва ње се
ко рис те под а ци и из би лан са ста ња и из би лан са успе ха. Нај важ ни ји по ка за те -
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љи из ове гру пе су: сто па при но са на укуп на сре дства и сто па при но са на со -
пстве на сре дства. У на став ку су у Та бе ли 10 дати по ка за те љи рен та бил нос ти
утврђени на осно ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских показатеља. 

Та бе ла 10 - По ка за те љи рен та бил нос ти

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи рен та бил нос ти

1. Сто па бру то до бит ка (%) 10,49% 34,37% 13,66% 8,90%

2. Сто па по слов ног до бит ка (%) 14,96% 35,25% 16,34% 8,44%

3. Сто па нето до бит ка (%) 9,35% 31,17% 12,24% 7,91%

1. Мар жа бру то про фи та по ка зу је ко ли ко је до би ти пре опо ре зи ва ња
оства ре но из укуп них при хо да и она се кре та ла од 8,90% у 2016. го ди -
ни до 34,37% у 2014. го ди ни. 

2. Сто па по слов не до би ти (EBIT) у по слов ним при хо ди ма се кре та ла од
8,44% у по след њој го ди ни до 35,25% у 2014 го ди ни. 

3. Мар жа нето про фи та по ка зу је ко ли ко је оства ре но до би ти која при па да ком -
па ни ји, а она се кре та ла од 7,91% у 2016. го ди ни до 31,17% у 2014. го ди ни.

3.6. По ка за те љи сто пе при но са

По ка за те љи про фи та бил нос ти су од но си који по ве зу ју про фит с при хо ди ма
из про да је и ин вес ти ци је, а укуп но по смат ра но по ка зу ју укуп ну про дук тив ност
по сло ва ња под узећа. Анализа про фи та бил нос ти по сло ва ња пред узећа сврста ва
се у на јваж ни је де ло ве фи нан сиј ске ана ли зе, јер мери спо соб ност пред узећа да
оства ри одређени ниво до би ти у од но су пре ма при хо ди ма, имо ви ни или ка пи та -
лу. Нај чешће ко ришћени по ка за те љи про фи та бил нос ти су: мар жа про фи та, сто -
па по враћаја имо ви не ROA (Return On Assets), сто па по враћаја ка пи та ла ROE
(Return On Equity). У на став ку се у Та бе ли 11 дају по ка за те љи сто пе при но са
утврђени на осно ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских по ка за те ља.

Та бе ла 11 - По ка за те љи сто пе при но са

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи сто пе при но са

1. (ROA) % 1,26% 5,38% 1,75% 0,96%

2. Сто па при но са на со пстве ни ка пи тал (ROE) % 1,58% 7,03% 2,27% 1,36%

1. При нос на имо ви ну (ROA) по ка зу је ко ли ко ком па ни ја ефи кас но ко -
рис ти имо ви ну у циљу оства ре ња до би ти. ROA у од нос став ља нето
до бит са укуп ном имо ви ном, а овај по ка за тељ се то ком про тек ле че -
ти ри го ди не кре тао од 0,96% до 5,38%. 

2. При нос на ка пи тал (ROE) кре тао се од 1,36% до 7,03%. РОЕ по ка зу је
ко ли ко влас ни ци ка пи та ла оства ру ју за ра де на уло же на со пстве на
сре дства.
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3.7. По ка за те љи еко но мич нос ти

По ка за те љи еко но мич нос ти мере од нос при хо да и рас хо да, по ка зу ју ко ли -
ко се при хо да оства ри по је ди ни ци рас хо да, тј. ако је вред ност по ка за те ља
мања од 1, то зна чи да пред узеће оства ру је гу би так. Нај чешће ко ришћени по -
ка за те љи еко но мич нос ти су:
= еко но мич ност укуп ног по сло ва ња,
= еко но мич ност по слов них ак тив нос ти,
= еко но мич ност фи нан си ра ња,
= еко но мич ност ван ред них ак тив нос ти.

У на став ку су у Та бе ли 12 дати по ка за те љи еко но мич нос ти утврђени на
осно ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских показатеља.

Та бе ла 12 - По ка за те љи еко но мич нос ти

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи еко но мич нос ти

1. Ра цио по слов не еко но мич нос ти 1,18 1,54 1,20 1,09

2. Ра цио укуп не еко но мич нос ти 1,12 1,52 1,16 1,10

1. Ра цио по слов не еко но мич нос ти у од нос став ља по слов не при хо де и
по слов не рас хо де. То ком чет во ро го диш њег пе ри о да по слов ни при хо -
ди су били већи од по слов них рас хо да од 9% до 54%. 

2. Ра цио укуп не еко но мич нос ти у од нос став ља укуп не при хо де и рас хо -
де и исти се кре тао од 10% до 52%. 

3.8. Струк ту ра при хо да и рас хо да

Анализа би лан са успе ха об ухва та: ана ли зу при хо да; ана ли зу рас хо да и
ана ли зу оства ре ног ре зул та та. Оства ре ње при хо да јес те ко нач ни циљ сва ког
по слов ног суб јек та. При хо ди ма се по кри ва ју трош ко ви по сло ва ња и на осно ву 
њих се оства ру је по враћај на уло же ни ка пи тал. Из тих раз ло га они су ка те го -
ри ја за коју из ра жа ва ју ин те ре со ва ње сви ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та -
ја, јер од ве ли чи не и струк ту ре при хо да за ви си и мера у ко јој ће и они оства ри -
ти сво је влас ти те ци ље ве. Због овак вог зна ча ја при хо да, њи хо ва ана ли за тре -
ба да буде по тпу на и све о бух ват на, од но сно тре ба да под ра зу ме ва ана ли зу са
ас пек та об и ма и струк ту ре при хо да. Анализом об и ма тј. ве ли чи ном при хо да
иден ти фи ку је се њи хов из нос, ко ли ко су оства ре ни у од но су на пла ни ра не,
који су фак то ри ути ца ли на ниво њи хо вог оства ре ња и сл. С дру ге стра не, ана -
ли зом струк ту ре саг ле да ва ју се струк ту ра при хо да са раз ли чи тих ас пе ка та,
као и њи хо ви међусобни односи. 

Дру га основ на ком по нен та би лан са успе ха јесу рас хо ди. Рас хо ди као по -
слов на ка те го ри ја има ју исто тако ве ли ки зна чај као и при хо ди, јер врше исти
ути цај на по слов ни ре зул тат као и при хо ди. Анализом об и ма рас хо да утврђује
се из нос на ста лих рас хо да у од но су на пла ни ра не, из нос рас хо да у текућој у од -
но су на пре тход ну го ди ну, од нос рас хо да и оства ре них при хо да, као и по -
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ређење рас хо да у од но су на дру га пред узећа из исте гру па ци је. Сви ови по ка -
за те љи не опход ни су ме наџ мен ту, пре све га, а и дру гим ко рис ни ци ма фи нан -
сиј ских из веш та ја, како би се саг ле да ли ди на ми ка и тен ден ци је кре та ња рас -
хо да. Поређење са дру гим пред узећима у окви ру исте гру па ци је даје уви ду у
мес то и од нос по смат ра ног пред узећа у од но су на кон ку рен ци ју и пер спек ти -
ву ње го ве тржиш не по зи ци је. Анализа струк ту ре рас хо да пред став ља ана ли зу 
учешћа сва ке врсте рас хо да у укуп ним рас хо ди ма. Анализом по слов них рас хо -
да иден ти фи ку је се сте пен њи хо вог учешћа у укуп ним рас хо ди ма. На рав но да
они за узи ма ју на јвећи део у укуп ним рас хо ди ма по сло ва ња пред узећа, јер су у
ди рек тној вези са де лат ношћу која се обавља. У наставку су у Табели 13 дати
показатељи прихода и расхода, утврђени на основу претходно наведених
финансијских показатеља.

Та бе ла 13 - Струк ту ра при хо да и рас хо да

ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКОГ ПОЛОЖАЈА 2013. 2014. 2015. 2016.

Струк ту ра при хо да и рас хо да

1. Укуп ни при хо ди 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

2. Пос лов ни при хо ди 94,28% 95,37% 96,15% 94,24%

3. Фи нан сиј ски при хо ди 2,76% 0,28% 0,98% 1,90%

4. Оста ли при хо ди 2,96% 4,35% 2,88% 3,85%

5. Укуп ни рас хо ди 100% 100% 100% 100%

6.Пос лов ни рас хо ди 89,57% 94,08% 93,16% 94,72%

7. Фи нан сиј ски рас хо ди 2,20% 3,98% 4,29% 2,41%

8.EBITDA 11.005.360 20.112.011 12.289.481 9.888.203

9. EBIT 14,96% 35,25% 16,34% 8,44%

10. Оста ли рас хо ди 8,23% 1,94% 2,55% 2,87%

1. Удео по слов них у укуп ним при хо ди ма био је на јвећи у 2015. го ди ни
96,15%, док у оста лим пе ри о ди ма није био мањи од 94%.

2. Удео при хо да на осно ву ка ма та био је на јвећи у 2013. го ди ни - 2,76%,
на кон чега се њи хов удео знат но сма њио. У 2016. за бе ле жен је по раст
њи хо вог учешћа у од но су на го ди ну ра ни је. 

3. Удео оста лих при хо да кре тао се од 2,88% до 4,35% укуп них при хо да. 
4. Удео по слов них рас хо да у укуп ним рас хо ди ма кре тао се од 89,57% до 94,72%. 
5. Удео трош ко ва ка ма та у укуп ним рас хо ди ма био је на јвећи у 2015. го -

ди ни 4,29%, а на јни жи у 2013. го ди ни 2,20%. 
6. EBITDA се до би ја са би ра њем по слов не до би ти (EBIT) и амор ти за ци је.

Иста је била на јвећа у 2014. го ди ни 20.112.011, а на јни жа 2016. го ди не -
9.888.203. 

7. Сто па по слов не до би ти (EBIT) у по слов ним при хо ди ма кре та ла се од
8,44% у по след њој го ди ни до 35,25% у 2014. го ди ни. 

8. Удео оста лих рас хо да у укуп ним рас хо ди ма кре тао се од 1,94% до
8,23%. 
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4. Aна ли тич ки по ступ ци 

Аналитички по ступ ци пред став ља ју ана ли зу, од но сно при ме ну поређења
и међусоб них од но са зна чај них по ка за те ља и трен до ва, са дру гим ре ле ван -
тним ин фор ма ци ја ма како би се утврди ло да ли су сал да ра чу на или дру ги
под а ци раз умни. Пра вил на упот ре ба ана ли тич ких по сту па ка за хте ва од ре ви -
зо ра по зна ва ње кли јен то вих по сло ва и де лат нос ти ко јом се бави. Када на ме -
ра ва да ко рис ти ана ли тич ке по ступ ке као до каз не тес то ве, ре ви зор раз мат ра
сле деће фак то ре: 1. при ро ду пред узећа и могућност об је ди ња ва ња ин фор ма -
ци ја, 2. зна ња и ис кус тва сте че на то ком пре тход них ре ви зи ја, 3. ефи кас ност
ра чу но во дстве ног система и система интерне контроле, 4. расположивост,
релевантност, изворе, упоредивост и поузданост информација.

Врсте ана ли тич ких по сту па ка (неки уо би ча је ни ти по ви ана ли тич ких по -
сту па ка) су: 
= Поређење фи нан сиј ских ин фор ма ци ја за текућу го ди ну са ин фор ма ци ја -

ма из пре тход них го ди на, на кон узи ма ња у об зир по зна те про ме не
(поређење сал да ра чу на по је ди них врста трош ко ва, при хо да, об ртних и
стал них сред ста ва и др.);

= Поређење фи нан сиј ских ин фор ма ци ја за текућу го ди ну са про це на ма,
про јек ци ја ма и про гно за ма – овај тип ана ли тич ког по ступ ка сли чан је
пре тход ном, само што се у овом слу ча ју ствар ни ре зул та ти ко ми тен та
упо ређују са по ка за те љи ма из фи нан сиј ских пла но ва;

= Одно си између еле ме на та фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у текућем пе ри о ду;
= Поређење ко ми тен то вих фи нан сиј ских ин фор ма ци ја са ин фор ма ци ја ма

за укуп ну при вред ну де лат ност (ко е фи ци јен ти об рта по је ди них став ки
кли јен та упо ређују се са про се ком за чи та ву при вред ну гра ну или са
пред узећем које се бави слич ном де лат ношћу); 

= Однос између фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја (од нос
трош ко ва об ра чу на пла та и бро ја за пос ле них, од нос трош ко ва бру то
пла та и бро ја за пос ле них или рад них сати, и сл.).

4.1. Струк ту ра имо ви не и по ка за те љи лик вид нос ти 

Лик вид ност се де фи ни ше као спо соб ност пред узећа да из врша ва нов ча не
об а ве зе у пу ном из но су и на вре ме, а да при том очу ва: 1) по тре бан обим и
струк ту ру об ртне имо ви не за об ав ља ње текућег по сло ва ња и 2) кре дит ни бо -
ни тет. Одржа ва ње пла теж не спо соб нос ти (лик вид нос ти) је за хтев на мет нут
пред узећу спо ља – од стра не по ве ри ла ца (кре ди то ра), од но сно прав ног сис те -
ма. Инсис ти ра ње по ве ри ла ца на одржа ва њу одређеног сте пе на лик вид нос ти
из раз је чис тог праг ма тиз ма, по што, под оста лим јед на ким усло ви ма, лик вид -
но предузеће нуди веће гаранције да ће новчане обавезе испунити у целини и
на време. 

Ду го роч на фи нан сиј ска си гур ност, тј. со лвен тност пред узећа, за ви си од
број них фак то ра, као што су: а) вред ност и струк ту ра имо ви не ко јом пред -
узеће рас по ла же, б) струк ту ра из во ра фи нан си ра ња или укуп ног ка пи та ла
пред узећа (со пстве ног или по зај мље ног) и ц) рен та бил ност пред узећа, од но -
сно ње го ва зарађивач ка спо соб ност (сна га).
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У на став ку су у Та бе ли 14 дати по ка за те љи струк ту ре имо ви не и по ка за те љи
лик вид нос ти на осно ву пре тход но наведених финансијских показатеља.

Та бе ла 14 - Струк ту ра имо ви не и по ка за те љи лик вид нос ти

Аналитички по ступ ци 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Текућа имо ви на (крат ко роч на + АВР + текуће
дос пеће ду го роч них по тра жи ва ња)

56.193.961 59.044.911 54.920.724 55.629.876

2. Текуће об а ве зе (крат ко роч не + ПВР + 
крат ко роч на ре зер ви са ња + текуће дос пеће 
ду го роч них об а ве за)

13.849.199 15.476.007 17.176.481 26.167.054

3. Обртни ка пи тал = (1) – (2) 42.344.762 43.568.904 37.744.243 29.462.822

4. Ду гот рај на имо ви на = укуп на имо ви на – (1) 153.829.119 166.484.817 175.170.085 198.699.181

5. Ду го роч не об а ве зе = укуп не об а ве зе – (2) 28.548.978 37.367.169 36.208.410 49.119.033

По ка за те љи лик вид нос ти

6. Ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти = (текућа имо -
ви на – за ли хе) / текуће об ве зе

3,92 3,68 3,07 2,05

7. Ко е фи ци јент лик вид нос ти = текућа имо ви на /
текуће об а ве зе

4,06 3,82 3,20 2,13

8. Ко е фи ци јент фин. ста бил нос ти = ду гот рај на имо -
ви на / (ду го роч не об а ве зе + глав ни ца)

0,78 0,79 0,82 0,87

1. То ком по смат ра ног чет во ро го диш њег пе ри о да про цен ту ал но текуће
учешће у укуп ној имо ви ни има ло је тренд сма ње ња, па је тако у 2013.
го ди ни ње гов удео био на јвећи - 26,76%, док је у 2016. го ди ни ње гов
удео чи нио - 21,87% укуп не имо ви не.

2. Када су у пи та њу текуће об а ве зе исте су има ле тренд рас та, а њи хо во
учешће у па си ви се кре та ло од 6,59% у 2013. го ди ни до 10,29% у 2016.
го ди ни.

3. По раст учешћа текућих об а ве за, у од но су на сма ње ње текуће имо ви не 
у укуп ној имо ви ни, има ло је за по сле ди цу сма ње ње рад ног ка пи та ла.
Међутим, на ве де на кре та ња нису угро зи ла по зи ти ван ре зул тат у ко -
рист текуће имо ви не, што зна чи да је ком па ни ја има ла до вољ но об -
ртног ка пи та ла за по тре бе фи нан си ра ња текућег по сло ва ња. 

4. Стал на имо ви на ком па ни је има ла је тренд рас та то ком по смат ра не
че ти ри го ди не од око 45 ми ли о на, што је доп ри не ло рас ту укуп не
имо ви не са 210 на 254 ми ли о на. Про цен ту а лан удео стал не у укуп ној
имо ви ни кре тао се од 73,24% до 78,13%.

5. Ду го роч не об а ве зе ком па ни је такође су има ле рас тући тренд, па су
тако исте у 2016. го ди ни биле веће за 20 ми ли о на у од но су на 2013. го -
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ди ну, што пред став ља по раст за 72,05%. На ве де но ука зу је да је по раст 
укуп не имо ви не био праћен узи ма њем ду го роч них по зај ми ца.

6. Ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти кре тао се од 3,92% у 2013. до 2,05
у 2016. го ди ни. Како је ра ни је на ве де но, ком па ни ја је има ла тренд
сма ње ња рад ног ка пи та ла, али њена лик вид ност није била угро же на.
С об зи ром да је у пи та њу ко еф ци јент убрза не лик вид нос ти, по жељ но
је да овај по ка за тељ буде већи од 1, што је у свим пе ри о ди ма био слу -
чај и то ви шес тру ко. 

7. По ка за тељ текуће лик вид нос ти из узет но је ви сок и у свим пе ри о ди ма 
је био већи од 2, ко ли ко се смат ра да је по треб но да би се мог ло рећи
да се ради о лик вид ном пред узећу. Убрза ни и текући ра цио лик вид -
нос ти има ју го то во ујед на чен тренд, што ука зу је да ком па ни ја доб ро
управ ља за ли ха ма и да већи део текуће имо ви не чине го то ви на и по -
тра жи ва ња. 

8. Ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти кре тао се од 0,78 у 2013. го ди -
ни до 0,87, ко ли ко је из но сио у 2016. го ди ни, што је по ка за тељ да ком -
па ни ја из ду го роч них из во ра фи нан си ра и текућу имо ви ну. 

Струк ту ра ак ти ве и па си ве пред став ље на је на Гра фи ко ну 2 и Гра фи ко ну 3. 
Гра фи кон 2 - Струк ту ра ак ти ве

Извор: Фи нан сиј ски из веш та ји - Би ланс ста ња; Мон те нег ро бер за (2013-2016), 2013-2016. -
По рес ка упра ва / Business intelligence consulting / КХОВ

Стал на имо ви на ЦГЕС-а, у пе ри о ду од 2013. до 2016. го ди не, има ла је већи
удео у укуп ној имо ви ни ком па ни је и у кон ти ну и те ту је по ка за ла тренд рас та,
па је то ком чет во ро го диш њег пе ри о да њен раст из но сио 4,89%. Суп ро тан
тренд може се уочи ти када је у пи та њу текућа имо ви на, иако по смат ра јући ап -
со лут не из но се, иста је оста ла на го то во ис том ни воу и није се зна чај но ме ња -
ла. Про цен ту а лан удео текуће имо ви не је мањи јер је укуп на имо ви на у ма те -
ри јал ном об ли ку (ак ти ва) порасла 21,09% захваљујући расту некретнина,
постројења и опреме.
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Гра фи кон 3 - Струк ту ра па си ве

Извор: Фи нан сиј ски из веш та ји - Би ланс ста ња; Мон те нег ро бер за (2013-2016), 2013-2016. -
По рес ка упра ва / Business intelligence consulting / КХОВ 

Пос мат ра јући из во ре фи нан си ра ња, уочљи во је да ЦГЕС већи део имо ви не
фи нан си ра из со пстве них из во ра. Ипак, то ком по смат ра ног пе ри о да дош ло је
до повећања уде ла об а ве за у укуп ним из во ри ма фи нан си ра ња, што ука зу је на
то да су из ек стер них из во ра при бав ље на сре дства која су већим де лом ис ко -
ришћена за ула га ње у стал ну имо ви ну. 

Фи нан сиј ска ста бил ност ком па ни је није угро же на, с об зи ром да и даље
по сто ји могућност до дат ног за ду жи ва ња. У пе ри о ду од 2013. до 2015. го ди не
це ло куп на стал на имо ви на фи нан си ра на је из со пстве них из во ра, тј. ка пи та -
ла, док је у 2016. години било потребно искористити поред капитала и један
део дугорочних позајмица.

4.2. По ка за те љи ак тив нос ти 

По ка за те љи ак тив нос ти ко рис те се при оце ни де лот вор нос ти ко јом је ме -
наџ мент ан га жо вао имо ви ну коју су му по ве ри ли влас ни ци. Поз на ти су још
под на зи вом од но си ефи кас нос ти, од но си об рта или ко е фи ци јен ти об рта.
Упућују на брзи ну цир ку ла ци је имо ви не у по слов ном про це су, уко ли ко је по -
знат ко е фи ци јент об рта, могуће је из ра чу на ти про сеч не дане ве зи ва ња сред -
ста ва. 

Уоп ште узев ши, пра ви ло го во ри да је боље да ко е фи ци јент об рта буде што 
већи, односно да време везивања укупне и појединих врста имовине буде што
краће.
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У на став ку су у Та бе ли 15 дати из ра чу на ти по ка за те љи ак тив нос ти,
утврђени на осно ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских по ка за те ља:

Та бе ла 15 - По ка за те љи ак тив нос ти

Аналитички по ступ ци 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи ак тив нос ти

1. Ко е фи ци јент об рта укуп не имо ви не = укуп ни
при хо ди / укуп на имо ви на

0,13 0,17 0,14 0,12

2. Дани ве зи ва ња укуп не имо ви не = 365 / Ко е фи ци -
јент об рта укуп не имо ви не

2.712 2.114 2.558 3.015

3. Ко е фи ци јент об рта крат ко роч не имо ви не = укуп -
ни при хо ди / текућа имо ви на

0,50 0,66 0,60 0,55

4. Дани ве зи ва ња крат ко роч не имо ви не = 365 / Ко -
е фи ци јент об рта крат ко роч не Имо ви не

726 553 610 660

5. Ко е фи ци јент об рта ку па ца = при хо ди од про да је / 
куп ци

1,80 1,70 1,66 1,45

6. Дани ве зи ва ња ку па ца = 365 / Ко е фи ци јент об рта
ку па ца

203 214 220 252

7. Ко е фи ци јент об рта за ли ха = при хо ди од про да је /
за ли хе

14,09 17,66 14,77 14,06

8. Дани ве зи ва ња за ли ха = 365 / Ко е фи ци јент об рта
за ли ха

26 21 25 26

1. Ко е фи ци јент об рта укуп не имо ви не кре тао се од 0,13 до 0,17, што по -
ка зу је да су при хо ди по кри ли од 13% до 17% укуп не имо ви не.

2. Дани ве зи ва ња укуп не имо ви не по ка зу ју да је по треб но између 2.114
до 3.015 дана да се укуп на имо ви на по кри је оства ре ним при хо ди ма,
од но сно од 5 до 8 го ди на.

3. Ко е фи ци јент об рта крат ко роч не имо ви не кре тао се од 0,50 до 0,66,
што по ка зу је да се оства ре ним при хо ди ма мог ло по кри ти од 50% до
66% текуће имо ви не.

4. Дани ве зи ва ња крат ко роч не имо ви не по ка зу ју да је било по треб но
између 553 и 726 дана, од но сно од 18 до 24 ме се ца, да се текућа имо -
ви на по кри је оства ре ним при хо ди ма.

5. Обрт по тра жи ва ња ку па ца кре тао се од 1,45 до 1,80. Це ло куп на по тра -
жи ва ња то ком по смат ра ног пе ри о да нису успе ла да буду на плаћена
два пута у току го ди не. 

6. Број дана који је био по тре бан да би се на пла ти ла це ло куп на по тра -
жи ва ња од ку па ца кре тао се од 203 до 252 дана. 

7. Обрт за ли ха кре тао се од 14,06 до 17,66 то ком го ди не, што је по тврда
ра ни је на ве де ног - да ком па ни ја доб ро управ ља за ли ха ма.

8. Број дана по тре бан да се све за ли хе про да ју кре тао се од 21 до 26 дана
то ком про тек ле че ти ри го ди не.
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4.3. По ка за те љи за ду же нос ти 

По ка за те љи задуже нос ти ука зу ју на струк ту ру ка пи та ла и на чин на који
пред узеће фи нан си ра сво ју имо ви ну, на осно ву ко јих се саг ле да ва сте пен ко -
ришћења фи нан сиј ских сред ста ва за која се пред узеће за ду жи ло. Пре ду зећа са
ви со ким сте пе ном за ду же нос ти губе фи нан сиј ску флек си бил ност, могу има ти
про бле ме при про на ла же њу но вих ин вес ти то ра, а могу се су о чи ти и са ри зи ком
од бан кро та. За ду же ност није нуж но лоша ка рак те рис ти ка; на и ме, уко ли ко је
сте пен за ду же нос ти под кон тро лом, а по зај мље на сре дства се ко рис те на пра ви
на чин, за ду же ност може ре зул ти ра ти по рас том по враћаја на ин вес ти ра но.
Такође, тре ба има ти на уму везу између по ка за те ља за ду же нос ти и по ка за те ља
про фи та бил нос ти. У на став ку су у Та бе ли 16 дати по ка за те љи за ду же нос ти,
утврђени на осно ву пре тход но на ве де них фи нан сиј ских по ка за те ља.

Та бе ла 16 - По ка за те љи за ду же нос ти

Аналитички по ступ ци 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи за ду же нос ти

1. Ко е фи ци јент за ду же нос ти = укуп не об а ве зе /
укуп на имо ви на

0,20 0,23 0,23 0,30

2 Ко е фи ци јент са мо фи нан си ра ња = глав ни ца /
укуп на имо ви на

0,80 0,77 0,77 0,70

3. Ко е фи ци јент фи нан си ра ња = укуп не об а ве зе
/глав ни ца

0,25 0,31 0,30 0,42

4.Ко е фи ци јент по крића ка ма та = EBIT / рас хо ди за
ка ма те

7,17 12,88 4,24 3,62

5.Фак тор за ду же нос ти = укуп не об а ве зе / (нето до -
бит + амор ти за ци ја)

4,39 2,76 4,79 7,62

6. Сте пен по крића I = глав ни ца / ду гот рај на имо ви на 1,09 1,04 1,01 0,90

7. Сте пен по крића II = (глав ни ца + ду го роч не об а -
ве зе) / ду гот рај наимо ви на

1,28 1,26 1,22 1,15

1. На 1 евро имо ви не об а ве зе из но се од 0,20 до 0,30 евра, док је оста так
имо ви не фи нан си ран из со пстве них из во ра. Про цен ту ал но ис ка за но,
удео об а ве за у укуп ној имо ви ни кре тао се од 20,19% до 29,60%.

2. У укуп ној имо ви ни со пстве ни из во ри фи нан си ра ња има ли су удео од
70,40% до 79,81%, док се оста так при бав ља за ду жи ва њем. Овај по ка -
за тељ је зна ча јан јер по ка зу је да ком па ни ја има сна гу да одго во ри на
све об а ве зе, што је важ но за по ве ри о це. 

3. На 1 евро уло же ног ка пи та ла, об а ве зе су из но си ле од 0,25 до 0,42 евра. 
Нај већи раст је за бе ле жен у по след њој го ди ни, што ука зу је на то да се
ком па ни ја за ду жи ла из ек стер них из во ра са ци љем ства ра ња до дат -
них вред нос ти.

4. До бит из по слов них ак тив нос ти је у свим пе ри о ди ма била већа на јма -
ње 3 пута од трош ко ва ка ма та. На ве де но ука зу је на то да се из по слов -
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них ак тив нос ти оства ру је за ра да из које се могу пла ти ти трош ко ви
фи нан си ра ња. Ко е фи ци јент по крића ка ма та био је на јвећи 2014. го ди -
не и из но сио је 12,88, док је на јни жи за бе ле жен у 2016. го ди ни био 3,62.

5. Фак тор за ду же нос ти, који по ка зу је ко ли ко го ди на је по треб но да би
се из ми ри ле укуп не об а ве зе из нето до би ти у коју је укљу че на амор -
ти за ци ја, кре тао се од 2,76 до 7,62. Тренд повећања ко е фи ци јен та од
2015. го ди не ука зу је да је за ду же ност већа. 

6. Сте пен по крића I кре тао се од 0,90 до 1,09. Само у 2016. го ди ни ко е фи -
ци јент је мањи од 1, ко ли ко се смат ра по жељ ним па је из ек стер них
из во ра об ез беђено до дат них 10% за фи нан си ра ње стал не имо ви не.

7. Сте пен по крића II кре тао се од 1,15 до 1,28. Такође по жељ на гра ни ца
је да ко е фи ци јент буде већи од 1, што и јес те био то ком све че ти ри го -
ди не. За фи нан си ра ње текуће имо ви не пре оста ло је од 15% до 28%
ду го роч них из во ра.

4.4. По ка за те љи про фи та бил нос ти 

По ка за те љи про фи та бил нос ти по ве зу ју про фит са при хо ди ма од про да је
и ин вес ти ци ја ма, а укуп но по смат ра ни по ка зу ју укуп ну де лот вор ност по сло -
ва ња пред узећа. Анализа про фи та бил нос ти по сло ва ња пред узећа сврста ва се
у на јваж ни је об ли ке фи нан сиј ске анализе ко јом се мери спо соб ност пред -
узећа да оства ри одређени ниво до би ти у од но су пре ма при хо ди ма, имо ви ни
или ка пи та лу. У на став ку су у Та бе ли 17 дати по ка за те љи профитабилности,
утврђени на основу претходно наведених финансијских показатеља.

Та бе ла 17 - По ка за те љи про фи та бил нос ти

Аналитички по ступ ци 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи про фи та бил нос ти

1 Бру то про фит на мар жа = Бру то до бит / укуп ни
при хо ди

10,49% 34,37% 13,66% 8,90%

2. Нето про фит на мар жа = Нето до бит / укуп ни при хо ди 9,35% 31,17% 12,24% 7,91%

3. Сто па по враћаја имо ви не (ROA) = (нето до бит +
ка ма те) / укуп на имо ви на

1,37% 4,98% 1,36% 0,92%

4. Сто па по враћаја имо ви не (ROE) = До бит пре по ре -
за / укуп на имо ви на

1,41% 5,93% 1,95% 1,08%

5. Сто па по враћаја глав ни це (ROE) = нето до бит /
глав ни ца

1,58% 7,03% 2,27% 1,36%

1. Мар жа бру то про фи та по ка зу је ко ли ко је до би ти пре опо ре зи ва ња
оства ре но из укуп них при хо да и она се кре та ла од 8,90% у 2016. го ди -
ни, до 34,37% у 2014. го ди ни. 

2. Мар жа нето про фи та по ка зу је ко ли ко је оства ре но до би ти која при па -
да ком па ни ји, а она се кре та ла од 7,91% у 2016. го ди ни до 31,17% у
2014. го ди ни.
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3. При нос на укуп ну имо ви ну кре тао се у ин тер ва лу од 0,92% до 4,98%. 
4. При нос на имо ви ну пре опо ре зи ва ња из но сио је 1,08% до 5,93%.
5. При нос на ка пи тал (ROE) кре тао се од 1,36% до 7,03%, ко ли ко је из но -

сио у 2014. го ди ни. 

4.5. По ка за те љи еко но мич нос ти и оста ли по ка за те љи 

По ка за те љи еко но мич нос ти мере од нос при хо да и рас хо да и по ка зу ју ко -
ли ко се при хо да оства ри по је ди ни ци рас хо да, тј. aко је вред ност по ка за те ља
мања од 1, то зна чи да пред узеће оства ру је гу би так. У на став ку су у Та бе ли 18
дати по ка за те љи еко но мич нос ти и оста ли по ка за те љи, утврђени на основу
претходно наведених финансијских показатеља.

Та бе ла 18 - По ка за те љи еко но мич нос ти и оста ли по ка за те љи

Аналитички по ступ ци 2013. 2014. 2015. 2016.

По ка за те љи еко но мич нос ти

1. Еко но мич ност укуп ног по сло ва ња = укуп ни при -
хо ди / укуп ни рас хо ди

1,12 1,52 1,16 1,10

2. Еко но мич ност про да је = при хо ди од про да је /
трош ко ви про да тих про из во даи услу га

4,51 5,02 3,50 2,90

3. Еко но мич ност фи нан си ра ња = фи нан сиј ски при -
хо ди / фи нан сиј скирас хо ди

1,41 0,11 0,26 0,87

Оста ли по ка за те љи

4. По рез на до бит као % од нето до би ти пре по ре за 0,11 0,09 0,10 0,11

1. То ком по смат ра не че ти ри го ди не при хо ди су били већи од рас хо да од
10% до 52%. 

2. При хо ди од про да је су од трош ко ва про да тих про из во да и услу га
били већи од 2,90 до 5,02 пута. 

3. Фи нан сиј ски при хо ди су само у 2013. го ди ни били већи од рас хо да
фи нан си ра ња за 41%, док су у свим оста лим пе ри о ди ма рас хо ди ка ма -
та пре ма ши ли при хо де од ис тих. На ве де но ука зу је на то да се ком па -
ни ја у по след ње три го ди не више за ду жи ла него што је по зај ми ла
сред ста ва. 

4. По рез на до бит као % од нето до би ти пре по ре за кре тао се од 9% до
11%.

5. Aна ли за ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же
Анализа фи нан сиј ске рав но те же је на јваж ни ја ка ри ка у ана ли зи фи нан -

сиј ског по ло жа ја пред узећа. Она је ди рек тно по ве за на са на че лом ста бил нос -
ти фи нан сиј ске по ли ти ке, а кроз по сто ја ње или не пос то ја ње фи нан сиј ске рав -
но те же про це њу је се ква ли тет фи нан сиј ског управ ља ња, по себ но у до ме ну

148  Ра чу но во дство 1-2/2018



усклађива ња ро ко ва између рас по ло жи вос ти из во ра фи нан си ра ња и ро ко ва
ве зи ва ња или имо би ли за ци је сред ста ва друш тва. Смат ра се да пред узећа има
фи нан сиј ску рав но те жу ако су ње го ва сре дства по об и му и ро ко ви ма ве зи ва -
ња (не унов чи вос ти) јед на ка об и му и вре ме ну рас по ло жи вос ти из во ра фи нан -
си ра ња. С об зи ром на то да се при ли ком ана ли зе фи нан сиј ске рав но те же
пред узећа по смат ра јед на кост сред ста ва и из во ра фи нан си ра ња, сас вим је јас -
но да је би ланс ста ња ак ци о нар ског друш тва основ ни до ку мент за ову ана ли -
зу. Дак ле, да би се са чи ни ла ква ли тет на ана ли за фи нан сиј ске рав но те же пред -
узећа, није до вољ но има ти само по след њи би ланс ста ња, већ је са ци љем саг -
ле да ва ња ди на ми ке или раз во ја ове по ја ве по треб но об ез бе ди ти фи нан сиј ске 
из веш та је, за на јма ње три про тек ла пе ри о да. На тај на чин могуће је из врши ти
вре мен ско поређење и установити да ли је финансијски положај друштва у
том периоду побољшан или не. Такође је потребно прибавити и информације
о сличним друштвима која репрезентују дату привредну грану, како би се
направило просторно поређење.

Анализа ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же може се спро вес ти на два на -
чи на: 1) саг ле да ва њем од но са ду го роч но ве за них сред ста ва и ду го роч них из -
во ра сред ста ва (со пстве них и по зај мље них) и 2) уз помоћ нето обртног фонда
(НОФ).

5.1. Анализа ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же 
на осно ву ду го роч но ве за них сред ста ва

Сви еле мен ти узе ти у об зир за из ра чу на ва ње ду го роч не фи нан сиј ске рав -
но те же ЦГЕС-а на осно ву ду го роч но ве за них сред ста ва дати су у Табели 19.

Та бе ла 19 - Анализа ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же

Ред.
број

Еле мен ти

2013. 2014. 2015. 2016.

Износ

Удео у
би лан -
сној

суми по -
слов них 
сред ста -
ва (%)

Износ

Удео у
би лан -
сној

суми по -
слов них 
сред ста -
ва (%)

Износ

Удео у
би лан -
сној

суми по -
слов них 
сред ста -
ва (%)

Износ

Удео у
би лан -
сној

суми по -
слов них 
сред ста -
ва (%)

1
Не уп лаћени
упи са ни 
ка пи тал

2
Стал на 
имо ви на

153.829.119 73,24% 166.484.817 73,82% 175.170.085 76,13% 198.699.181 78,13%

3
Одло же на 
по рес ка 
сре дства

4 За ли хе 1.876.065 0,89% 2.083.314 0,92% 2.123.887 0,92% 2.053.172 0,81%
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5
Ду го роч но ве -
за на сре дства

(1+2+3+4)
155.705.184 74,14% 168.568.131 74,74% 177.293.972 77,05% 200.752.353 78,93%

6 Ка пи тал 167.624.903 79,81% 172.686.552 76,57% 176.705.918 76,80% 179.042.970 70,40%

7
Ду го роч на 
ре зер ви са ња

2.012.147 0,96% 1.400.516 0,62% 1.373.976 0,60% 1.354.017 0,53%

8
Ду го роч не 
об а ве зе

26.417.571 12,58% 35.271.204 15,64% 34.077.836 14,81% 46.932.143 18,45%

9
Одло же не по -
рес ке об а ве зе

119.260 0,06% 695.449 0,31% 756.598 0,33% 832.873 0,33%

10

Трај ни и 
ду го роч ни

 из во ри 
фи нан си ра ња

(6+7+8+9)

196.173.881 93,41% 210.053.721 93,14% 212.914.328 92,53% 228.162.003 89,71%

У свим пре зен то ва ним пе ри о ди ма ду го роч ни из во ри фи нан си ра ња били
су већи од ду го роч но ве за них сред ста ва. Ко е фи ци јент ду го роч не фи нан сиј ске 
рав но те же из ра чу нат је и при ка зан у Та бе ли 20.

Та бе ла 20 - Прег лед ана ли зе по го ди на ма

Го ди на
Ду го роч но ве -
за на сре дства

Трај ни и ду го роч ни
из во ри 

фи нан си ра ња

Ду го роч но ве за на
сре дства

Ко е фи ци јент ду го -
роч не фи нан сиј ске

рав но те же

1 2 3 4 5 = (3/4)

2013. 1 196.173.881 155.705.184 1,26

2014. 1 210.053.721 168.568.131 1,25

2015. 1 212.914.328 177.293.972 1,20

2016. 1 228.162.003 200.752.353 1,14

У пе ри о ду од 2013. до 2016. го ди не ко е фи ци јент ду го роч не фи нан сиј ске рав -
но те же био је већи од 1, што ука зу је на то да се ради о ком па ни ји која је фи нан сиј -
ски ста бил на, с об зи ром да је рав но те жа по ме ре на ка ду го роч ним из во ри ма фи -
нан си ра ња (со пстве ним и по зај мље ним). Ви шак ду го роч них из во ра се пре усме -
ра ва и ко рис ти за фи нан си ра ње текуће имо ви не, што по вољ но ути че на лик вид -
ност и из ми ри ва ње текућих об а ве за. Такође, важ но је истаћи да је ко е фи ци јент
имао тренд сма ње ња, а раз лог је што су ду го роч но ве за на сре дства има ла већи
раст у од но су на ду го роч не из во ре фи нан си ра ња. Ипак, на ве де на про ме на није
има ла не га ти ван ути цај на ду го роч ну фи нан сиј ску рав но те жу ком па ни је, с об зи -
ром да су ду го роч ни из во ри и даље оста ли већи од ду го роч но ве за них сред ста ва,
што по ка зу је и ко е фи ци јент који је у свим пе ри о ди ма већи од 1.

Анализа фи нан сиј ске ста бил нос ти. За ана ли зу фи нан сиј ске ста бил нос -
ти узи ма ју се исте вред нос ти које се ко рис те за из ра чу на ва ње ко е фи ци јен та
ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же, али се став ља ју у суп ро тан од нос. Овај по -
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ка за тељ тре ба да буде мањи од 1, како би се мог ло за кљу чи ти да се ради о фи -
нан сиј ски ста бил ној ком па ни ји. До би је ни ре зул та ти ана ли зе фи нан сиј ске
ста бил нос ти, утврђени на осно ву претходно датих финансијских показатеља,
презентовани су у Табели 21.

Та бе ла 21 - Анализа фи нан сиј ске ста бил нос ти

Го ди на
Ду го роч но 

ве за на сре дства
Трај ни и ду го роч ни 
из во ри фи нан си ра ња

Ко е фи ци јент фи нан сиј -
ске ста бил нос ти

1 2 3 4 = (2/3)

2013. 155.705.184 196.173.881 0,79

2014. 168.568.131 210.053.721 0,80

2015. 177.293.972 212.914.328 0,83

2016. 200.752.353 228.162.003 0,88

Ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти је у свим пе ри о ди ма био мањи од
1. Исти је имао тренд рас та и по тврђује пре тход но на ве де но - да су ду го роч но
ве за на сре дства више рас ла у од но су на ду го роч не из во ре фи нан си ра ња.

5.2. Анализа ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же 
на осно ву об ртног фон да

Сви еле мен ти узе ти у об зир за из ра чу на ва ње ду го роч не фи нан сиј ске рав -
но те же ЦГЕС-а на осно ву об ртног фон да пред став ље ни су у Табели 22.

Та бе ла 22 - Анализа ду го роч не фи нан сиј ске рав но те же 
на осно ву об ртног фон да

Ред ни
број

ЕЛЕМЕНТИ 2013. 2014. 2015. 2016.

1 Ка пи тал 167.624.903 172.686.552 176.705.918 179.042.970

2 Ду го роч на ре зер ви са ња 2.012.147 1.400.516 1.373.976 1.354.017

3 Ду го роч не об а ве зе 26.417.571 35.271.204 34.077.836 46.932.143

4 Одло же не по рес ке об а ве зе 119.260 695.449 756.598 832.873

5
Трај ни и ду го роч ни из во ри
фи нан си ра ња (1+2+3+4)

196.173.881 210.053.721 212.914.328 228.162.003

6 Не уп лаћени упи са ни ка пи тал

7 Стал на имо ви на 153.829.119 166.484.817 175.170.085 198.699.181

8 Одло же на по рес ка сре дства
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9
Ду го роч но ве за на сре дства
без за ли ха (6+7+8)

153.829.119 166.484.817 175.170.085 198.699.181

10 Обртни фонд (5-9) 42.344.762 43.568.904 37.744.243 29.462.822

11 За ли хе 1.876.065 2.083.314 2.123.887 2.053.172

12
Про це нат по крића стал них
за ли ха об ртним фон дом
[10/11*100]

2.257,11% 2.091,33% 1.777,13% 1.434,99%

У свим пре зен то ва ним пе ри о ди ма об ртни фонд је био већи од за ли ха и то
ви шес тру ко, што зна чи да су за ли хе у це ли ни фи нан си ра не из ис тог, а оста так
сред ста ва из нето об ртног фон да ко ришћен је за одржавање ликвидности.

5.3. Анализа за ду же нос ти

Ко е фи ци јент за ду же нос ти утврђује се тако што се у од нос став ља уку пан
дуг са укуп ним ка пи та лом. Ко е фи ци јен ти за ду же нос ти утврђени на осно ву
пре тход но да тих под а та ка представљени су у Табели 23.

Та бе ла 23 - Анализа за ду же нос ти по го ди на ма

Го ди на Укуп не об а ве зе Ка пи тал
Ко е фи ци јент
за ду же нос ти

1 2 3 4 = (2/3)

2013. 42.398.177 167.624.903 0,25

2014. 52.843.176 172.686.552 0,31

2015. 53.384.891 176.705.918 0,30

2016. 75.286.087 179.042.970 0,42

На осно ву пре тход не та бе ле може се за кљу чи ти да су на 1 евро уло же ног
ка пи та ла об а ве зе из но си ле од 0,25 до 0,42 евра. Ко е фи ци јент за ду же нос ти
имао је тренд рас та с об зи ром да су об а ве зе више рас ле од ка пи та ла. Нај већи
раст је за бе ле жен у по след њој го ди ни, што ука зу је на то да се ком па ни ја за ду -
жи ла из ек стер них из во ра са ци љем ства ра ња до дат них вред нос ти.

5.4. Анализа со лвен тнос ти

Ко е фи ци јент со лвен тнос ти до би ја се тако што се укуп на имо ви на став ља
у од нос са укуп ним об а ве за ма. До би је ни ко е фи ци јен ти, на осно ву пре тход но
да тих фи нан сиј ских под а та ка, презентовани су у Табели 24:
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Та бе ла 24 - Анализа со лвен тнос ти

Го ди на Пос лов на имо ви на Укуп не об а ве зе
Ко е фи ци јент 
со лвен тнос ти

1 2 3 4 = (2/3)

2013. 210.023.080 42.398.177 4,95

2014. 225.529.728 52.843.176 4,27

2015. 230.090.809 53.384.891 4,31

2016. 254.329.057 75.286.087 3,38

Као што се може уочи ти, ко е фи ци јент со лвен тнос ти кре тао се у ин тер ва лу 
од 3,38 до 4,95 и имао је тренд сма ње ња.

Зак љу чак
Бо ни тет пред узећа пред став ља спо соб ност пред узећа да пла ти дос пе ле

об а ве зе. Тра ди ци о нал но, бо ни тет пред узећа се оце њу је на осно ву већег бро ја
по ка за те ља фи нан сиј ске ана ли зе. Чес то се догађа да фи нан сиј ски по ка за те љи 
буду међусоб но суп рот ни – јед ни упућују на то да је фи нан сиј ско ста ње доб ро,
а дру ги по ка зу ју да је фи нан сиј ско ста ње лоше, што из а зи ва ди ле му по во дом
ко нач не оцене – да ли је или није добар бонитет посматраног предузећа.

Врхун ски циљ пред узећа је ду го роч ни опста нак у скла ду сa па раг ра фом
25, МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, а опста нак у не огра ни че но
ду гом року услов љен је фи нан сиј ском ста бил ношћу и за ду же ношћу. У мо де лу
Z skorе за ду же ност је узе та у об зир (X4), али не и фи нан сиј ска ста бил ност. Оту -
да, да би мо дел ува жа вао и фи нан сиј ску ста бил ност, наше уве ре ње је да за X1
тре ба да кван ти фи ку је об ртни ка пи тал/за ли хе. На осно ву пре тход но спро ве -
де не ана ли зе за ЦГЕС по тра ди ци о нал ним по ка за те љи ма и ана ли тич ким по -
ступ ци ма и по ка за те љи ма сав ре ме не ана ли зе може се за кљу чи ти да: када је у
пи та њу ори ги на лан Z мо дел у пе ри о ду од 2013. до 2016. го ди не, Z scorе је само
у 2015. го ди ни из над гра нич не вред нос ти 1,81 и из но си 1,86, што ком па ни ју
сврста ва у сиву зону. За оста ле го ди не ко е фи ци јен ти Z score ука зу ју на то да се
ком па ни ја на ла зи у не баш по вољ ној по зи ци ји и да по сто ји ве ро ват ноћа
одлас ка у сте чај. Ипак, важ но је на по ме ну ти да, иако се ради о ак ци о нар ском
друш тву, још увек је ЦГЕС у већин ском влас ниш тву држа ве (55%) и да рес -
трук ту и ра ње, тј. по сту пак при ва ти за ци је није спро ве ден до кра ја. Ово је спе -
ци фич ност коју тре ба узе ти у об зир при ли ком ту ма че ња до би је них Z score по -
ка за те ља. Z2 score мо дел се такође при ме њу је на ком па ни је које се не ко ти ра ју
на бер зи. Пре ма овом мо де лу у свим пе ри о ди ма у ко ји ма је спро ве де на ана ли -
за Z2 score је већи од 2,6 па се може рећи да се ради о успеш ном пред узећу које
нема фи нан сиј ских про бле ма. Ипак, у по след њој го ди ни за бе ле жен је зна ча јан 
пад Z2 score. Из пре тход ног мо де ла про ис те као је Z2 score ЕМС мо дел који се
раз ли ку је по томе што се као по ндер уво ди кон стан та 3,25. Уз помоћ овог мо -
де ла могуће је оце ни ти кре дит ни реј тинг ком па ни је. За све пе ри о де у ко ји ма
је спро ве де на ана ли за Z2 score ЕМС по ка за те љи су већи од 5,85, што ука зу је да
се ради о ком па ни ји која се може сврста ти у зону си гур не кредитне
способности. У периоду 2013-2015. године кредитни рејтинг према таблици
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БИЛАНСНИМ ИНДИКАТОРИМА 153



Standard and Poor`s је ААА, док је у 2016. години оцена кредитне способности
нижа и компанији је додељен кредитни рејтинг са оценом А. 

У усло ви ма иден ти фи ко ва ња ло шег кре дит ног бо ни те та не опход но је
раз ви ја ти стра те ги ју из лас ка из кри зе, ради оства ре ња доб рог бо ни те та. У
том слу ча ју мо рао би да буде про јек то ван би ланс ста ња, као и би ланс успе ха за 
будући пе ри од, на оно ли ко го ди на ко ли ко је не опход но за оства ре ње доб рог
бо ни те та. Ко на чан за кљу чак био би да тре ба ин вес ти ра ти у влас нич ке хар ти -
је од вред нос ти овак вих при вред них друштава, јер њихов развој обећава
добар принос на уложени капитал.
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др Да ни ца
ЈОВИЋ*

Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
ен ти те та при ват ног

vs. јав ног сек то ра

Ре зи ме

У раду су пре зен то ва не основ не раз ли ке између ен ти те та при ват ног и јав ног
сек то ра које има ју ди рек тан и не двос мис лен ути цај на ла нац снаб де ва ња за
фи нан сиј ско из веш та ва ње. По себ но су на гла ше ни ефек ти сав ре ме них ре фор ми
јав ног сек то ра на ра чу но во дстве ни сис тем и фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти -
те та јав ног сек то ра. Не до во дећи у пи та ње не опход ност при ме не ра чу но во -
дства за сно ва ног на об ра чун ској осно ви у ен ти те ти ма јав ног сек то ра, ау тор у 
раду упо зо ра ва на не га тив не по сле ди це њене не кри тич не при ме не на ква ли -
тет фи нан сиј ско-ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.

Кључ не речи: ре фор ме јав ног сек то ра, ен ти те ти при ват ног сек то ра, ен ти -
те ти јав ног сек то ра, при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја, ци ље ви
фи нан сиј ског из веш та ва ња, об ра чун ска осно ва ра чу но во дства.

Увод
Од дру ге по ло ви не се дам де се тих го ди на про шлог века до да наш њих дана,

у ско ро свим зем ља ма све та кон ти ну и ра но се одви ја ју ре фор ме јав ног сек то -
ра, усме ре не на унап ређење ње го ве ефи кас нос ти и ефек тив нос ти. Ак тив нос -
ти на овом пољу на јбо ље опи су ју речи До нал да Кет ла: “Ако по сто ји ијед на

*) До цент, Еко ном ски фа кул тет, Уни вер зи тет у Бе ог ра ду, dana@ekof.bg.ac.rs
Прим ље но: 13.05.2018. Прих ваћено: 16.05.2018.

УДК 336.146
657.631.6
334.722/.724

Прег лед ни рад

Ра чу но во дственo-по рес ке aкту ел нос ти
по сло ва ња јав них пред узећа и ко рис ни ка

бу џет ских средстава



кон стан та у гло ба ли зо ва ном све ту, то је убрзан тем по про ме на држа ве (као
ин с ти ту ци је - при мед ба Д.Ј.). Го то во сва ка на ци ја се бори да сво ју држа ву учи -
ни ја чом кроз повећање ефи кас нос ти ње них ад ми нис тра тив них про це са и
унап ређење пер фор ман си.”1 

Не за вис но од тога да ли основ ни по кре та чи ре фо рмских про це са јав ног
сек то ра усме ре них на унап ређење ње го ве ефи кас нос ти и ефек тив нос ти по -
ти чу из по ли тич ке, со ци јал не, еко ном ске или ин сти ту ци о нал не сфе ре2 они
су увек не рас ки ди во по ве за ни са ре фор ма ма ра чу но во дства јав ног сек то -
ра, које по сво јој суш ти ни пред став ља ју тран зи ци ју са ра чу но во дства за -
сно ва ног на го то вин ској осно ви на ра чу но во дство за сно ва но на об ра чун -
ској осно ви.

Ово због тога што се вред но ва ње и унап ређење пер фор ман си било ког ен -
ти те та, па и ен ти те та јав ног сек то ра, могу да из врше само уко ли ко по сто је фи -
нан сиј ске ин фор ма ци је које одра жа ва ју ефек те ак тив нос ти ен ти те та не само
на ан га жо ва не фи нан сиј ске, већ и на укуп не еко ном ске ре сур се. 

Од стра не ен ти те та јав ног сек то ра тра ди ци о нал но при ме њи ва но ра чу но -
во дство за сно ва но на го то вин ској осно ви не може да ис пу ни овак ве ин фор ма -
ци о не за хте ве. За јед нич ку ка рак те рис ти ку свих ре фор ми јав ног сек то ра, у до -
ме ну ра чу но во дстве ног сис те ма и фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав -
ног сек то ра, чини ко ришћење кон це па та и при нци па на ко ји ма се за сни ва фи -
нан сиј ско из веш та ва ње ен ти те та при ват ног сек то ра, од но сно пре ла зак на
фи нан сиј ско из веш та ва ње за сно ва но на ра чу но во дству на об ра чун ској осно -
ви. Ова кав ис ход је оправ дан јер фи нан сиј ске ин фор ма ци је које про ду ку је ра -
чу но во дство за сно ва но на об ра чун ској осно ви омо гућава ју: вред но ва ње
укуп не имо ви не коју ен ти тет кон тро ли ше, оцену сврсисходности начина
употребе ове имо ви не, вредновање перформанси, финансијског положаја и
новчаних токова ен ти те та и доношење одлука о будућим начинима пружања
услуга и њиховог фи нан си ра ња. 

Међутим, будући да се ен ти те ти јав ног и при ват ног сек то ра међусоб но
раз ли ку ју, овај пре ла зак не може да буде ли не а ран. Нап ро тив, раз ли ке између
ен ти те та јав ног и при ват ног сек то ра у вези са основ ним ци ље ви ма њи хо вих
ак тив нос ти и ин фор ма ци о них за хте ва ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја
не ми нов но су на шле свој одраз у раз ли чи то де фи ни са ним ци ље ви ма фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ових две ју гру па ен ти те та. Циљ овог рада је да ис так не
раз ли ке између ен ти те та при ват ног и јав ног сек то ра о ко ји ма тре ба во ди ти
ра чу на при ли ком при пре ма ња, пре зен то ва ња, чи та ња и ала ли зе фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја ових ен ти те та сад ржа них у при нци пи јел но ис том сету фи -
нан сиј ских из веш та ја опште на ме не.
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1. Раз ли ке у ин фор ма ци о ним за хте ви ма 
при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не

ен ти те та при ват ног vs. јав ног сек то ра

У ака дем ској и струч ној ли те ра ту ри по сто ја ла је саг лас ност у вези са ста -
вом о томе ко су при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не
ен ти те та при ват ног сек то ра. Саг лас ност у по гле ду ко рис ни ка по сле ди ца је
саг лас нос ти у по гле ду ста ва шта је основ ни циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња.
Нај чешће навођени примарни корисници финансијских извештаја су:
= ин вес ти то ри (по сто јећи и по тен ци јал ни влас ни ци),
= за пос ле ни,
= за јмо дав ци (кре ди то ри),
= до бав ља чи,
= куп ци,
= држа ва и
= јав ност.

Инвес ти то ри (по сто јећи и по тен ци јал ни влас ни ци) ин фор ма ци је пре зен -
то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма опште на ме не ко рис те да би до не ли
одлу ку о томе да ли да за поч ну/на ста ве са ин вес ти ра њем у по смат ра ни ен ти -
тет или да из врше дез ин вес ти ра ње, од но сно да од ин вес ти ра ња одус та ну. За
до но ше ње так вих одлу ка ин вес ти то ри који у ен ти те ту има ју крат ко роч ни ин -
те рес ко рис те, пре све га, ин фор ма ци је о:
= ви си ни сво јих при хо да – ди ви ден ди и
= ви си ни сво јих ка пи тал них до би та ка/гу би та ка на осно ву про ме на тр -

жиш них цена ак ци ја.
Инвес ти то ри који сво је ула га ње по смат ра ју са ас пек та ду гог вре мен ског

пе ри о да по ред пре тход них две ју врста ин фор ма ци ја за хте ва ју не само ак ту ел -
не, већ и про спек тив не ин фор ма ци је о фи нан сиј ском по ло жа ју, зарађивач кој
моћи, лик вид нос ти, нов ча ним то ко ви ма и по слов ној стра те ги ји по смат ра ног
ен ти те та.

Инфор ма ци је о фи нан сиј ским и по слов ним пер фор ман са ма за пос ле ни у из -
веш тај ном ен ти те ту и њи хо ве син ди кал не орга ни за ци је ко рис те при мар но:
= за про це ну си гур нос ти, од но сно одржи вос ти по сто јећих рад них мес та и

пер спек ти ве и из вес нос ти за от ва ра ње но вих и
= као по лаз ну осно ву у пре го ва рач ким про це си ма који се од но се на ви си ну

за ра да, усло ве рада, пен зи о но оси гу ра ње и томе слич но. 
При ро да на ме не ин фор ма ци ја о фи нан сиј ским и по слов ним пер фор ман -

са ма ука зу је на то да су за пос ле ни у из веш тај ном ен ти те ту за ин те ре со ва ни и
за ин фор ма ци је о тре нут ној фи нан сиј ској ста бил нос ти, али и за ин фор ма ци је
о ду го роч ној фи нан сиј ској одржи вос ти по сло ва ња из веш тај ног ен ти те та.

Зај мо дав ци, садаш њи и по тен ци јал ни, за вис но од ду жи не пе ри о да по зај -
мљи ва ња, на осно ву ин фор ма ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
оце њу ју са даш ње и будуће нов ча не то ко ве из веш тај ног ен ти те та, ње го ву текућу
и будућу рен та бил ност, нето утржи ву вред ност ње го ве имо ви не, као и ње го ве
по тен ци ја ле за раст и раз вој. При мар ни ин те рес за све за јмо дав це и за сва ког од
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њих по је ди нач но, не за вис но од ду жи не пе ри о да по зај мљи ва ња, је да на осно ву
пре зен то ва них ин фор ма ци ја про це не ви си ну ри зи ка сво јих плас ма на, од но сно
из вес ност по враћаја пла си ра них сред ста ва увећаних за уго во ре ну ка ма ту.

До бав ља чи из веш тај ног ен ти те та оче ку ју да ће на осно ву под а та ка пре -
зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма моћи да про це не ње го ву лик вид -
ност и со лвен тност. Због тога је њи хо ва при мар на паж ња усме ре на на ана ли зу 
са даш њих и про це ну будућих нов ча них то ко ва. По ред тога, за до бав ља че је од
ви тал ног ин те ре са дек ла ри са на по слов на стра те ги ја из веш тај ног ен ти те та,
јер на осно ву ње могу да про це не из вес ност будуће по слов не са рад ње са из -
веш тај ним ен ти те том.

Ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не који, функ ци о нал но
по смат ра но, пред став ља ју куп це учи на ка из веш тај ног ен ти те та међусоб но су
из узет но хе те ро ге ни, али се на чел но могу раз врста ти у две основ не гру пе: (1)
ен ти те ти који учин ке из веш тај ног ен ти те та ко рис те као ин пу те при об ав ља -
њу со пстве не де лат нос ти и (2) крај њи по тро ша чи. Обе гру пе ку па ца при мар но 
су за ин те ре со ва не за ква ли тет куп ље них учи на ка и усло ве про да је. По ред
тога, по след њих де це ни ја, по себ но са ас пек та ку па ца који су крај њи по тро ша -
чи, све већи зна чај до би ја ју и ин фор ма ци је које се од но се на по ли ти ку из веш -
тај ног ен ти те та пре ма очу ва њу жи вот не око ли не и по што ва ње међуна род -
них стан дар да ква ли те та, на ро чи то стан дар да који се од но се на про из вод њу,
пре ра ду и про мет жи вот них на мир ни ца (HACCAP стан дар ди)3. Пред мет ин те -
ре со ва ња прве гру пе ку па ца пред став ља про це на крат ко роч не и ду го роч не
фи нан сиј ске ста бил нос ти и одржи вос ти по сло ва ња из веш тај ног ен ти те та
који за њих, функ ци о нал но по смат ра но, пред став ља до бав ља ча.

Држа ва као ко рис ник фи нан сиј ских ин фор ма ци ја пре зен то ва них у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма има два при мар на пред ме та ин те ре со ва ња. Први је
про це на ка па ци те та опо ре зи ва ња на осно ву по ре за на до би так и по осно ву по -
ре за на до да ту вред ност, а дру ги је еко ном ско мо де ли ра ње.

Активности ен ти те та у при ват ном сек то ру има ју ви шез на чан ути цај не само 
на по на ша ње ње го вих ак ту ел них и по тен ци јал них влас ни ка и пре тход но на ве де -
них при мар них гру па ко рис ни ка ње го вих фи нан сиј ских из веш та ја, већ и на це -
ло куп ну друш тве ну за јед ни цу у ко јој ен ти тет по слу је и сва ког по је дин ца који ту
за јед ни цу чини. Ова ко де фи ни са на јав ност за ин те ре со ва на је и за крат ко роч не и
за ду го роч не по сле ди це које у еко ном ској, со ци јал ној, со ци о лош кој и еко лош кој
сфе ри из а зи ва по сло ва ње из веш тај ног ен ти те та. Нај већи број ин фор ма ци ја за
које је јав ност за ин те ре со ва на пре зен то ван је у из веш та ји ма о по сло ва њу и дек -
ла ри са ним по слов ним стра те ги ја ма из веш тај ног ен ти те та. 

Саг лас ност ста во ва ака дем ске и струч не јав нос ти, као и у окви ру сва ке од
њих, у вези са пи та њи ма ко су при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја
опште на ме не ен ти те та при ват ног сек то ра, по че ла је да се на ру ша ва по чет -
ком овог ми ле ни ју ма када су, у окви ру ак тив нос ти на про јек ту кон вер ген ци је
између Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња4 и аме рич ких
Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па5, Одбор за међуна род не ра -
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3) HACCP - Hazard Analysis and Critical Control Point - Сис тем без бед нос ти хра не.
4) International Financial Reporting Standards® - IFRS.
5) United States Generally Accepted Accounting Principles - US GAAP.



чу но во дстве не стан дар де (IASB)6 и аме рич ки Одбор за стан дар де фи нан сиј -
ског ра чу но во дства (US FASB)7 об ја ви ли Нацрт првог по глав ља унап ређеног
Кон цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња. По ме ну тим на цртом је,
по ред оста лог, пред виђено да је ди ни при мар ни циљ фи нан сиј ског из веш та -
ва ња тре ба да буде пре зен то ва ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја не опход них у
про це су до но ше ња одлу ка, од но сно које су пре вас ход но усме ре не на за до во -
ља ва ње ин фор ма ци о них по тре ба са даш њих и по тен ци јал них ин вес ти то ра,
кре ди то ра и дру гих ко рис ни ка у про це су до но ше ња одлу ка о ин вес ти ра њу,
кре ди ти ра њу или не ком дру гом об ли ку ало ка ци је ре сур са. Кон цеп ту ал ни
оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња усво јен је 2010. го ди не без из ме на у смис лу
при мар ног циља фи нан сиј ског из веш та ва ња. У ста ву OB58 експли цит но се на -
во ди да су при мар ни ко рис ни ци ек стер них фи нан сиј ских из веш та ја са даш њи
и по тен ци јал ни ин вес ти то ри, за јмо дав ци и оста ли кре ди то ри чи јим ин фор -
ма ци о ним по тре ба ма су фи нан сиј ски из веш та ји на ме ње ни и ко ји ма су при ла -
гођени. По ред тога, у Кон цеп ту ал ном окви ру из нет је став да ће фи нан сиј ски
из веш та ји, при прем ље ни при мар но за ин вес ти то ре, за јмо дав це и оста ле кре -
ди то ре бити од ко рис ти и свим оста лим ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та -
ја, као што су на при мер ре гу ла тор на тела и јав ност9.

Због при ро де ак тив нос ти које об ав ља ју и на чи на на који се фи нан си ра ју,
ен ти те ти јав ног у од но су на ен ти те те при ват ног сек то ра по тен ци јал но могу
има ти да ле ко већи број међусоб но из ра зи то раз ли чи тих ко рис ни ка њи хо вих
фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не. Ова кав став по тврђују ре зул та ти ис -
тра жи ва ња IPSASB-а које је спро ве де но у окви ру из ра де Кон цеп ту ал ног окви -
ра фи нан сиј ског из веш та ва ња опште на ме не ен ти те та јав ног сек то ра. Ана -
лиза под а та ка до би је них од мно гих на ци о нал них тела за до но ше ње ра чу но -
во дстве них стан дар да и дру гих ау то ри та тив них тела над леж них за де фи ни -
са ње стан дар да за фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти те та јавног сектора по ка за -
ла је да се као корисници финансијских извештаја опште намене ен ти те та
јавног сектора најчешће наводе:
= по рес ки об вез ни ци и дру ге стра не које на “не доб ро вољ ној” осно ви ен ти -

те ти ма јав ног сек то ра об ез беђују ре сур се, 
= грађани и дру ги ко рис ни ци услу га ен ти те та јав ног сек то ра,
= за ко но дав на и над зор на тела,
= по ли тич ким про це си ма из аб ра ни или по став ље ни зва нич ни ци и њи хо -

во особ ље,
= до на то ри (укљу чу јући и међуна род не орга ни за ци је) и дру ге стра не које

на доб ро вољ ној осно ви ен ти те ти ма јав ног сек то ра об ез беђују ре сур се,
= на ци о нал не ста тис тич ке ин сти ту ци је,
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6) International Accounting Standards Board - IASB.
7) United States Financial Accounting Standards Board - US FASB.
8) IASB, (2017), International Financial Reporting Standards®, IFRS Foundation™, London, стра на 80.
9) У мају 2015. го ди не IASB је об ја вио Осно ве за за кљу чи ва ње у од но су на нови Нацрт кон цеп ту ал -

ног окви ра (Basis for Conclusions on the ED/2015/3 Conceptual Framework for Financial Reporting)
у ко ји ма се кон ста ту је да по сто је пред ло зи да се при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја
опште на ме не де фи ни шу раз ли чи то у од но су на Кон цеп ту ал ни оквир из 2010. го ди не, али да је
став IASB-a да се на том под руч ју не врше про ме не. Овај став је по тврђен у Ре ви ди ра ном кон цеп -
ту ал ном окви ру који је об јав љен у мар ту 2018. го ди не. Оба вез на при ме на за хте ва из овог Окви ра 
по чи ње од 1. ја ну а ра 2020. го ди не (мада се до пуш та и њи хо ва ра ни ја упот ре ба).



= ак ту ел ни и по тен ци јал ни ин сти ту ци о нал ни и ин ди ви ду ал ни кре ди то ри и 
куп ци држав них об вез ни ца и дру гих инстру ме на та дуж нич ког ка пи та ла,

= ко рис ни ци услу га ен ти те та јав ног сек то ра који за те услу ге плаћају над окна де,
= до бав ља чи и за пос ле ни,
= ме ди ји и
= пред став ни ци или са вет ни ци пре тход но на бро ја них гру па ко рис ни ка10.

У току да љих ак тив нос ти на из ра ди Кон цеп ту ал ног окви ра IPSASB је за -
узео став да је ради фо ку си ра ња на за јед нич ке ин фор ма ци о не по тре бе раз ли -
чи тих по тен ци јал них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не
сврсис ход но из врши ти њи хо во гру пи са ње у две гру пе при мар них ко рис ни ка:
(1) ко рис ни ци услу га ен ти те та јав ног сек то ра и њи хо ви пред став ни ци и
(2) стра не које ен ти те ти ма јав ног сек то ра об ез беђују ре сур се и њи хо ви

пред став ни ци.
По ред тога, IPSASB за сту па ста но виш те да, уко ли ко се при пре ма њем и

пре зен то ва њем фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не за до во ље ин фор ма -
ци о не по тре бе ових две ју при мар них гру па њи хо вих ко рис ни ка, то ће ау то -
мат ски зна чи ти да су за до во ље не и ин фор ма ци о не по тре бе свих оста лих ко -
рис ни ка, у које се убра ја ју на ци о нал не ста тис тич ке ин сти ту ци је, ме ди ји, фи -
нан сиј ски ана ли ти ча ри и са вет ни ци и други.

Обе гру пе ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не има ју по тре -
бу за ин фор ма ци ја ма које ће им омогућити да:
= вред ну ју пер фор ман се из веш тај ног ен ти те та,
= оце не ње го ву лик вид ност и со лвен тност,
= оце не ду го роч ну одржи вост ње го вих ак тив нос ти и пру жа ња услу га и
= про це не ње го ву спо соб ност при ла гођава ња про мен љи вим окол нос ти ма

у де мог раф ској и еко ном ској (на ци о нал ној и међуна род ној) сфе ри.
Пре ма важећем Кон цеп ту ал ном окви ру11, стра не које ен ти те ти ма јав ног

сек то ра об ез беђују ре сур се и њи хо ви пред став ни ци, по ред пре тход но на ве де -
них ин фор ма ци о них за хте ва, има ју и за хте ве за до дат ним ин фор ма ци ја ма
које ће им омо гућити да про це не:
= сте пен оства ре ња ци ље ва за чије по сти за ње су ре сур си при куп ље ни (об -

ез беђени),
= на чин фи нан си ра ња текућих ак тив нос ти, од но сно да ли су текуће ак тив -

нос ти фи нан си ра не из ре сур са који су об ез беђени у текућем пе ри о ду на
осно ву опо ре зи ва ња или из по зај мље них из во ра и

= ве ро ват ноћу на стан ка по тре бе за до дат ним ре сур си ма за фи нан си ра ње
ак тив нос ти из веш тај ног ен ти те та у будућнос ти, као и могућност при -
бав ља ња тих ре сур са из раз ли чи тих из во ра. 
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10) IPSASB, (2008), Consultation Paper - Conceptual Framework for General Purpose Financial Reporting by
Public Sector Entities: The Objectives of Financial Reporting, The Scope of Financial Reporting, The
Qualitative Characteristics of Information Included in General Purpose Financial Reports, Reporting
Entity, IFAC, Toronto, стра на 18.

11) IPSASB®, (2017), Handbook of International Public Sector Accounting Pronouncements, Volume I, стра на 34.



С об зи ром да се грађани (и њи хо ви пред став ни ци) који чине јед ну друш -
тве ну за јед ни цу ис тов ре ме но на ла зе у обе гру пе ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја опште на ме не, IPSASB по себ но ис ти че зна чај ис пу ња ва ња њихових
информационих потреба.

Аустралијски одбор за ра чу но во дстве не стан дар де12 има сли чан став у
вези са при мар ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не, у од -
но су на пре тход но из не ти став IPSASB-а. Ста во ви ових два ју тела раз ли ку ју се
је ди но по томе што Аустралијски одбор смат ра да из пре тход но на ве де не две
гру пе при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не тре ба из -
дво ји ти њи хо ве пред став ни ке који би фор ми ра ли трећу гру пу при мар них
корисника. Ове разлике су формалне, а не суштинске природе.

Прет ход на из ла га ња по ка зу ју да између ен ти те та при ват ног и јав ног сек -
то ра по сто је зна чај не раз ли ке у вези са тим ко се смат ра при мар ним ко рис ни -
ци ма њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не и њи хо вих ин фор ма ци -
о них по тре ба. Ове раз ли ке мо ра ју да буду узе те у об зир у свим ас пек ти ма лан -
ца снаб де ва ња за фи нан сиј ско из веш та ва ње.13.

2. Раз ли ке у ци ље ви ма фи нан сиј ског из веш та ва ња 
опште на ме не ен ти те та при ват ног vs. јав ног сек то ра 

Фи нан сиј ско из ве ша тав ње ен ти те та при ват ног сек то ра се по свом основ -
ном циљу не раз ли ку је у од но су на фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти те та јав ног
сек то ра од но сно, ге не рич ки по смат ра но, обе врсте ен ти те та има ју исти
основ ни циљ - пру жа ња (ко рис них) ин фор ма ци ја ко рис ни ци ма фи нан сиј ских
из веш та ја опште на ме не. Међутим, ис то вет ност ге не рич ког циља не зна чи и
ис то вет ност кон кре ти зо ва ног циља и про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња,
јер је кон кре ти за ци ја циља фи нан сиј ског из веш та ва ња одређена ин фор ма ци -
о ним по тре ба ма при мар них корисника финансијских извештаја опште
намене за које је у првом делу рада показано да се значајно разликују.

2.1. Ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња 
ен ти те та при ват ног сек то ра

Основ ни циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та при ват ног сек то ра се
вре ме ном по сте пе но ме њао, али су те про ме не увек биле из аз ва не и у скла ду
са про ме на ма на ста лим у не ком од број них фак то ра при вред не ак тив нос ти
(при вред ни од но си, врста ак тив нос ти, влас ниш тво и на чин управ ља ња, на -
чин орга ни за ци је, тех нич ко-тех но лош ки раз вој, раз ви је ност тржиш та ка пи -
та ла и тржиш та уопште и слич но), од но сно у скла ду са про ме на ма у ра чу но во -
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12) Australian Accounting Standards Board, (1990), Statement of Accounting Concepts 2 - Objective of
General Purpose Financial Reporting, Australian Accounting Research Foundation, Caulfield, стра на 8.

13) У струч ној ли те ра ту ри се тер ми ном цик лус фи нан сиј ског из веш та ва ња, од но сно у но ви је вре ме
ње го вим си но ни мом ла нац снаб де ва ња за фи нан сиј ско из веш та ва ње, озна ча ва ју сви про це си и
лица који су укљу че ни у ак тив нос ти при пре ма ња, ве ри фи ка ци је (одоб ра ва ња), ре ви зи је, ана ли -
зе и упот ре бе фи нан сиј ских из веш та ја.



дстве ном окру же њу. Овом при ли ком пред мет из ла га ња неће бити ис то ри јат
ових про ме на, већ само тре нут но ста ње у ре гу ла ти ви:
= IASB-а, као на јре ле ван тни јег међуна род ног тела у сфе ри међуна род не

стан дар ди за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња,
= Сје ди ње них Америчких Држа ва, као јед не од на јраз ви је ни јих тржиш них

еко но ми ја у све ту,
= Ује ди ње ног Кра ље вства које, по ред из узет не раз ви је нос ти тржиш та, ка -

рак те ри ше и на јду жа тра ди ци ја ре гу ли са ња ра чу но во дства и фи нан сиј -
ског из веш та ва ња,

= Не мач ке која се, ис то риј ски по смат ра но, зна чај но раз ли ко ва ла од оста -
лих тржиш них еко но ми ја и која дужи низ го ди на пред став ља јед ног од
на јзна чај ни јих спољ нот рго вин ских пар тне ра Ре пуб ли ке Срби је и

= Аустралије, у ко јој се при ме њу је сек тор ски не утра лан при ступ.
Пре ма ак ту ел ном IASB-овом Кон цеп ту ал ном окви ру за фи нан сиј ско из веш -

та ва ње, који је ре ле ван тан и за фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти те та при ват -
ног сек то ра у Ре пуб ли ци Срби ји: “Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња опште на -
ме не је об ез беђива ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о из веш тај ном ен ти те ту
које су ко рис не по сто јећим и по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма, за јмо дав ци ма и
дру гим по ве ри о ци ма при ли ком до но ше ња одлу ка о об ез беђива њу ре сур са
ен ти те ту. Те одлу ке об ухва та ју ку по ви ну, про да ју или држа ње инстру ме на та
влас нич ког и дуж нич ког ка пи та ла и одоб ра ва ње или по вла че ње (уки да ње)
кре ди та и оста лих об ли ка за ду жи ва ња”14. 

Као по сле ди ца про јек та кон вер ген ци је између Општеп рих ваћених ра чу -
но во дстве них при нци па ре ле ван тних у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма и
IFRS и за фи нан сиј ско из веш та ва ње опште на ме не у САД важи претходно
цитирани циљ. 

У Ује ди ње ном Кра ље вству су 2013. го ди не, на кон ви ше го диш њег ис тра -
жи ва ња, из врше не ко ре ни те про ме не у ре гу ла ти ви фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, ко ји ма су сви до тада важећи на ци о нал ни ра чу но во дстве ни стан дар ди по -
ву че ни и за ме ње ни само са три стан дар да15 чија при ме на је за по че ла од ја ну а -
ра 2015. го ди не. У јед ном од њих – FRS 102 Стан дард фи нан сиј ског из веш та ва -
ња који се при ме њу је у УК и Ре пуб ли ци Ирској16 на во ди се да је “циљ фи нан сиј -
ских из веш та ја да се об ез бе де ин фор ма ци је о фи нан сиј ској по зи ци ји, пер фор -
ман са ма и нов ча ним то ко ви ма ен ти те та које су ко рис не за до но ше ње еко ном -
ских одлу ка ве ли ког бро ја ко рис ни ка који нису у по зи ци ји да за хте ва ју из веш -
та је који су при ла гођени тако да за до во ља ва ју њи хо ве спе ци фич не ин фор ма -
ци о не по тре бе”. Овак во де фи ни са ње циља фи нан сиј ског из веш та ва ња опште
на ме не у по тпу нос ти одго ва ра циљу који је био ре ле ван тан за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње пре ма пре тход но важећем IASB-овом Кон цеп ту ал ном оквиру (ко -
рис ни ци финансијских информација су инвеститори, кредитори, добављачи,
запослени, купци, држава и јавност у општем смислу речи).
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14) IASB, (2012), International Financial Reporting Standards®, IFRS Foundation™, London, стра на 79.
15) Financial Reporting Standards – FRS
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Зна чај не ре фор ме ра чу но во дстве ног сис те ма из врше не су и у Не мач кој где је
2009. го ди не до нет За кон о мо дер ни за ци ји ра чу но во дства17 који је до вео до фун -
да мен тал не ре фор ме ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве ко ди фи ко ва не у не мач ком
Трго вач ком за ко ни ку18 и по сле дич но томе и до про ме на у Не мач ким општеп рих -
ваћеним при нци пи ма уред ног књи го во дства19. Ре фор ма је, пре све га, до ве ла до
про ме на у пра ви ли ма при зна ва ња и вред но ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из -
веш та ја, од но сно њена основ на ин тен ци ја била је да се кроз увођење про ме на у
кон цеп те при зна ва ња и вред но ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја повећа
ефи кас ност тржиш та ка пи та ла које по след њих го ди на по ста је све зна чај ни ји из -
вор за фи нан си ра ње ве ли ких ком па ни ја. Међутим, ефек ти ре фор ме на фи нан сиј -
ско из веш та ва ње зна чај но су огра ни че ни про ме на ма у по рес кој ре гу ла ти ви ко ји -
ма се или експли цит но за бра њу је или ек стен зив но услов ља ва при ме на нове ра -
чу но во дстве не ре гу ла ти ве. Због до ми на ци је ле га лис тич ког при сту па, крај њи
ефе кат спро ве де них ре фор ми, са ас пек та циља фи нан сиј ског из веш та ва ња, ве о -
ма је огра ни чен. Дак ле, у Не мач кој циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња није при пре -
ма ње и пре зен то ва ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја на ме ње них пре вас ход но ин -
вес ти то ри ма, већ утврђива ње рас по де љи вог до бит ка и одржа ва ње ка пи та ла чи -
ме се, пре све га, жели по стићи за шти та по ве ри ла ца20.

Основ на ка рак те рис ти ка ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у Аустралији је
њена сек тор ска не утрал ност, од но сно у ре гу ла ти ви која се од но си на фи нан -
сиј ско из веш та ва ње не пра ви се раз ли ка између ен ти те та при ват ног и јав ног
сек то ра. Ова кав при ступ је по сле ди ца пре овла да ва јућег ста ва да је суш ти на
неке транс акције – еко ном ске про ме не не за вис на од сек то ра у ко јем је она на -
ста ла, из чега ло гич но сле ди за кљу чак да не по сто ји ни раз ли ка у ин фор ма ци -
о ним по тре ба ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја ен ти те та при ват ног и
јав ног сек то ра. Сход но на ве де ном, циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та
и јав ног и при ват ног сек то ра је исти, од но сно пре ма SAC 2 - Statement of
Accounting Concepts 2: “Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња опште на ме не је да об -
ез бе ди ин фор ма ци је које су ко рис не ко рис ни ци ма за до но ше ње и вред но ва ње 
одлу ка о ало ка ци ји огра ни че них ре сур са”21.

Очиг лед но је да у на ци о нал ним ре гу ла ти ва ма не по сто ји саг лас ност у вези 
са де фи ни са њем циља фи нан сиј ског из веш та ва ња опште на ме не, од но сно на
дру ги на чин ре че но, не по сто ји општа саг лас ност око “општег мес та” као што
је де фи ни са ње циља фи нан сиј ског из веш та ва ња. Међутим, пре тход ној ре че -
ни ци не тре ба при пи са ти не га тив ну ко но та ци ју. На и ме, ра чу но во дство и фи -
нан сиј ско из веш та ва ње у не кој зем љи, по пра ви лу, одра жа ва ју сте пен раз ви -
је нос ти и струк ту ру њене при вре де, раз ви је ност еко ном ске на уке, али и на ци -
о нал ну тра ди ци ју. По ред тога, ра чу но во дство и фи нан сиј ско из веш та ва ње су
увек и у свим зем ља ма чи ни ли само део фи нан сиј ског сис те ма, од но сно део
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17) Bilanzrechtsmodernisierungs-gesetz - BilMoG.
18) Handelsgesetzbuch – HGB.
19) Grunds@tze ordnungsm@8iger Buchfhhrung – GOB.
20) У Не мач кој од 2005. го ди не ком па ни је чије се ак ци је ко ти ра ју на бер зи за сво је кон со ли до ва не

фи нан сиј ске из веш та је при ме њу ју IFRS. По ред тога то ком 2013. го ди не из врше на су не опход на
при ла гођава ња ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве за хте ви ма Ди рек ти ве 2013/34 (eur-lex.europa.eu).

21) Australian Accounting Standards Board, (1990), Statement of Accounting Concepts 2 - Objective of
General Purpose Financial Reporting, Australian Accounting Research Foundation, Caulfield, стра на 11.



ин сти ту ци о нал не ин фрас трук ту ре и као так ви се си мул та но раз ви ја ју и ме -
ња ју, пра тећи све њене оста ле еле мен те. Дак ле, хе те ро ге ност ци ље ва фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ло гич на је по сле ди ца раз ли ка у ра чу но во дстве ним на -
ци о нал ним (ин тер на ци о нал ном) окру же њи ма, а пре све га раз ли ка у по гле ду
при мар них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не. У суш ти ни, из
сва ке пре тход но ци ти ра не де фи ни ци је јас но про ис ти че пре тпос тав ка ко се
смат ра при мар ним ко рис ни ком фи нан сиј ских из веш та ја и как ви су ње го ви
ин фор ма ци о ни за хте ви. На јед ном полу су IASB-ов Оквир и US GAAP-ови где се
ин вес ти то ри смат ра ју при мар ним ко рис ни ци ма, а на суп рот ном полу се на ла -
зи за кон ска ре гу ла ти ва у Не мач кој где се пред ност даје по ве ри о ци ма. Ре гу ла -
ти ва у Ује ди ње ном Кра ље вству и Аустралији није фо ку си ра на ни на јед ну ка -
те го ри ју ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, већ је крај ње уопште на, тако да
се може смат ра ти да је циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња да се за до во ље ин фор -
ма ци о не по тре бе ши ро ког спек тра ко рис ни ка, чији ин фор ма ци о ни захтеви
некада могу да буду чак и дивергентни. Основна карактеристика циклуса
финансијског извештавања ентитета приватног сектора је да он и почиње и
завршава се инвеститорима и осталим корисницима финансијских извештаја
којима су, у процесу доношења економских одлука о и за пред у зе ће-ком па ни -
ју, неопходне финансијске информације. 

2.2. Ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња 
ен ти те та јав ног сек то ра

За раз ли ку од хе те ро ге нос ти у де фи ни са њу циља фи нан сиј ског из веш та -
ва ња ен ти те та при ват ног сек то ра, на међуна род ном ни воу по сто ји го то во по -
тпу на саг лас ност ака дем ске јав нос ти, про фе си о нал них орга ни за ци ја и ре гу -
ла тор них тела у вези са тим да фи нан сиј ско из веш та ва ње опште на ме не за ен -
ти те те јав ног сек то ра има за циљ об ез беђива ње ин фор ма ци ја о фи нан сиј ском 
по ло жа ју, фи нан сиј ским пер фор ман са ма и нов ча ним то ко ви ма ен ти те та, које
су ко рис не ши ро ком спек тру ко рис ни ка у про це си ма до но ше ња и вред но ва -
ња одлу ка о ало ка ци ји ре сур са. Оства ре ње ова ко уопште но де фи ни са ног
циља у суштини се реализује остварењем двају конкретизованих циљева. На -
и ме, широком спектру корисника треба обезбедити информације:
= које су ко рис не у про це су до но ше ња одлу ка и
= ко ји ма се де мо нстри ра одго вор ност ен ти те та у ко ришћењу ре сур са који

су му по ве ре ни.
Да би се ова ко по став ље ни ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња ис пу ни ли,

не опход но је да ен ти тет при пре ми и пре зен ту је ин фор ма ци је о:
= из во ри ма, ало ка ци ји и упот ре би фи нан сиј ских ре сур са,
= на чи ни ма на које су фи нан си ра не ње го ве ак тив нос ти и при бав ље на нов -

ча на сре дства,
= ре сур си ма не опход ним за кон ти ну и ра но об ав ља ње ак тив нос ти,
= ре сур си ма који могу да буду ин тер но ге не ри са ни кроз кон ти ну и ра но об -

ав ља ње ак тив нос ти,
= спо соб нос ти да фи нан си ра сво је ак тив нос ти и из ми ру је об а ве зе, од но -

сно крат ко роч ној и ду го роч ној фи нан сиј ској одржи вос ти,
= фи нан сиј ском ста њу и про ме на ма на ста лим у њему,
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= трош ко ви ма по је ди нач них услу га – учи на ка (аут пу та - outputs), ефи кас -
нос ти и крај њим ис хо ди ма (аут ко ми - outcomes),

= из ло же нос ти не из вес нос ти и раз ли чи тим врста ма ри зи ка,
= томе да ли су ре сур си при бав ље ни и ко ришћени у скла ду са за кон ски де -

фи ни са ним бу џе том и 
= томе да ли су ре сур си при бав ље ни и ко ришћени у скла ду са за кон ском

ре гу ла ти вом и одред ба ма раз ли чи тих уго во ра.
Не оп ход ност при пре ма ња и пре зен то ва ња пре тход но на ве де них ин фор -

ма ци ја по сле ди ца је чи ње ни це да се ен ти те ти јав ног сек то ра, по при ро ди и
сврси сво јих ак тив нос ти и окру же њу у ко јем функ ци о ни шу, бит но раз ли ку ју
од ен ти те та при ват ног сек то ра. Пос то ја ње ових раз ли ка узро ку је, по ред оста -
лог, и при ме ну спе ци фич них кон це па та ре ле ван тних за управ ља ње и ци ље ве
фи нан сиј ског из веш та ва ња ових ен ти те та. Реч је, пре све га, о кон цеп ту дома -
ћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном и кон цеп ту јав не одго вор нос ти.

2.2.1. Кон цепт домаћин ског газ до ва ња 
туђом имо ви ном

За кон цепт, за који се у струч ној ли те ра ту ри ан гло сак сон ског по рек ла ко -
рис ти реч стју ар дшип (stewardship) у овом раду се, ко рис ти син таг ма “кон цепт 
домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном”22. У Ре пуб ли ци Срби ји и у зем ља ма
из окру же ња се, ако се уопште раз миш ља и пише о овом кон цеп ту, ко рис ти
тер мин ру ко вођење. Миш ље ња смо, на ро чи то када се го во ри о ен ти те ти ма јав -
ног сек то ра, да од упот ре бе тер ми на ру ко вођење тре ба одус та ти јер син таг ма
домаћин ско газ до ва ње туђом имо ви ном не двос мис ле но одра жа ва суш ти ну
кон цеп та, док се тер ми ну ру ко вођење могу приписати многа значења, од којих 
су нека и пежоративна.

Англосаксонски ау то ри те о ри је управ ља ња на во де број не при ме ре ко -
ришћења кон цеп та домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном у Ста ром и Но -
вом за ве ту, Шек спи ро вим де ли ма, ак тив нос ти ма раз ли чи тих ре ли гиј ских по -
кре та, као и у ак тив нос ти ма сав ре ме них еко лош ких по кре та23. Пре ма Хиг со ну,
“у ње го вој на јра ни јој фор ми домаћин ско газ до ва ње туђом имо ви ном је пред -
став ља ло ста ра те љство над доб ри ма у име дру ге осо бе, а са ци љем да се имо -
ви на пре вен тив но за шти ти од крађа и пре ва ра. Нај ра ни је фор ме ра чу но во -
дства су и раз ви је не као сре дство за оства ре ње овог циља. Кључ ни ас пект овог 
типа домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном је об ез беђива ње ин фор ма ци ја
по осно ву ко јих би влас ник имо ви не (газ да) до нео оце ну или фор ми рао миш -
ље ње о томе да ли је ”стју арт" учи нио оно што је било не опход но да би се ње го -
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ва имо ви на за шти ти ла."24 Исто риј ски по смат ра но, мож да на јплас тич ни ји
при мер при ме не кон цеп та домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном пред -
став ља ин сти ту ци ја на мес ни ка (на мес ниш тва) чији је за да так да управ ља од -
ређеном те ри то ри јом док ма ло лет ни на след ник тро на не ста са за об ав ља ње
вла дар ске дуж нос ти. 

Иако кон цепт домаћин ског газ до ва ња има ду бо ке ис то риј ске ко ре не о
њему се у ака дем ској и струч ној ли те ра ту ри мало го во ри ло све до 2007. го ди -
не. Тада су, у окви ру ак тив нос ти на про јек ту кон вер ген ци је25, Одбор за Међу -
на род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) и Одбор за стан дар де фи нан сиј -
ског ра чу но во дства (FASB) за узе ли став да је је ди ни при мар ни циљ фи нан сиј -
ског из веш та ва ња пре зен то ва ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја које су пре вас -
ход но усме ре не на за до во ља ва ње ин фор ма ци о них по тре ба са даш њих и по -
тен ци јал них ин вес ти то ра и кре ди то ра. Овак вим ре ше њем на пуш та се до тада
при су тан дру ги циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња – об ез беђива ње ин фор ма ци -
ја које ће влас ни ци ма из веш тај ног ен ти те та омо гућити да оце не ко ли ко је ме -
наџ мент домаћин ски газ до вао њи хо вом имо ви ном, од но сно да оце не ко ли ко
је ме наџ мент успе шан и ком пе тен тан за об ав ља ње над леж нос ти које су на
њега пре не те. Дак ле, за узет је став да дру ги при мар ни циљ - стју ар дшип - не
тре ба из два ја ти као по се бан, јер је он им пли цит но об ухваћен првим (и је ди -
ним ци љем) од но сно, да су ин фор ма ци је о ко ји ма се фи нан сиј ски из веш та ва у
функ ци ји за до во ља ва ња првог циља по до бне и за ис пу ње ње дру гог26. 

Упркос чи ње ни ци да је је дан од фак то ра по ја ве и раз во ја ра чу но во дства
ње го во ко ришћење као сре дства за фор ми ра ње оце не рада лица која рас по ла -
жу туђом имо ви ном, кон цепт домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном је сво -
је те о риј ско уте ме ље ње до био тек у по след њој де це ни ји два де се тог века, од -
но сно 1993. го ди не, када је Пи тер Блок об ја вио књи гу Стју ар дшип27. Бло ко ва
ис тра жи ва ња су се од но си ла на орга ни за ци је у окви ру при ват ног сек то ра у
Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма, али без об зи ра на то, ње го ви закључци и
ставови се, чак и у већој мери, односе на ентитете јавног сектора.

Пре ма Бло ку, кон цепт домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном пред став -
ља сре дство ко јим се може оства ри ти ба зич на про ме на у на чи ну на који се
управ ља раз ли чи тим врста ма ин сти ту ци ја из при ват ног, али и из јав ног сек -
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24) Higson, A., (2003), Corporate Financial Reporting – Theory and Practice, SAGE Publications Ltd, London,
стра на 44.

25) О овом про јек ту је било речи у пре тход ним из ла га њи ма која су се од но си ла на при мар не ко рис -
ни ке фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не ен ти те та при ват ног сек торa.

26) У мају 2015. го ди не IASB је об ја вио Осно ве за за кљу чи ва ње у од но су на нови Нацрт кон цеп ту ал -
ног окви ра (Basis for Conclusions on the ED/2015/3 Conceptual Framework for Financial Reporting)
у ко ји ма се кон ста ту је да по сто је пред ло зи да се при нцип домаћин ског газ до ва ња по но во пре -
поз на као је дан од основ них ци ље ва фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та при ват ног сек то ра. И
по ред овак вих пред ло га, IASB је за узео став да се на том под руч ју не врше про ме не. Овај став је
по тврђен у Ре ви ди ра ном кон цеп ту ал ном окви ру који је об јав љен у мар ту 2018. го ди не. Оба вез -
на при ме на за хте ва из овог Окви ра по чи ње од 1. ја ну а ра 2020. го ди не (мада се до пуш та и њи хо ва
ра ни ја упот ре ба).

27) Књи га Stewardship: Choosing Service Over Self Interest је има ла из узе тан одјек и у струч ним и у ака -
дем ским кру го ви ма. Два де сет го ди на кас ни је, 2013. го ди не, Блок је при пре мио дру го до пу ње но
из да ње ове књи ге у ко јем је, по ред оста лог, опи сао дра ма тич не про ме не у по слов ној и рад ној
ети ци које пре ма ње го вом миш ље њу још више на гла ша ва ју не опход ност при ме не кон цеп та
домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном.



то ра. Ба зич на про ме на на чи на управ ља ња ин сти ту ци ја ма по сле ди ца је чи ње -
ни це да се кон цепт домаћин ског газ до ва ња на чел но за сни ва на по став ци да
пра во из бо ра по је дин ца у орга ни за ци ји тре ба да буде јаче од у њој унап ред
уста нов ље не дис три бу ци је моћи. Блок по себ но ис ти че да по је дин ци који се
хи је рар хиј ски на ла зе на дну или по об оди ма орга ни за ци је тре ба да има ју пра -
во из бо ра у вези са на чи ном на који ће об ав ља ти сво је дуж нос ти у про це су пру -
жа ња услу га куп ци ма, грађани ма и це ло куп ној за јед ни ци. Као и сти ца ње било
ког дру гог пра ва, тако и сти ца ње пра ва из бо ра у на чи ну об ав ља ња дуж нос ти
под ра зу ме ва ис тов ре ме но и на ста нак неке об а ве зе. У кон тек сту кон цеп та
домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном пре тход но опи са но пра во из бо ра је
не одво ји во од спрем нос ти и об а ве зе сва ког по је ди на ца у орга ни за ци ји да
буде јав но одго во ран за доб ро бит не само орга ни за ци је, већ и шире за јед ни це. 
У кон цеп ту домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном основ на вред нос на ка -
те го ри ја је по свећеност по је ди на ца и орга ни за ци ја да об ав ља њу ак тив нос ти
приступају како би заједници у којој егзистирају пружили најбоље могуће
услуге које су јој неопходне, односно руковођење општим, а не личним ин те -
ре сом.

С об зи ром на то да је имо ви на ко јом рас по ла жу ен ти те ти јав ног сек то ра
њима само по ве ре на на управ ља ње, јас но је да при ли ком при пре ма ња и пре -
зен то ва ња фи нан сиј ских из веш та ја ових ен ти те та тре ба ува жа ва ти за хте ве
кон цеп та домаћин ског газ до ва ња туђом имо ви ном, од но сно да је ко рис ни ци -
ма фи нан сиј ских из веш та ја не опход но об ез бе ди ти ин фор ма ци је које ће им
омо гућити да оцене колико је извештајни ентитет домаћински газдовао њи -
хо вом имовином.

2.2.2. Кон цепт јав не одго вор нос ти

Пре ма Дуб ник-у,28 при ли ком де фи ни са ња по јма ака ун та би ли ти (account -
a bility) тре ба пра ви ти раз ли ку између ње го вог се ман тич ког зна че ња и суш ти -
не кон цеп та за чије озна ча ва ње се по јам ко рис ти. По ме ну та ен глес ка реч је не -
пре во ди ва на српски је зик, без ри зи ка да се пу тем пре во да не одуз ме зна ча јан
део њене суш ти не, од но сно зна че ња. На и ме, на јчешће се реч accountability
пре во ди као “по ла га ње ра чу на” или „одго вор ност“ што није у по тпу нос ти тач -
но. Због тога пред ла жем да се ко рис ти син таг ма "јав на одго вор ност" пи са на
ко сим сло ви ма, од но сно: јав на одго вор ност.

Исто риј ски по смат ра но, се ман тич ка упот ре ба речи јав на одго вор ност не -
пос ред но је по ве за на са ра чу но во дством и ра чу ном као ње го вим основ ним
сре дством – инстру мен том. По ред тога, у се мио тич ком смис лу овај по јам
може бити ко ришћен у функ ци ји сим бо ла, ин ди ка то ра или “ико не”. Његов
сим бо лич ки сми сао де фи ни ше се као спо соб ност и/или об а ве за да се дв ра чун
о не че му, одго во ри на пи та ња о не кој ак тив нос ти или дуж нос ти. Сим бо лич ки
се овај по јам врло чес то из јед на ча ва са низ ом дру гих по јмо ва као што су, на
при мер, над леж ност, одго вор ност или ло јал ност. У функ ци ји ин ди ка то ра овај
по јам се на јчешће упот реб ља ва да ука же на могућност ства ра ња усло ва у ко ји -
ма ће се по стићи већи сте пен де мок ра тич нос ти, пра вич нос ти, етич ког по на -
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28) Dubnick, M.J., (2002), “Seeking Salvation for Accountability”, paper presented at the 2002 Annual
Meeting of the American Political Science, Boston, стра на 1.



ша ња или пер фор ман си. Иако је из узет но мали број речи које има ју ико нич ко
– кул тно зна че ње, ипак се оно при да је и син таг ми јав на одго вор ност. Упот ре -
ба ове син таг ме у овом кон тек сту тре ба да ука же да је реч о сас вим но вој – сав -
ре ме ној прак си, по ступ ку или ак тив нос ти која је не по бит но и не сум њи во из -
узет но боља од пре тход не29. 

Кон цеп ту ал но по смат ра но, син таг ма јав на одго вор ност може бити ко -
ришћена у че ти ри раз ли чи та кон тек ста:
= ин сти ту ци о нал ни кон текст,
= орга ни за ци о ни кон текст,
= кон текст со ци јал них транс акција и
= кон текст ком плек сног окру же ња.

У ин сти ту ци о нал ном кон тек сту кон цепт јав не одго вор нос ти под ра зу ме ва 
скуп пра ви ла и ак тив нос ти пу тем ко јих се оства ру је кон тро ла адек ват нос ти
функ ци о ни са ња одређене ин сти ту ци је или ау то ри та тив ног тела. Орга ни за -
ци о ни кон текст кон цеп ту јав не одго вор нос ти до де љу је уло гу по лаз не осно ве
за фор ми ра ње не фор мал них и фор мал них ме ха ни за ма које орга ни за ци ја при -
ме њу је у си ту а ци ја ма или ак тив нос ти ма које за хте ва ју су о ча ва ње са ри зи ци -
ма који су по сле ди ца раз ли чи тих оче ки ва ња или не из вес нос ти. Кон цепт јав не
одго вор нос ти је у кон тек сту со ци јал них транс акција је дан од основ них на чи -
на на који по је дин ци успос тав ља ју од но се међусоб ног по ве ре ња и то пре све га 
пу тем кон ти ну и ра не ко му ни ка ци је између суб орди ни ра јућих ак те ра у ко јој
је дан ак тер “по ла же ра чун” за ак тив нос ти пред узе те на осно ву за да та ка и
инструк ци ја које је до био од дру гог ак те ра. На јо бух ват ни је зна че ње кон цепт
јав не одго вор нос ти има у кон тек сту функ ци о ни са ња, било орга ни за ци је било
по је дин ца, у окру же њу које би се мог ло на зва ти ха о тич ним, од но сно у окру же -
њу где се пред по је дин ца или орга ни за ци ју по став ља ју ви шес тру ка, раз ли чи -
та и чес то међусоб но кон флик тна оче ки ва ња. У овом кон тек сту кон цепт јав не
одго вор нос ти пред став ља јед но од сред ста ва управ ља ња у ха о тич ном окру -
же њу.

С дру ге стра не, при ро да кон цеп та јав не одго вор нос ти ди рек тно се одра -
жа ва кроз ње го во ис то риј ско по рек ло. Пре ма Дуб ник-у30, иако су ме ха низ ми
слич ни да наш њим сис те ми ма јав не одго вор нос ти по сто ја ли још у древ ним
ре жи ми ма, ипак се о ње го вој сав ре ме ној кон цеп ту а ли за ци ји може го во ри ти
тек од је да на ес тог века, од но сно од 1086. го ди не када је у та даш њој Енглес кој,
на кон бит ке код Хеј стин гса (Hastings) 1066. го ди не, вла дао фран цус ки осва јач
краљ Ви ли јам Први (William I) од Енглес ке31. У току про це са пре узи ма ња влас -
ти, одмах на кон ин ва зи је, Ви ли јам Први је кон фис ко вао ен глес ко зем љиш те и
про гла сио га сво јим лич ним влас ниш твом, а за тим је то зем љиш те до де лио
сво јим след бе ни ци ма, који су ау то мат ски по ста ли ње го ви ва за ли. Пот пу но
раз ли чит при ступ нови вла дар је имао када је реч о ин сти ту ци ја ма, од но сно
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29) Ви де ти: Bovens, M., (2007), Carnegie, G.D. and West, B.P., (2005), Besley, T. and Ghatak, M., (2003),
Miller, P., (1996), 

30) Dubnick, M.J., (2002), “Seeking Salvation for Accountability”, paper presented at the 2002 Annual
Meeting of the American Political Science, Boston, стра не 7-10.

31) William I of England или William the Conqueror.



ин сти ту ци о нал ној влас ти која је уста нов ље на у вре ме пре ње го вог осва ја ња и
коју је он го то во у це ли ни за држао под сво јом ди рек тном контролом. 

Успос тав ља ње и учвршћива ње вла да ви не Ви ли ја ма Првог, од но сно про -
цес из град ње сис те ма управ ља ња тра јао је две де це ни је и окон чан је 1086. го -
ди не када је из вршен де та љан по пис и вред но ва ње све га што по сто ји у кра ље -
ви ни. Ре зул тат овог по пи са је књи га сим бо лич ног на сло ва Књи га суд њег дана
или Књи га страш ног суда (Domsday book) која и да нас пред став ља зна ча јан из -
вор ар хив ске грађе и која и даље има сна гу прав ног до ку мен та на осно ву ко јег
се до ка зу је пра во сво ји не над зем љиш тем. У Књи зи се за сва ко има ње на ла зе,
на при мер, по ред оста лог, и под а ци о по врши ни зем љиш та под шу ма ма, ли ва -
да ма и паш ња ци ма, бро ју сло бод них људи, се ља ка, ро бо ва и плу го ва који се
на ла зе на јед ном по се ду. По ред тога, одређена је тре нут на вред ност це ло куп -
ног има ња, од но сно вред ност на дан по пи са. По себ но важ на ка рак те рис ти ка
Књи ге је да се за сва ку од по ме ну тих ва ри јаб ли дају под а ци не само на дан по -
пи са и у вре ме вла да ви не пре тход ног су ве ре на32, већ и у тре нут ку до де љи ва -
ња ва за ли ма. Еви ден тно је да је на осно ву ком па ра тив них под а та ка пре зен то -
ва них у Књи зи било могуће одре ди ти сте пен по рес ког опте рећења, од но сно
по сто ја ње не ис ко ришћеног по рес ког ка па ци те та. Међутим, Дуб ник смат ра да
на чин орга ни за ци је и спро вођења по пи са по ка зу је да опо ре зи ва ње није био
при мар ни циљ који је краљ Ви ли јам Први же лео да оства ри; на про тив, то је
пра тећи ефе кат оства ре ња при мар ног циља који је био ле ги ти ми за ци ја на -
сил но осво је не влас ти. На ова кав за кљу чак ука зу ју не само чи ње ни ца да је по -
пис спро ве ден у пе ри о ду краћем од го ди ну дана, већ и спољ но по ли тич ка си -
ту а ци ја у ко јој се кра ље ви на на ла зи ла у том тре нут ку, чију при мар ну ка рак те -
рис ти ку пред став ља ју јас но ис ка за не осва јач ке на ме ре су сед них зе ма ља, пре
све га та даш ње Дан ске и Нор веш ке. По себ но зна чај на чи ње ни ца је да је Ви ли -
јам Први на ре дио да по пис об ав ља ју по је дин ци који не по зна ју те ри то ри ју на
ко јој тре ба да из врши по пис и да се спро вођење ис тог об ав ља ви шес тру ко, од -
но сно да јед на иста те ри то ри ја буде по пи са на више пута од стране, данашњим 
речником речено, различитих пописних комисија, чиме се стварала основа за
поређење добијених података и откривање евентуалних покушаја преваре.
Могло би се рећи да је на овај начин испуњен захтев једног од основних начела 
уредног књиговодства - начела могућности провере чијим поштовањем се
обезбеђује поузданост информација.

То ком спро вођења про це са по пи са су ве рен је и лич но пу то вао сво јим те -
ри то ри ја ма, а по ње го вом окон ча њу по звао је све ва за ле у Сoлзбе ри (Salisbury)
од ко јих је за хте вао да по ло же све ча ну за клет ву о по кор нос ти и вер нос ти
њему, а про тив свих оста лих. На овај на чин је између су ве ре на и ње го вих ва за -
ла, по ред од но са вла да ра и по тчи ње ног, ство ре на и по себ на врста за јед ни це у
ко јој су везе и међусоб ни од но си успос тав ље ни на осно ву чина све ча не за -
клет ве који при па да сфе ри ети ке, од но сно мо ра ла. Успос тав ља ње за јед ни це
за сно ва не на ка те го ри ја ма мо ра ла зна чај но је због тога што је оце на ка рак те -
рис ти ка чла но ва који ту за јед ни цу чине и њи хо вог по на ша ња у на јвећој мери
нор ма тив на по свом ка рак те ру. Ово је по сле ди ца чи ње ни це да ети ка ка те го -
ри ју мо ра ла по смат ра, по ред оста лог, и са ак си о лош ког и са де он то лош ког ас -
пек та. Аксиолошки ас пект по смат ра ња мо ра ла бави се чи ње нич ним ста њем,
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од но сно утврђује које нор ме и об и ча ји се у не кој за јед ни ци ка рак те ри шу као
доб ри или зли, шта су иде а ли и врли не. Де он то лош ки ас пект по смат ра ња мо -
ра ла од но си се на утврђива ње шта су дуж нос ти и об а ве зе, а шта су пра ва чла -
но ва за јед ни це и шта је пра вед но, а шта не. Дак ле, са ак си о лош ког ас пек та по -
смат ра ња де фи ни шу се мо рал ни ци ље ви који се желе по стићи, док се са дру ге
стра не, де он то лош ким ас пек том одређује на чин по на ша ња по је ди на ца у за -
јед ни ци, који води оства ре њу пре тход но по став ље них мо рал них ци ље ва и
који се смат ра при хват љи вим. По на ша ње по је ди на ца које није у скла ду са мо -
ра лом за јед ни це, по пра ви лу тог по је дин ца из ла же сан кци ја ма раз ли чи те
врсте. Ре зул тат догађаја у Сол збе ри ју је да је, го то во шест ве ко ва пре То ма са
Хоб са (Thomas Hobbes) и ње го ве те о ри је друш тве ног уго во ра, уста нов љен
нови сис тем вла да ви не – управ ља ња за сно ван на од но си ма међусоб не јав не
одго вор нос ти ва за ла и су ве ре на. Међуодно си ва за ла и су ве ре на су так ви да се
ва за ли по ко ра ва ју су ве ре ну и на њега пре но се сву моћ, пра ва и овлашћења, а
су ве рен се за узврат об а ве зу је да ће де ло ва ти у за јед нич ком - општем ин те ре -
су33. По ред тога, зна чај на ка рак те рис ти ка на ве де них међуодно са је чи ње ни ца
да они нису доб ро вољ ни већ на мет ну ти, од но сно су ве рен је ко рис тио сво ју
моћ и успоставио такве односе. 

На први по глед може се учи ни ти да не по сто је раз ли ке између овак вог сис -
те ма управ ља ња, који је први пут успос тав љен у је да на ес том веку, и аген циј -
ског мо де ла управ ља ња чија је кон цеп ту а ли за ци ја ско раш њег да ту ма и ве зу је
се за на ста нак при вред них друш та ва у фор ми от во ре них друш та ва ка пи та ла
(са ве ли ким бро јем влас ни ка). У от во ре ним друш тви ма ка пи та ла њи хо ви
влас ни ци - ак ци о на ри или чла но ви друш тва - пре но се део сво јих пра ва на про -
фе си о нал ну упра ву - ме наџ мент друш тва - која би тре ба ло да управ ља друш -
твом на на чин који је у на јбо љем ин те ре су ње го вих влас ни ка. Међутим, ова
два кон цеп та су слич на само по фор ми, док се суш тин ски зна чај но раз ли ку ју.
Две на јзна чај ни је разлике су:
= основ на стан ка и 
= при ро да међусоб них од но са.

На и ме, основ за на ста нак међуодно са између су ве ре на и ње го вих под а ни -
ка је фор ми ра ње мо рал не за јед ни це - од но сно ови од но си се за сни ва ју на мо -
рал ним на че ли ма, док су међуодно си у аген циј ском сис те му за сно ва ни на уго -
во ру између при нци па ла и ње го вих аге на та. По ред тога, при ли ком фор ми ра -
ња од но са су ве ре на са ње го вим под а ни ци ма не по сто ји међусоб на не за вис -
ност, од но сно ау то ном ност по је ди на ца, за раз ли ку од аген циј ског мо де ла у
коме су по је дин ци који међусоб но скла па ју уго вор, у при нци пу, по тпу но ау то -
ном ни.
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33) Thomas Hobbes смат ра да је чо век по сво јој при ро ди се би чан и зао и да на сто ји да оства ри сво је
по тре бе не за вис но од тога како то ути че на дру ге људе. Будући да ова ка рак те рис ти ка важи за
сва ког по је дин ца, Хобс за кљу чу је да сва ко ра ту је про тив сва ког. Пош то је так во ста ње не одржи -
во, људи свес но и доб ро вољ но огра ни ча ва ју сво ју сло бо ду и сво ја пра ва пре но се на држа ву и вла -
да ра који вла да у њи хо вом ин те ре су, а за узврат они су дуж ни да му се по ко ра ва ју. Дак ле, да би
оси гу ра ли сво ју ег зис тен ци ју, људи скла па ју спо ра зум – уго вор ко јим фор ми ра ју друш тво. То је
суш ти на по ли тич ке и фи ло зоф ске те о ри је друш тве ног уго во ра ко јом се об јаш ња ва од нос
између по је дин ца и влас ти. 



Сис тем управ ља ња за сно ван на кон цеп ту јав не одго вор нос ти кон цеп ту а -
ли зо ван у вре ме вла да ви не Вилијема Осва ја ча при ме њу је се и да нас при
управ ља њу јав ним сек то ром (не де мок рат ских и де мок рат ских зе ма ља). На и -
ме, у јед ној де мок рат ској држав ној за јед ни ци њени грађани део сво јих пра ва и 
об а ве за пре но се на држа ву, од но сно на ен ти те те јав ног сек то ра и њи хо ву
упра ву. Пре нос пра ва и об а ве за спро во ди се пу тем пар ла мен тар них из бо ра, на
ко ји ма грађани из ра жа ва јући сво ју сло бод ну вољу би ра ју по ли тич ке пред -
став ни ке који ће их реп ре зен то ва ти и за сту па ти њи хо ве ин те ре се. Упра во
због тога што грађани део сво јих пра ва пре но се на ен ти те те јав ног сек то ра, од
њих се оче ку је да де мо нстри ра ју јав ну одго вор ност за ефи кас ну и ефек тив ну
упот ре бу ре сур са који “при па да ју” свим са даш њим, али и будућим по ко ле њи -
ма јед не друш тве не за јед ни це, од но сно да буду јав но одго вор ни за домаћин -
ско газ до ва ње туђом имо ви ном.

Раз ли ка у одређива њу циља (од но сно ци ље ва) фи нан сиј ског из веш та ва -
ња опште на ме не за ен ти те те при ват ног у од но су на ен ти те те јав ног сек то ра
је по сле ди ца раз ли ка у схва та њу ко су при мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из -
веш та ја опште на ме не и раз ли ка у њи хо вим ин фор ма ци о ним по тре ба ма. Раз -
ли чи ти ци ље ви фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра мо ра ју
да буду ува жа ва ни не само при ли ком при зна ва ња и вред но ва ња еле ме на та
Извеш та ја о фи нан сиј ском по ло жа ју и Извеш та ја о фи нан сиј ским пер фор ман -
са ма, већ и при ли ком пре зен то ва ња ин фор ма ци ја у На по ме на ма уз фи нан сиј -
ске из веш та је. Дру гим ре чи ма, иако је ла нац снаб де ва ња за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње за ен ти те те јав ног сек то ра на чел но исти као и за ен ти те те при ват -
ног сек то ра, међу њима по сто је и одређене зна чај не раз ли ке јер ен ти те ти јав -
ног сек то ра сре дства при куп ље на од по рес ких об вез ни ка, до на то ра, кре ди то -
ра и из оста лих из во ра ко рис те за фи нан си ра ње сво јих из ра зи то раз но род них
ак тив нос ти које су при мар но усме ре не на пру жа ње услу га ста нов ни ци ма и
дру гим ко рис ни ци ма на ре ле ван тном географском подручју.

Зак љу чак

Суш ти на свеп ри сут них и кон ти ну и ра них сав ре ме них ре фор ми јав ног сек -
то ра у раз ли чи тим зем ља ма у све ту, од но сно ре фор ми ра чу но во дстве ног сис -
те ма и фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра је у ко ришћењу
кон це па та и при нци па на ко ји ма се за сни ва фи нан сиј ско из веш та ва ње ен ти -
те та при ват ног сек то ра, од но сно пре ла зак на фи нан сиј ско из веш та ва ње за -
сно ва но на ра чу но во дству на об ра чун ској осно ви. Будући да се ен ти те ти јав -
ног и при ват ног сек то ра ви шез нач но зна чај но међусоб но раз ли ку ју, по сто ји
ре ал на опас ност да се не кри тич ним транс по но ва њем свих за хте ва об ра чун -
ске осно ве ра чу но во дства ре ле ван тних за ен ти те те при ват ног сек то ра на ен -
ти те те јав ног сек то ра и за не ма ри ва њем кон це па та спе ци фич них за ен ти те -
тет јав ног сек то ра из а зо ву озбиљ ни не га тив ни ефек ти на ква ли тет пре зен то -
ва них фи нан сиј ско-ра чу но во дстве них информација.

Некри тич на при ме на об ра чун ске осно ве ра чу но во дства (чија не опход -
ност се не до во ди у пи та ње) у ен ти те ти ма јав ног сек то ра може до вес ти до
при ка зи ва ња по греш ног фи нан сиј ског по ло жа ја (пре све га због по греш ног 
вред но ва ња имо ви не) и фи нан сиј ских пер фор ман си (због по греш ног вред -
но ва ња при хо да и рас хо да), због чега ин фор ма ци је пре зен то ва не у фи нан -
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сиј ским из веш та ји ма опште на ме не могу да до ве ду до по греш них за кљу ча -
ка како у до ме ну до но ше ња одлу ка о ало ка ци ји рас урса, тако и у до ме ну ис -
по ља ва ња транс па рен тнос ти ак тив нос ти и де мо нстри ра ња јав не одго вор -
нос ти. 
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др Сав ка
ВУЧКОВИЋ
МИЛУТИНОВИЋ*

Нови мо дел 
ре ви зор ског из веш та ја 

по смат ран кроз при зму из ме ње них
међуна род них стан дар да ре ви зи је и

ре гу ла ти ве ЕУ
Ре зи ме

Екстер на ре ви зи ја зна чај но доп ри но си об ез беђива њу кре ди би ли те та фи нан сиј -
ских из веш та ја и очу ва њу по ве ре ња ин вес ти то ра у њих, али ипак оче ки ва ња ко -
рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја у вези са до ме том ек стер не ре ви зи је кон ти ну и -
ра но пре ва зи ла зе ко рис ти које им ре ви зи ја пру жа. Проб лем јаза у оче ки ва њи ма
на ро чи то је за оштрен по сле низа кор по ра тив них скан да ла и по след ње фи нан сиј -
ске кри зе, те је ра ди кал ни је ре а го ва ње про фе си је, али и ре гу ла то ра, било не опход -
но. Као јед но од кључ них под руч ја про ме на намеће се из веш та ва ње ре ви зо ра. До са -
даш ња фор ма ре ви зор ског из веш та ја дуго је смат ра на не при кос но ве ном због
из ра же не кон циз нос ти и упот ре бе стан дар ди зо ва них ис ка за, који не остав ља ју
про стор за не јас ноће и дру га чи ја ту ма че ња. Ипак, ре ви зор ски из веш тај као та кав
није до вољ но транс па рен тан и ли шен је ин фор ма ци ја које би ек стер ним стеј кхо -
де ри ма омо гућиле бољи увид у про цес и ис хо де ре ви зи је. Инфор ма ци о но об огаћива -
ње ре ви зор ског из веш та ја виђено је као зна ча јан ис ко рак у прав цу бо љег за до во ља -
ва ња по тре ба ко рис ни ка из веш та ја. Интен ци ја ка унап ређењу ре ви зор ског
из веш та ја до би ла је јак за мах, па су сада из ме ње не фор ма и сад ржи на ре ви зор ског
из веш та ја, за хте ва не како Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је, тако и ре гу ла -
ти вом ЕУ (Directive 2014/56/EU). У овом раду ана ли зи ра не су про ме не које до но си
нови мо дел из веш та ва ња, при чему је фо кус на саг ле да ва њу како њи хо ве оправ да -
нос ти, тако и из а зо ва у њи хо вој при ме ни који се оче ку ју, а који би мог ли да ума ње
же ље не ис хо де. Иако је у гло бал ним окви ри ма при ме на нове прак се из веш та ва ња
тек по че ла, одређена ис кус тва већ по сто је, те је њи хо во раз мат ра ње у овом раду
из врше но са ци љем из вла че ња по ука за наше окру же ње, при чему об а ве за ко -
ришћења унап ређене фор ме ре ви зор ског из веш та ја тек пред сто ји.

Kључ не речи: ре ви зор ски из веш тај, јаз у оче ки ва њи ма, Међуна род ни стан дар -
ди ре ви зи је, ре гу ла ти ва ЕУ, кључ на пи та ња ре ви зи је, транс па рен тност.

*) До цент, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Бе ог ра ду, saska@ekof.bg.ac.rs
Прим ље но: 25.4.2018. Прих ваћено: 11.05.2018.
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Увод

У гло бал ним окви ри ма ек стер на ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја да нас
је не и зос та ван еле мент сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња, без ко јег се не
може по стићи же ље ни ниво по ве ре ња у фи нан сиј ске из веш та је који је кљу чан 
за сма ње ње ин фор ма ци о ног ри зи ка ин вес ти то ра и ефи кас но функ ци о ни са ње 
тржиш та ка пи та ла. Да би ек стер на ре ви зи ја мог ла да ис пу ни сво ју уло гу и об -
ез бе ди раз умно уве ра ва ње у ис ти ни тост и об јек тив ност фи нан сиј ских из веш -
та ја, она по чи ва на за хтев ном и ком плек сном про це су при куп ља ња и оце не
до ка за. Овај про цес до би ја са же ти из раз у ре ви зор ском из веш та ју као фи нал -
ном про из во ду ре ви зи је, али и је ди ном ре зул та ту ре ви зи је који се јав но пуб -
ли ку је. Сва ко му ни ка ци ја у вези са об ав ље ном ре ви зи јом од стра не ек стер них
ре ви зо ра ка јав нос ти одви ја се ис кљу чи во пу тем ре ви зор ског из веш та ја. Има -
јући у виду да је јав ност на јваж ни ји ко рис ник услу ге ек стер не ре ви зи је, ја сан
је зна чај ин фор ма ци о ног сад ржа ја ре ви зор ског из веш та ја, али и ње го ве фор -
ме, како би се по стиг ла што боља ап сор пци ја пре зен то ва них ин фор ма ци ја.

Важ ност ре ви зор ског из веш та ја пре поз на ла је про фе си ја, те је из глед ре -
ви зор ског из веш та ја про пи сан про фе си о нал ним стан дар ди ма и био је пред -
мет не ма лог бро ја из ме на, увек са ци љем по сти за ња одређених по бољ ша ња.
Ипак, по след њих де це ни ја мо дел ре ви зор ског из веш та ја суш тин ски се ба зи ра 
на ис том при сту пу фа во ри зо ва ња ре ла тив но крат ког стан дар ди зо ва ног из -
веш та ја. Овај при ступ ис ти че при мар ну сврху ре ви зи је, која се огле да у да ва -
њу уве ра ва ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ре ви зор ско миш ље ње чини
кључ ни део из веш та ја и до пу ња ва се огра ни че ним се том ин фор ма ци ја, пре -
вас ход но усме ре ним на суз би ја ње не ра зу ме ва ња ре ви зи је од стра не ко рис ни -
ка фи нан сиј ских из веш та ја у вези са при ро дом саме ре ви зи је, као и одго вор -
нос ти ре ви зо ра и ме наџ мен та. На овај на чин из бе га ва се пре трпа ност из веш -
та ја и по сти же фо ку си ра ње на ис ход ре ви зи је. При томе, важ на одли ка овог
при сту па је упот ре ба стан дар ди зо ва не фор ме и је зи ка, чиме се об ез беђује
упо ре ди вост ре ви зор ских из веш та ја и ели ми ни шу по тен ци јал не не јас ноће и
не до у ми це, те дру га чи ја ту ма че ња ин фор ма ци ја презентованих у извештају.

Иако је ова кав мо дел из веш та ва ња дуго био при хваћен као за до во ља ва -
јући, у по след њој де це ни ји по кре ну ло се пи та ње ње го ве даље ре ле ван тнос ти.
Ово ме је на ро чи то доп ри не ла по след ња фи нан сиј ска кри за, у ко јој су ис по ље -
ни број ни про пус ти ек стер них ре ви зо ра, те ин тен зи ви ра ни за хте ви за про ме -
на ма. Ини ци ја ти ве су усме ре не на под и за ње ква ли те та ре ви зи је, уз унап ре ђе -
ње ре ви зор ског из веш та ја. У вези са ре ви зор ским из веш та јем, оче ки ва ња јав -
нос ти кре та ла су се пре теж но у прав цу већег ин фор ма ци о ног сад ржа ја, који
би ре ви зо ри тре ба ло да об ез бе де, како би по мог ли про цес до но ше ња одлу ка
на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја. Пру жа ње спе ци фи ко ва ног уви да у по је ди -
нач не ре ви зи је, кроз ис ти ца ње пи та ња која су била од кључ ног зна ча ја у спро -
вођењу тих ре ви зи ја пер ци пи ра но је као ко рис но за боље раз уме ва ње саме ре -
ви зи је, као и ре ви ди ра них фи нан сиј ских из веш та ја. То је, међутим, зна чи ло
ра ди кал ну про ме ну мо де ла из веш та ва ња, јер је под ра зу ме ва ло пре ла зак са
стан дар ди зо ва ног из веш та ја на из веш тај „скро јен” у скла ду са спе ци фич нос -
ти ма по је ди нач них ре ви зи ја. По ред ово га, тре ба ло је подићи транс па рен т -
ност из веш та ја на виши ниво и у другим аспектима.

Не ми нов ност ре фор ме ре ви зор ског из веш та ва ња при хваћена је гло бал -
но, па су го то во упо ре до у мно гим зем ља ма, али и на међуна род ном ни воу,
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тек ли про це си унап ређења ре ви зор ског из веш та ја. У 2015. го ди ни Одбор за
Међуна род не стан дар де ре ви зи је и уве ра ва ња (International Auditing and
Assurance Standards Board – IAASB) усво јио је нове стан дар де ре ви зи је у вези са
ре ви зор ским из веш та јем. Неш то ра ни је нови мо дел из веш та ва ња усво јен је у
Ве ли кој Бри та ни ји, док је у САД у 2017. го ди ни до нет стан дард који ће се им -
пле мен ти ра ти по сте пе но у не ко ли ко на ред них го ди на. У Европ ској уни ји
такође се по ста ви ло пи та ње адек ват нос ти ре ви зор ског из веш та ја, тако да су у 
окви ру нове ле гис ла ти ве за ре ви зи ју, усво је не у 2014. го ди ни, уве де не из ме не
ре ви зор ског из веш та ја које воде ка ек стен зив ној и транс па рен тни јој вер зи ји.
Не по сто ји по тпу на усаг ла ше ност између по ме ну тих но вих ре гу ла ти ва, али
прав ци про ме на се у ве ли кој мери под уда ра ју и воде зна чај ној про ме ни у од -
но су на по сто јећу прак су из веш та ва ња, на ро чи то у делу повећања сад ржа ја
ре ви зор ског из веш та ја пу тем ко му ни ци ра ња кључних питања ревизије.

Импле мен та ци ја но вог мо де ла по че ла је од ско ро, или тек пред сто ји у не -
ким ју рис дик ци ја ма, укљу чу јући Срби ју, тако да се још увек не може дати ва -
лид на оце на ње го ве вред нос ти за ко рис ни ке. Прет ход на ис кус тва у вези са по -
бољ ша њи ма ре ви зор ског из веш та ја по ка за ла су да она не оства ре увек сво ју
ми си ју, тако да и сада по сто ји бо ја зан да из ме не ре ви зор ског из веш та ја, саме
по себи, неће моћи да ума ње не ра зум на оче ки ва ња јав нос ти од ре ви зо ра, а јаз
у ин фор ма ци ја ма неће бити пре ва зиђен уко ли ко се ре ви зо ри буду су здржа ва -
ли од транс па рен тне ко му ни ка ци је кри тич них пи та ња или је буду спро во ди -
ли стан дар ди зо ва ним, те сто га и не пре те ра но ин фор ма тив ним реч ни ком. Са
дру ге стра не, при мећује се и опас ност од не а дек ват ног ту ма че ња не стан дар -
ди зо ва ног сад ржа ја у ре ви зор ском из веш та ју међу корисницима.

Ра зу ме ва ње и про мо ви са ње основних иде ја но вог при сту па је од кључ не важ -
нос ти како би сви у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је де ло ва ли
афир ма тив но и доп ри не ли унап ређењу ствар не вред нос ти ре ви зор ског из веш та -
ја. Иза зо ви кон ци пи ра ња но вих ре ви зор ских из веш та ја нису мали. Умес то до са -
даш њег „ис тог“ из веш та ја ре ви зо ри би тре ба ло да сас та ве из веш тај који одра жа ва
кон кре тан ре ви зор ски ан гаж ман. Избор кључ них пи та ња, а по том и њи хо ва ко му -
ни ка ци ја, пред став ља ју ве о ма сло же не за хте ве који се по став ља ју пред ре ви зо ре, а
си гур но ће укљу чи ти и на пор не дис ку си је са ме наџ мен том и ли ци ма одго вор ним
за кор по ра тив но управ ља ње. Анализа до сада об јав ље них из веш та ја пре ма но вом
мо де лу ве о ма је ко рис на у про це су раз во ја нове прак се из веш та ва ња, на ро чи то за
ре ви зо ре у ју рис дик ци ја ма где при ме на но вог мо де ла још није по че ла, као што је
слу чај са Срби јом. Ипак, ова ана ли за не тре ба да буде не кри тич ка, већ да као циљ
по ста ви усва ја ње на јбо љих при ме ра. Може се оче ки ва ти да ће пер цеп ци је ко рис -
ни ка ре ви зор ског из веш та ја о ква ли те ту об ав ље не ре ви зи је бити под ути ца јем
ква ли те та из веш та ја који их пра ти.

1. Не оп ход ност про ме на мо де ла ре ви зор ског из веш та ја

Анализа ево лу ци је ре ви зор ског из веш та ја по ка зу је да су из ме не фор ме и
сад ржа ја из веш та ја биле број не и да је про фе си ја ула га ла зна чај не на по ре
како би у да тим ис то риј ским окол нос ти ма што боље осмис ли ла из веш тај и
учи ни ла га адек ват ни јим за ин фор ми са ње ин вес ти то ра и дру гих ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја о об ав ље ној ре ви зи ји. Пре стан дар ди за ци је из веш -
та ја од стра не про фе си је, прак се ре ви зор ског из веш та ва ња биле су знат но
раз ли чи те. Није било не уо би ча је но да се из веш та ји сво де на јед ну реч - ”цер -
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ти фи ко ва ни” или ре че ни цу: ”Потврђује мо (цер ти фи ку је мо) да је гор њи из -
веш тај ко рек тан”, али са дру ге стра не по сто је и при ме ри опсеж них из веш та ја,
који су сад ржа ли де таљ не ин фор ма ци је о ко ришћеним ре ви зиј ским про це ду -
ра ма, као и ко мен та ре ре ви зо ра о адeквaтнос ти ра чу но во дстве них по ли ти ка
кли јен та (Jamal and Sun der, 2013).

Са рас том зна ча ја ре ви зи је рас ла је и по тре ба за уни фор мним при сту пом
из ра ди ре ви зор ског из веш та ја и усаг ла ша ва њем ко ришћене тер ми но ло ги је.
По чет ком ХХ века САД су пре узе ле од Ве ли ке Бри та ни је при мат у раз во ју ре -
ви зи је, те су и прве пре по ру ке у вези са ре ви зор ским из веш та јем из да те кра -
јем 20-тих го ди на ХХ века у САД. Пос ле кра ха бер зе 1929. го ди не усле ди ло је
увођење об а вез не ре ви зи је за лис ти ра не ком па ни је, те и прва стан дар ди за ци -
ја ре ви зор ских из веш та ја. Стан дар дна фор ма ре ви зор ског из веш та ја тог вре -
ме на под ра зу ме ва ла је два па су са, при чему су се у првом на во ди ли из веш та ји
који су били пред мет ре ви зи је и украт ко опи си ва ла при ро да ре ви зи је, док се у
дру гом па су су да ва ло миш ље ње (Olson and Wootton, 1991, p. 95).

Већ тада је по ста ло јасно да речи у из веш та ју мо ра ју да буду паж љи во би ра не
како би се пре не ла одго ва ра јућа по ру ка о ре ви зи ји ко рис ни ци ма из веш та ја. Тако
је, на при мер, за кљу че но да реч „цер ти фи ко ва ти” не тре ба да се ко рис ти уз ре ви -
зи ју, јер упућује на већи, тј. ап со лут ни ниво уве ре ња о фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, који ре ви зо ри нису у могућнос ти да дају (Church, Davis and McCracken, 2008, p.
73). Такође, оце ње но је као не одго ва ра јуће да ре ви зо ри дају миш ље ње о „тач нос -
ти” фи нан сиј ских из веш та ја, него да ли „при ка зу ју ис ти ни то и об јек тив но по зи -
ци ју ком па ни је...“, што упућује на одсус тво пре циз ног ме ре ња и упот ре бу про -
суђива ња при сас тав ља њу фи нан сиј ских из веш та ја. Није било јед нос тав но ни
опи са ти ре ви зи ју у само не ко ли ко ре че ни ца пред виђених за то у ре ви зор ском
из веш та ју, те је врше но не ко ли ко из ме на у овом делу из веш та ја, док раз вој стан -
дар да ре ви зи је није омо гућио да се ре ви зо ри по зо ву у свом из веш та ју да су ре ви -
зи ју об а ви ли „у скла ду са опште п рих ваћеним стан дар ди ма ре ви зи је”.

Ова крат ка и стан дар ди зо ва на фор ма из веш та ја у два па су са функ ци о ни са -
ла је више од пет де це ни ја. Међутим, се дам де се тих го ди на ХХ века низ кор по ра -
тив них пре ва ра не от кри ве них од стра не ре ви зо ра уздрмао је по ве ре ње јав нос -
ти у ре ви зи ју и ак ту е ли зо вао пи та ње одго вор нос ти ре ви зо ра. По ка за ло се да
оче ки ва ња јав нос ти зна чај но пре ва зи ла зе оно што ре ви зо ри смат ра ју да могу и
тре ба да пру же. Ова раз ли ка у пер цеп ци ји ре ви зо ра и ко рис ни ка из веш та ја у
вези са пер фор ман са ма које се оче ку ју од ре ви зо ра на зва на је ја зом у оче ки ва -
њи ма. Овај тер мин је у ре ви зиј ску ли те ра ту ру увео Liggio у 1974. го ди ни.

Пре ма из веш та ју, који је 1978. го ди не об ја ви ла струч на ко ми си ја Аме -
ричког ин сти ту та овлашћених јав них ра чу но вођа (по зна та као Ко е но ва ко ми -
си ја, по свом пред се да ва јућем), геп у оче ки ва њи ма био је ве о ма при су тан у САД,
чему је доп ри но си ла и не а дек ват ност ре ви зор ског из веш та ја: „... Мно ги ко рис -
ни ци не раз уме ју уло гу и одго вор ност ре ви зо ра, а са даш њи ре ви зор ски из веш -
тај само доп ри но си кон фу зи ји. Ко рис ни ци нису свес ни огра ни че ња ре ви зи је и
није им јас на раз ли ка у одго вор нос ти ма ме наџ мен та и ре ви зо ра.” (Commission
on Auditor’s Responsibilities, 1978). Има јући у виду да геп у оче ки ва њи ма по тко па -
ва кре ди би ли тет ре ви зи је, ре ак ци ја про фе си је је била не оп ход на.

На ме ра пре ва зи ла же ња јаза у оче ки ва њи ма до ве ла је до усва ја ња про ши -
ре ног мо де ла ре ви зор ског из веш та ја, који је укљу чи вао низ об јаш ње ња на ме -
ње них ко рис ни ци ма. Истак нут је циљ ре ви зи је и ниво уве ра ва ња који ре ви зи -
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ја пру жа, освет љен је боље про цес ре ви зи је и експли цит но је на ве де на одго -
вор ност ме наџ мен та за фи нан сиј ске из веш та је, а ре ви зо ра за из ра жа ва ње
миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма. Иде ал крат ког и кон циз ног из веш та -
ја није на пуш тен, али је ова вер зи ја из веш та ја с кра ја осам де се тих го ди на ХХ
века ипак била зна чај но об огаћена ин фор ма ци ја ма. Мно ги важ ни тер ми ни
који ка рак те ри шу и да наш њи из веш тај, по пут ма те ри јал нос ти и раз умног
уве ра ва ња, по ста ли су об а вез ни део ре ви зор ског из веш та ја. Било је нуж но
истаћи да ре ви зи ја није на ме ње на от кри ва њу не ма те ри јал них по греш них ис -
ка за, као и да је огра ни че на на пру жа ње раз умног уве ра ва ња о фи нан сиј ским
из веш та ји ма. На осно ву тек ста из веш та ја може се за кљу чи ти да извођење ре -
ви зи је укљу чу је про суђива ње, што је такође било важ но за раз уме ва ње ре ви -
зор ског рада од стра не ко рис ни ка. Зна чај ну но ви ну у из веш та ју пред став ља -
ла је и про ме на на зи ва из веш та ја, уно ше њем одли ке не за вис нос ти за ре ви зо -
ре, па се из веш тај сада звао Извеш тај не за вис ног ре ви зо ра.

До овог вре ме на ре ви зи ја је по ста ла об а ве зан део фи нан сиј ског из веш та ва -
ња у ве ли ком бро ју зе ма ља, а ин тен зи тет гло ба ли за ци је ути цао је на по тре бу за
хар мо ни за ци јом у прак са ма ре ви зи је, укљу чу јући и ре ви зор ско из веш та ва ње. У
те сврхе Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа (IFAC) осно ва ла је Ко ми тет за
међуна род ну прак су ре ви зи је1, који је по чео да об јав љу је Међуна род не смер ни це 
за ре ви зи ју. Прва смер ни ца која се од но си ла на ре ви зор ски из веш тај из да та је
1983. го ди не са ци љем по бољ ша ња уни фор мнос ти у фор ми и сад ржи ни ре ви зор -
ског из веш та ја, а како би се ко рис ни ци ма из веш та ја олак ша ло ње го во раз уме ва -
ње (Gangolly et. al, 2002). Усле ди ло је не ко ли ко из ме на ове смер ни це, пре него
што је ко ди фи ко ва на као Међуна род ни стан дард ре ви зи је 700 (ISA 700), 1994. го -
ди не. Те го ди не je ком пле ти ран и об јав љен први ко ди фи ко ва ни сет Међуна род -
них стан дар да ре ви зи је. Ре ви зор ски из веш тај пре ма ISA 700 био је усаг ла шен са
аме рич ким мо де лом. На и ме, при хваћена је про ду же на фор ма од три па су са:
увод ног па су са, па су са де лок ру га и па су са са миш ље њем, а усво је ни су и исти
фра зе о ло гиз ми (Pucheta & Fakhfakh, 2005). Wallag (1993, p. 576) ука зу је да би ова
слич ност у стан дар ди ма мог ла да буде по сле ди ца до ми на ци је ве ли ких ре ви зор -
ских фир ми у свим ре ле ван тним те ли ма за до но ше ње стан дар да.

По ка за ло се да про ши ре на вер зи ја ре ви зор ског из веш та ја ипак није успе -
ла да от кло ни јаз у оче ки ва њи ма, тако да је про фе си ја по но во у првој де це ни ји
ХХ века била при нуђена да мења ре ви зор ски из веш тај. Веће из ме не из веш та ја
пре ма ISA 700 за жи ве ле су по сле 2006. го ди не и под ра зу ме ва ле су уно ше ње
до дат ног ин фор ма ци о ног сад ржа ја у из веш тај. Као и ра ни је, фо кус у про ши ре -
њу из веш та ја био је на бо љем об јаш ње њу про це са ре ви зи је, као и још јас ни јем
раз гра ни че њу одго вор нос ти ме наџ мен та и ре ви зо ра, пре него на про слеђива -
њу но вих ин фор ма ци ја, на при мер оних спе ци фич них за кон кре тан ре ви зиј -
ски ан гаж ман. У овој фор ми из веш та ја ис так ну то је да ре ви зи ја по чи ва на при -
сту пу ба зи ра ном на оце ни ри зи ка ма те ри јал но зна чај них по греш них ис ка за,
као и да ре ви зо ри раз мат ра ју ин тер не кон тро ле али не са ци љем да ва ња миш -
ље ња о њи хо вој ефек тив нос ти. Експли цит но је на ве де но да је ме наџ мент
одго во ран за ин тер не кон тро ле ре ле ван тне за финансијско извештавање.
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Међутим, кри ти ке на ра чун ре ви зор ског из веш та ја нису је ња ва ле. Мно га
ис тра жи ва ња су по ка за ла да се пу тем ре ви зор ског из веш та ја не пру жа ју же -
ље не ин фор ма ци је ко рис ни ци ма из веш та ја. У САД је ис тра жи вач ка сту ди ја,
спро ве де на 2011. го ди не, ради ин фор ми са ња Одбо ра за до но ше ње стан дар да
ре ви зи је о пер цеп ци ја ма ин вес ти то ра у вези са ре ви зор ским из веш та јем, по -
ка за ла да 45% ис пи та ни ка не смат ра да из веш тај сад ржи вред не ин фор ма ци -
је. Још алар ман тни ји под а так је да чак 91% ис пи та ни ка прак тич но не чита ре -
ви зор ски из веш тај, од но сно 73% тек га „пре ле ти” по гле дом, тра жећи евен ту -
ал ну мо ди фи ка ци ју, док 18% не види ни как ву ко рист од из веш та ја (Carcello,
2012). Инсти тут цер ти фи ко ва них фи нан сиј ских ана ли ти ча ра је при ис тра жи -
ва њу миш ље ња сво јих чла но ва 2011. го ди не утврдио да пре ко по ло ви не ис пи -
та ни ка смат ра да ре ви зор ски из веш тај тре ба да сад ржи спе ци фич ни је ин фор -
ма ци је о на чи ну на који су ре ви зо ри дош ли до сво јих за кљу ча ка (CFA Institut,
2011). У до ку мен ту об јав ље ном од стра не Инсти ту та цер ти фи ко ва них ра чу -
но вођа Енглес ке и Вел са на во ди се да је ре ви зор ски из веш тај пре ви ше „кли ше
и стан дар ди зо ван” и ис ти чу се оче ки ва ња стеј кхол де ра да им се ко му ни ци ра -
ју кључ на пи та ња ре ви зи је, која су до тада била на рас по ла га њу само ли ци ма
одго вор ним за кор по ра тив но управљање (ICAEW, 2007).

Да би ре ви зор ски из веш тај мо гао уопште да се смат ра ко рис ним, кључ но је
да се „чита и раз уме” (Porter, 2003, p. 389). Ре ви зор ска про фе си ја се дуго фо ку си -
ра ла на раз уме ва ње из веш та ја, док је по тен ци јал ин фор ми са ња који би ре ви зор -
ски из веш тај учи нио ве о ма за ним љи вим шти вом за чи та ње ко рис ни ци ма фи -
нан сиј ских из веш та ја био за не ма рен. За це ло ви ту ана ли зу не дос та та ка ре ви зор -
ског из веш та ја по год на је де фи ни ци ја јаза у оче ки ва њи ма, коју је раз ви ла Пор те -
ро ва (Porter, 1993, p. 2). Она је ука за ла да јаз у оче ки ва њи ма тре ба по смат ра ти из
шире пер спек ти ве, ува жа ва јући чи ње ни цу да оче ки ва ња јав нос ти могу бити
пре те ра на и не ра зум на, али и да пер фор ман се ре ви зо ра могу бити ис под ни воа
који би било раз умно оче ки ва ти да се дос тиг не, као и ис под по сто јећег ни воа де -
фи ни са ног текућом ре гу ла ти вом. У том смис лу, као што је илус тро ва но на Сли ци
1, јаз у оче ки ва њи ма може по ти ца ти од не ра зум них оче ки ва ња јав нос ти (јаз раз -
умнос ти) и од не одго ва ра јућих пер фор ман си ре ви зо ра (јаз пер фор ман си).

Сли ка 1 - Јаз у оче ки ва њи ма

Извор: Porter (1993, p. 2)
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Број на ис тра жи ва ња по ка за ла су да сет не ра зум них оче ки ва ња може бити
ве ли ки, па тако ко рис ни ци могу да оче ку ју од ре ви зо ра да буду у ста њу да про -
ве ре сва ку транс акцију, от кри ју сва ку греш ку, пре ва ру и сл. Са дру ге стра не,
по сто је оче ки ва ња која се могу ока рак те ри са ти као раз умна, али која пре ва зи -
ла зе по сто јеће дуж нос ти ре ви зо ра. Та раз ли ка између раз умних оче ки ва ња и
по сто јећих дуж нос ти ре ви зо ра пред став ља део јаза пер фор ман си и по сле ди ца 
је не одго ва ра јуће про фе си о нал не ре гу ла ти ве. Дру ги део јаза пер фор ман си на -
ста је због про пус та у извођењу ревизије, што доприноси раду ревизора на
нивоу нижем од нивоа који се захтева стандардима.

Раз ла га ње јаза у оче ки ва њи ма на сас тав не ком по нен те кључ но је за про -
на ла же ње на чи на на које ће се он ефек тив но ре ду ко ва ти. Раз ли чи те ком по -
нен те тре ба ре ша ва ти на раз ли чи те на чи не. У кон тек сту ре ви зор ског из веш -
та ја до са даш њи фо кус био је на јазу раз умнос ти, те су из ме не из веш та ја биле
усме ре не ка ели ми на ци ји не ра зум них оче ки ва ња. Нови мо дел ре ви зор ског
из веш та ја је ам би ци оз ни је осмишљен и фокусира се у одређеној мери на сваку 
од компоненти јаза.

Испи ти ва ње пер цеп ци ја ко рис ни ка из веш та ја ука за ло је на то да не ра зум -
на оче ки ва ња нису от кло ње на по сто јећим об јаш ње њи ма у из веш та ју. Gold и
дру ги (2012, p. 301) су утврди ли да уно ше ње об им ни јих об јаш ње ња у ре ви -
зор ски из веш тај у 2006. го ди ни није до ве ло до ели ми на ци је, па чак ни до ре -
дук ци је гепа у оче ки ва њи ма у вези са одго вор ношћу ре ви зо ра. Gray et al.
(2011, p. 662) су за кљу чи ли да ко рис ни ци и даље чес то по греш но ту ма че уста -
ље не тер ми не у ре ви зор ском из веш та ју, на при мер „раз умно уве ра ва ње” и
„ма те ри јал ност”. У нови из веш тај укљу че на су до дат на об јаш ње ња која би
тре ба ло да доп ри не су бо љем раз уме ва њу ре ви зи је међу ко рис ни ци ма.
Међутим, кључ на про ме на у ре ви зор ском из веш та ју по сле ди ца је де ло ва ња
про фе си је на геп у пер фор ман са ма, тако што се тежи дос ти за њу раз умних, а до 
сада не за до во ље них оче ки ва ња ко рис ни ка из веш та ја у вези са ин фор ма ци ја -
ма које би им ре ви зо ри мог ли, по ред да ва ња миш ље ња, да пру же у ре ви зор -
ском из веш та ју. Изме ном Стан дар да у вези са ре ви зор ским из веш та ва њем
омо гућен је овај ис ко рак. ISA 700 уводи захтев за извештавање о кључним
питањима ревизије, која се детаљније обрађују у новом ISA 701. Очекује се ће
измене ревизорског извештаја довести и до побољшања квалитета ревизије.

2. Ра ди кал на про ме на из веш та ја: 
кључ на пи та ња ре ви зи је

Пред се да ва јући IAASB-а оце нио је нови мо дел из веш та ја као „по че так
нове ере” (Schilder, 2013). Ко му ни ка ци о ни по тен ци јал ре ви зор ског из веш та ја 
зна чај но је увећан и не сво ди се више на ре ви зор ско миш ље ње, које је ин фор -
ма ци ја од кри тич не важ нос ти, али не и је ди но о чему ре ви зо ри могу да об а вес -
те ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја. До дат ним ин фор ми са њем ре ви зо ри
би мог ли у већој мери да сма ње ин фор ма ци о ни ри зик ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја. Пос то ји очиг лед на ин фор ма ци о на аси мет ри ја између ре ви зо -
ра и ко рис ни ка њи хо вих из веш та ја. Humphrey и оста ли (2009, p. 819) су ис так -
ли да je до сада ве о ма мали део рада ре ви зо ра био вид љив у ре ви зор ском из -
веш та ју, те да из веш тај „пун уопште них стан дар ди зо ва них из ја ва о уло зи и
огра ни че њи ма ре ви зи је” не може бити од по себ не ко рис ти. Не мо ди фи ко ва ни
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из веш та ји се прак тич но нису раз ли ко ва ли од јед не до дру ге ком па ни је, иако
су из а зо ви у фи на ниј ском из веш та ва њу и ре ви зи ји били ве о ма раз ли чи ти.
Број не сту ди је пер цеп ци ја ко рис ни ка (Gray et al., 2011; CFA Institut, 2011),
потврдиле су њихова очекивања да ревизорски извештаји убудуће садрже
информације специфичне за ревизију финансијских извештаја појединих
компанија.

Ра ди ка лан рас кид са до са даш њом прак сом стан дар ди за ци је и увођење
суб јек тив них сад ржа ја пред став ља ло је ве ли ку но ви ну, која је под ра зу ме ва ла
да се на јпре иден ти фи ку ју сад ржа ји који ће бити про слеђени ко рис ни ци ма, а
по том и на чин њи хо ве ко му ни ка ци је. Фо ку си ра ње на по тре бе ко рис ни ка ука -
за ло је да они од ре ви зо ра оче ку ју да им олак ша ју сна ла же ње у све сло же ни јим 
фи нан сиј ским из веш та ји ма и раз уме ва ње ис тих (IAASB, 2012, 5). Интен ци ја
није била да ре ви зо ри об е ло да њу ју нове ин фор ма ци је о ен ти те ту, јер би сва
по треб на об е ло да њи ва ња о ен ти те ту тре ба ло да пред став ља ју из веш тај ну
одго вор ност ме наџ мен та и лица одго вор них за кор по ра тив но управ ља ње.
Ипак, ре ви зо ри могу да об е ло да не пи та ња која су била од на јвећег зна ча ја у
ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја – кључ на пи та ња ре ви зи је, на при мер
одређене ра чу но во дстве не про це не које укљу чу ју зна ча јан ниво не из вес нос -
ти, а то ће си гур но ба ци ти јаче свет ло на овај део фи нан сиј ских из веш та ја и
тако помоћи ко рис ни ци ма да им не про мак ну важ не ин фор ма ци је. Sirois et al.
(2018, p. 8) ука зу ју да су да нас ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја су о че ни са
пре ви ше ин фор ма ци ја и да „услед об им них об е ло да њи ва ња могу про пус ти ти
ре ле ван тне и фо ку си ра ти се на ире ле ван тне де ло ве фи нан сиј ских из веш та ја”, 
те су у том кон тек сту кључ на пи та ња ре ви зи је ко рис на као сиг нал који ће при -
вући паж њу ко рис ни ци ма на одређене де ло ве фи нан сиј ских из веш та ја. То,
ипак, не под ра зу ме ва да ће ре ви зо ри ко му ни ци ра ти у окви ру кључ них пи та -
ња сва пи та ња која могу да буду од зна ча ја за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш -
та ја и сто га ревизорски извештај није замена за читање финансијских
извештаја. Ревизори кроз призму свог посла издвајају кључна питања, а
логично је очекивати да прослеђивање питања која највише заокупљају
пажњу ревизорима допринесе бољем разумевању спроведене ревизије, као и
ревидираних финансијских извештаја.

Ре ви зо ри тре ба да из врше из бор кључ них пи та ња ре ви зи је. При томе, није 
по жељ но да број кључ них пи та ња буде пре ве ли ки, јер би то сма њи ло ефек -
тив ност на гла ша ва ња одређених пи та ња. Не оп ход но је про суђива ње ре ви зо -
ра о ре ла тив ној важ нос ти по је ди них пи та ња како би се су зи ла лис та на она
која се смат ра ју на јзна чај ни јим. Иако број ност кључ них пи та ња тре ба да се
одре ди у кон тек сту кон крет ног ан гаж ма на и IAASB про мо ви ше овај при ступ
при ла гођава ња окол нос ти ма, мог ло би се оче ки ва ти да се распон кључних
питања креће од два до седам питања (Cordos, 2015, p. 133).

Ре ви зо ри већ има ју раз ви је ну прак су ко му ни ци ра ња зна чај них на ла за ре -
ви зи је, али само ин тер но, ли ци ма одго вор ним за кор по ра тив но управ ља ње,
што пред став ља и за хтев из про фе си о нал не ре гу ла ти ве. Та ко му ни ка ци ја
може да буде ве о ма ин тен зив на, јер су лица одго вор на за кор по ра тив но
управ ља ње за ду же на за мо ни то ринг фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је.
Си гур но да ко му ни ка ци ја са ек стер ним стеј кхол де ри ма не тре ба да буде тог
об и ма, али се као ло гич но намеће да њу чине пи та ња из аб ра на из ко му ни ка -
ци је са ли ци ма одго вор ним за кор по ра тив но управ ља ње. Међутим, није јед -

С. ВУЧКОВИЋ МИЛУТИНОВИЋ - НОВИ МОДЕЛ РЕВИЗОРСКОГ ИЗВЕШТАЈА ПОСМАТРАН КРОЗ
ПРИЗМУ ИЗМЕЊЕНИХ МЕЂУНАРОДНИХ СТАНДАРДА РЕВИЗИЈЕ И РЕГУЛАТИВЕ ЕУ 181



нос тав но из дво ји ти кључ на пи та ња ре ви зи је, па су из а зо ви прак тич не им пле -
мен та ци је за ре ви зор ске фир ме били ве ли ки (EY, 2013). Са ци љем ефек тив ног
усме ра ва ња ре ви зо ра у про суђива њу о кључ ним пи та ња ма и ради об ез беђења 
кон зис тен тнос ти у про суђивању, IAASB је развио приступ у два корака, који је
презентован на Слици 2, као и смернице за спровођење сваког од ових корака.

Сли ка 2 - Иден ти фи ка ци ја кључ них пи та ња ре ви зи је

При ла гођено пре ма: (IAASB, 2016)

У првом ко ра ку ре ви зо ри тре ба да на осно ву пи та ња која су раз матра на
ли ци ма одго вор ним за кор по ра тив но управ ља ње из дво је пи та ња ко ји ма су у
да том ан гаж ма ну по све ти ли зна чај ну паж њу. IAASB даје смер ни це за овај ко -
рак, тако што на во ди под руч ја која ре ви зо ри тре ба да раз мот ре у сврхе се лек -
ци је пи та ња (ISA 701, па раг ра фи 9, A9-A30). Оче ку је се да раз мот ре као по тен -
ци јал на пи та ња она где су оце ни ли да је ри зик на стан ка ма те ри јал но зна чај -
них по греш них ис ка за већи, као и ри зи ке који за хте ва ју по себ на раз мат ра ња
(зна чај не ри зи ке). Било које пи та ње, које је за хте ва ло зна чај но про суђива ње
ме наџ мен та при из веш та ва њу, а по том и ре ви зо ра при ли ком ње го вог ре ви -
ди ра ња, тре ба да буде узе то у об зир при ли ком ода би ра. Догађаји и транс -
акције са зна чај ним ути ца јем на фи нан сиј ске из веш та је могу такође да за оку -
пе већу паж њу ре ви зо ра, на ро чи то када је реч о они ма који су из ван уо би ча је -
ног по сло ва ња кли јен та или су по не че му дру гом не уо би ча је ни. По правилу,
што је било изазовније за ревизора да прибави довољно одговарајућих доказа 
о неком питању, то је такво питање подобније да буде селектовано за други
корак.

У дру гом ко ра ку ре ви зор тре ба да из дво ји из из аб ра ног ску па пи та ња која
су за хте ва ла ње го ву зна чај ну паж њу она пи та ња која су била на јзна чај ни ја у
да тој ре ви зи ји. Врло је ве ро ват но да ће то бити пи та ња око ко јих је вођена на -
ји за зов ни ја и на јин тен зив ни ја ко му ни ка ци ја са ли ци ма одго вор ним за кор по -
ра тив но управ ља ње, а у ISA 701 уне те су још неке до дат не смер ни це за се лек -
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ци ју: важ ност од но сног пи та ња за раз уме ва ње фи нан сиј ских из веш та ја од
стра не ко рис ни ка, по тре ба за спе ци ја ли зо ва ним зна њи ма или веш ти на ма за
ре ви зи ју тог пи та ња, ра чу но во дстве на по ли ти ка одаб ра на у вези са тим
питањем, нарочито ако одступа од оне коју користе ентитети из исте де лат -
нос ти и др. (ISA 701, A29).

Смер ни це су важ не као ори јен тир у раз миш ља њу ре ви зо ра, а не као пука пра -
ви ла и оно што ће се на кра ју по ја ви ти у ре ви зор ском из веш та ју под на сло вом
„кључ на пи та ња ре ви зи је” ба зи раће се на про фе си о нал ном про суђива њу ре ви зо -
ра. На овај на чин по сти же се флек си бил ност која тре ба да омо гући већу ре ле ван -
тност ре ви зор ског из веш та ја скро је ног по мери кон крет ног ан гаж ма на.

Ко му ни ци ра ње кључ них пи та ња ре ви зи је под ра зу ме ва да се на јпре об јас -
ни због чега је дато пи та ње важ но из пер спек ти ве ре ви зо ра, a онда и како се
ре ви зор ба вио тим пи та њем. Објаш ња ва ње кон крет ног по сту па ња ре ви зо ра
пред став ља ве ли ку но ви ну у од но су на ра ни је само уопште но опи си ва ње про -
це са ре ви зи је. Пос то ја ла је бо ја зан да ли се може на са жет на чин и без упот ре -
бе пре ви ше тех нич ких тер ми на об јас ни ти шта је урађено. Ипак, ово је био на -
чин да се ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја и ре ви зи је ко нач но от кљу ча
„црна кутија” ревизије и тиме побољша њихово разумевање ревизијe, као и
поверење у ревизију.

У опи су кључ ног пи та ња ре ви зи је врши се и по зи ва ње на об е ло да њи ва ње
тог пи та ња, које је сад ржа но у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ра зум но је оче ки -
ва ти да ће ко рис ни ци чи та ти ова об е ло да њи ва ња како би дато пи та ње це ло -
ви то саг ле да ли. Sirois и др. (2018) су у свом ис тра жи ва њу по ка за ли да ко рис -
ни ци брже при сту па ју де ло ви ма фи нан сиј ских из веш та ја који су ис так ну ти
као кључ на пи та ња и по свећују им већу паж њу. То ће си гур но има ти по врат не
ефек те на на чин из веш та ва ња о овим пи та њи ма. Ако ме наџ мент и лица одго -
вор на за кор по ра тив но управ ља ње зна ју да ће ова об е ло да њи ва ња бити у фо -
ку су, онда ће бити под стак ну ти да по бољ ша ју њи хов ква ли тет. Такође,
информисање о кључним питањима ревизије подстиче ревизоре на бољи
квалитет, јер и њихов рад постаје транспарентнији.

У ре ви зор ском из веш та ју за држа на је могућност да се уне се па сус скре та -
ња паж ње, као и па сус оста лих пи та ња. Ово је у скла ду са на ме ром да ко му ни -
ка тив на вред ност ре ви зор ског из веш та ја буде што већа. Нека пи та ња која по
де фи ни ци ји не пред став ља ју кључ на пи та ња ре ви зи је, јер на при мер не оку -
пи ра ју зна чај ну паж њу ре ви зо ра, такође могу да буду важ на за ко рис ни ке. У
том смис лу па сус скре та ња паж ње и па сус оста лих пи та ња могу и даље да се
ко рис те на исти на чин, тј. за ис ти ца ње пи та ња која су од фун да мен тал ног зна -
ча ја за раз уме ва ње фи нан сиј ских из веш та ја од стра не ко рис ни ка (па сус скре -
та ња паж ње) или нису об е ло да ње на, а ре ле ван тна су за раз уме ва ње ре ви зи је,
ре ви зор ског из веш та ја или одго вор нос ти ре ви зо ра (па сус оста лих пи та ња).
Ипак, ако се неко пи та ње оце ни као кључно питање, онда не треба да се нађе у
оквиру ових пасуса, него у делу извештаја који је насловљен као кључна
питања ревизије.

Иако уно ше ње кључ них пи та ња ре ви зи је у ре ви зор ски из веш тај не под и же
ниво уве ра ва ња који ре ви зо ри нуде, ин фор ма тив на вред ност из веш та ја тре ба да 
буде већа. Међутим, ефе кат под и за ња ин фор ма тив не вред нос ти ће изо ста ти ако
ре ви зо ри при бег ну стан дар ди за ци ји ко му ни ци ра ња кључ них пи та ња. Gray et al.
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(2011, p. 662) ука зу ју у сво јој сту ди ји на миш ље ње бан ка ра и ана ли ти ча ра да до -
да ти сад ржа ји, ко ли ко год их буде, неће бити од ко рис ти ако по ста ну кли ше. Срж
унап ређења је да се пружe спе ци фич ни сад ржа ји који одра жа ва ју кон крет не ан -
гаж ма не. Може се оче ки ва ти да слич нос ти у кључ ним пи та њи ма по сто је код ен -
ти те та у ис тој де лат нос ти, као и код ис тог ен ти те та из го ди не у го ди ну. То је
оправ да но док одго ва ра ствар ним окол нос ти ма, али ре ви зо ри увек тре ба да раз -
миш ља ју како да свој из веш тај учи не што ре ле ван тни јим. Нови мо дел из веш та ја
је за њих при ли ка да сво јим ко рис ни ци ма по ну де већу вред ност него ра ни је и
укло не, ко ли ко је могуће, јаз у оче ки ва њи ма.

Прве ана ли зе ис кус та ва са мо де лом но вог из веш та ја дос туп не су из Ве ли -
ке Бри та ни је, јер је тамо из ме на стан дар да ре ви зор ског из веш та ва ња из -
врше на пре него што је IAASB усво јио и ре ви ди рао сво је стан дар де. Иако по -
сто је одређене раз ли ке у бри тан ским у од но су на међуна род не стан дар де,
нови ин фор ма тив ни сад ржа ји пред став ља ју на јзна чај ни ју про ме ну и у јед ним 
и у дру гим стан дар ди ма. Кључ на пи та ња ре ви зи је у ве ли кој мери се могу
смат ра ти ек ви ва лен том ри зи ка ма те ри јал но зна чај них по греш них ис ка за
који се укљу чу ју у ре ви зор ски из веш тај у скла ду са текућом вер зи јом ISA (UK
and Ireland) (FRC, 2016, p. 7). Пре ма из врше ној ана ли зи пре ко 150 ре ви зор ских
из веш та ја у првој го ди ни при ме не но вог мо де ла, уоче но је да су ре ви зо ри
успе ли да одго во ре на по став ље не за хте ве. Ипак, је дан од за кљу ча ка био је да
тре ба и даље да се ради на томе да из веш та ва ње о ри зи ци ма буде што спе ци -
фич ни је за по је ди не ан гаж ма не (FRC, 2015, p. 5). У 2016. го ди ни спро ве де на је
још јед на ана ли за - сада за дру гу го ди ну при ме не но вог мо де ла из веш та ја, где
је при мећен зна ча јан на пре дак у овом до ме ну, те из веш та ји више одра жа ва ју
спе ци фич нос ти ан гаж ма на, а мање се ко рис те уопште ни опи си. Анализа по ка -
зу је да је мно го већа про пор ци ја ри зи ка при ка за на на смис ле ни ји и транс па -
рен тни ји на чин – до 87% у од но су на 61% у првој го ди ни. Инте ре сан тно је да
се на јчешће као кључ на пи та ња пре поз на ју: об ез вређење гуд ви ла (у 43% из -
веш та ја из узор ка), опо ре зи ва ње (43%), ра чу но во дстве ни трет ман при хо да
(42%) и об ез вређења дру ге имо ви не (29%). Ово је и оче ки ва но, јер је реч о ра -
чу но во дстве ним про це на ма. Број ри зи ка о ко ји ма се из веш та ва ло кре тао се у
рас по ну од 1 до 10 у првој и 1 до 8 у другој години. За највеће компаније
просечан број објављених ризика је већи у односу на просечан број за све
компаније у узорку, што се такође могло претпоставити, имајући у виду да је
обично реч и о већој сложености извештавања (FRC, 2016).

Нови ле гис ла тив ни оквир за ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја усво јен у
ЕУ такође је пре тхо дио до но ше њу из ме на у Међуна род ним стан дар ди ма ре -
ви зи је. У 2014. го ди ни усво је не су Ди рек ти ва о ре ви зи ји, као и Ре гу ла ти ва која
сад ржи спе ци фич не за хте ве за ре ви зи је ен ти те та од јав ног ин те ре са
(Regulatiоn EU No 537/2014). Једна од глав них ре фор ми у ре ви зи ји од но си ла
се на унап ређење ре ви зор ског из веш та ја. Про ши ре ње из веш та ја об а вез но је у
ре ви зи ја ма код ен ти те та од јав ног ин те ре са и тре ба да укљу чи опис кључ них
ри зи ка ма те ри јал но зна чај них по греш них ис ка за, укљу чу јући оце ње ни ри зик
од кри ми нал них рад њи, као и са же ти при каз одго во ра ре ви зо ра на ове ри зи -
ке, а уко ли ко је ре ле ван тно, ре ви зор може да укљу чи и на јзна чај ни ја раз мат -
ра ња у вези са тим ри зи ци ма (Regulation EU No 537/2014, Article 10, para. 2).
Ово је на ли ни ји за хте ва Међуна род них стан дар да ре ви зи је, с тим што су
кључ на пи та ња ре ви зи је де фи ни са на шире. Са дру ге стра не, по сле дуже дис -
ку си је, IAASB је из веш та ва ње о кључ ним пи та њи ма про пи сао као об а вез но
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само за лис ти ра не ен ти те те, а не за све ен ти те те од јав ног ин те ре са. При томе,
пре поз на та је важност тога да се пружи могућност ревизорима да обелодане
кључна питања и код других ентитета, када просуде да је то потребно у датим
околностима конкретног ангажмана (IAASB, 2012, p. 25).

Ко рис ност кључ них пи та ња већ се по тврђује у првим ис кус тви ма, али тек
са одређене вре мен ске дис тан це биће могуће да се по узда ни је про це ни ко ли -
ко је из веш тај сада ре ле ван тни ји за ко рис ни ке. Иако су по сто ја ли про тив ни ци 
но вог мо де ла из веш та ја, пре све га у ре до ви ма ре ви зо ра, као и оних који при -
пре ма ју фи нан сиј ске из веш та је, чини се да су ста во ви про ме ње ни, те да и јед -
ни и дру ги тра же шан су да свој рад пу тем ових про ме на више афир ми шу. У
свом ис тра жи ва њу PwC ука зу је на то да ме наџ мент ре а гу је доб ро на про ши ре -
ни из веш тај, да се више укљу чу је у теме из веш та ва ња и ре ви зи је, као и да по -
сто ји пер цеп ци ја да се пу тем раз мат ра ња кључ них пи та ња ре ви зи је афир ми -
ше и њихов рад на извештавању, јер су ревизори преиспитали њихова
просуђивања и прихватили их (PwC, 2015, p. 9).

3. Дру ге про ме не у ре ви зор ском из веш та ју

По ред кључ них пи та ња ре ви зи је, по сто је и дру ге но ви не у ре ви зор ском
из веш та ју које тре ба да доп ри не су повећању ње го ве транс па рен тнос ти. Неке
од њих лако су при хваћене, док су дру ге биле пред мет сло же ни јих раз мат ра -
ња. Једна од јед нос тав ни јих али ефек тив ни јих про ме на је по ме ра ње ре ви зор -
ског миш ље ња на сам по че так из веш та ја. Овак во мес то за ре ви зор ско миш ље -
ње је при клад ни је, јер миш ље ње пред став ља кри ти чан ис ход ре ви зиј ског ан -
гаж ма на. Такође, у но вој вер зи ји из веш та ја па сус „осно ва за миш ље ње” пра ти
и не мо ди фи ко ва но миш ље ње, како би ре ви зо ри не пос ред но уз само миш ље -
ње на ве ли стан дардe у скла ду са ко ји ма је ре ви зи ја спро ве де на, као и смат ра -
ли да су ре ви зиј ски до ка зи који су при бав ље ни до вољ ни и одго ва ра јући да об -
ез бе де осно ву за миш ље ње. Ове ин фор ма ци је су ра ни је биле са оп шта ва не у
па су су који се од но си на одго вор нос ти ре ви зо ра, али због блис ке по ве за нос ти
са миш ље њем, ре ле ван тни је је да буду на овом мес ту. У окви ру овог па су са,
због важ нос ти не за вис нос ти и етич ког по на ша ња ре ви зо ра, укљу чу је се и из -
ја ва да су ре ви зо ри не за вис ни и да су ис пу ни ли сво ју етич ку одго вор ност у
скла ду са ре фе рен тним ко дек сом или дру гим из во ри ма етич ких за хте ва.
Навођење из во ра јес те важ на ин фор ма ци ја, јер об ез беђује транс па рен тан
увид у скуп етич ких принципа и правила којих ревизори морају да се при -
држа ва ју. Ипак, ако су етички захтеви садржани у већем броју извора, текст би
могао да буде оптерећен и непрегледан, те се сугерише навођење ју рис дик ци -
је релевантних етичких захтева.

Једно од ком плек сни јих пи та ња која је тре ба ло раз ре ши ти при кон ци пи -
ра њу но вог мо де ла из веш та ја било је из веш та ва ње ре ви зо ра о одржи вос ти
по сло ва ња ен ти те та чији фи нан сиј ски из веш та ји су били пред мет ре ви зи је.
Нај ра ди кал ни ја, али си гур но на јпо жељ ни ја опци ја из угла ин вес ти то ра, била
је да ре ви зо ри пру же уве ра ва ње о одржи вос ти пред узећа у будућнос ти. То би
под ра зу ме ва ло зна чај но ши ре ње тра ди ци о нал них одго вoрнос ти ре ви зо ра и
има ло би да ле ко сеж ни је по сле ди це по целу про фе си ју. Изме не ре ви зор ског
из веш та ја биле су усме ре не ка под и за њу ин фор ма тив ног по тен ци ја ла из веш -
та ја уну тар по сто јећих одго вор нос ти ре ви зо ра. Чак и навођење афир ма тив не
из ја ве - да су ре ви зо ри за кљу чи ли да је упот ре ба пре тпос тав ке стал нос ти по -
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сло ва ња од стра не ме наџ мен та при клад на и да нису на осно ву свог рада иден -
ти фи ко ва ли ма те ри јал не не из вес нос ти у вези са догађаји ма који могу ба ци ти
зна чај ну сум њу на спо соб ност ком па ни је да на ста ви по сло ва ње у дог лед ној
будућнос ти – чи ни ло се не прик лад ним, јер би мог ло да на ве де ко рис ни ке на
по греш не за кључ ке и по сле дич но увећа јаз у оче ки ва њи ма. Унап ређење ре ви -
зор ског из веш та ја у овом до ме ну ипак је по стиг ну то, на два на чи на. Прво, у
слу ча је ви ма где по сто ји ма те ри јал на не из вес ност у вези са стал ношћу по сло -
ва ња и то је адек ват но об е ло да ње но у фи нан сиј ским из веш та ји ма, ре ви зор
има об а ве зу из веш та ва ња о ово ме, у по себ ном делу ре ви зор ског из веш та ја
који ће бити на слов љен „Ма те ри јал на не из вес ност у вези са стал ношћу по сло -
ва ња”. Оба вез но је и по зи ва ње на на по ме ну у ко јој је ово питање обелодањено
у финансијским извештајима. Друго, унето је експлицитно објашњење улоге и 
одговорности менаџмента са једне и ревизора са друге стране у вези са пре т -
пос тав ком сталности пословања. Овим путем корисници су добили одго ва ра -
јући контекст у вези са претпоставком сталности пословања.

У но вом мо де лу из веш та ја, као и у свим ра ни јим из ме на ма, ис ко ришћен је
про стор за унап ређење опи са про це са ре ви зи је и одго вор нос ти ре ви зо ра, а
све са ци љем ре ду ко ва ња не ра зум них оче ки ва ња ко рис ни ка. Ово унап ређење
је спро ве де но об јаш ње њем одређених струч них тер ми на, као што су ма те ри -
јал ност и раз умно уве ра ва ње, али и уно ше њем но вих ин фор ма ци ја (на при -
мер, о ко му ни ка ци ји са ли ци ма одго вор ним за кор по ра тив но урав ља ње).
Може се за кљу чи ти да су сада у из веш та ју по тпу ни је об ухваћене одго вор нос -
ти ре ви зо ра у вези са пи та њи ма од важ нос ти за ко рис ни ке. С об зи ром на то да
је овај део из веш та ја по стао об и ман, а при томе је стан дар ди зо ван, дата је
могућност да се на јвећи део опи са одго вор нос ти из мес ти из основ ног из веш -
та ја и укљу чи као при лог уз из веш тај или по ста ви на веб-сајт ау то ри та тив ног
тела, при чему ре ви зор тре ба да се у из веш та ју при ли ком опи са сво јих одго -
вор нос ти по зо ве на дату ло ка ци ју. На тај на чин из веш тај по ста је краћи и омо -
гућава лак ши фо кус ко рис ни ци ма на кључ не ин фор ма ци је из из веш та ја, али
овак ви сад ржа ји, ко ли ко год били стан дар ди зо ва ни, ве о ма су важни за
правилно разумевање ревизије. Новина је и да је део извештаја посвећен одго -
вор нос ти ма менаџмента проширен уношењем одговорности и лица за ду же -
них за корпоративно управљање.

Име пар тне ра за ду же ног за ан гаж ман од сада је пред мет об е ло да њи ва ња у 
ре ви зор ском из веш та ју. Ова прак са је у не ким зем ља ма већ била уста нов ље на, 
али сада је то за ре ви зи је код лис ти ра них ен ти те та об а ве зу јући за хтев, осим
из узет но, ако би лич на си гур ност пар тне ра мог ла да буде угро же на. У овом до -
ме ну повећана је транс па рен тност ан гаж ма на, а об е ло да њи ва ње име на пар -
тне ра мог ло би и да повећа осећај личне одговорности партнера и тако уна п -
ре ди квалитет ревизије.

Про ме не у ре ви зор ском из веш та ју ути чу и на фор му и сад ржај из веш та ја.
При мет но је да де ло ви из веш та ја који сад рже спе ци фич не ин фор ма ци је за ан -
гаж ман до би ја ју прве нство, тако да ће, по ред миш ље ња, у првом делу из веш -
та ја бити сад ржа не ин фор ма ци је о ма те ри јал ној не из вес нос ти у вези са стал -
ношћу по сло ва ња и кључ на пи та ња ре ви зи је. Опис одго вор нос ти ме наџ мен та
и лица одго вор них за корпоративно управљање, као и ревизора, следи у дру -
гом делу извештаја.
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Зак љу чак

Нови мо дел ре ви зор ског из веш та ја пред став ља ра ди ка лан рас кид са до са -
даш њом прак сом из веш та ва ња. Иако у њему оста је део стан дар ди зо ва них
сад ржа ја, нови из веш тај тре ба да об ез бе ди ко рис ни ци ма увид у пи та ња која
су била на јзна чај ни ја при спро вођењу кон крет ног ре ви зиј ског ан гаж ма на.
Прос леђива ње кључ них пи та ња ре ви зи је зна чај но под и же ин фор ма тив ну
вред ност ре ви зор ског из веш та ја за ко рис ни ке и омо гућава им боље раз уме -
ва ње како ре ви зи је, тако и ре ви ди ра них фи нан сиј ских из веш та ја. Про фе си ја
је уно ше њем за хте ва за раз мат ра њем кључ них пи та ња ци љно де ло ва ла на јаз
у оче ки ва њи ма, који је био ре зул тат не ис пу ње них, а раз умних оче ки ва ња ко -
рис ни ка. Нови и ревидирани међународни стандарди ревизије који се односе
на извештавање ревизора представљају велики искорак напред.

Изме не ре ви зор ског из веш та ја су број не и не сво де се само на про слеђива -
ње кључ них пи та ња ре ви зи је, него је ис ко ришћен сва ки уоче ни по тен ци јал
унап ређења, како у фор ми, тако и у сад ржи ни из веш та ја. Изме њен је ре дос лед
ин фор ма ци ја у из веш та ју, тако да ре ле ван тни је ин фор ма ци је из би ја ју на пред, 
а прво мес то при па да миш ље њу које ре ви зор даје. Сад ржај је бо га ти ји пре све -
га за до дат на об јаш ње ња по треб на за пра вил но раз уме ва ње и раз гра ни че ње
одго вор нос ти ме наџ мен та и ре ви зо ра, а по себ но у вези са пре тпос тав ком о
стал нос ти по сло ва ња. У слу ча ју по сто ја ња ма те ри јал не не из вес нос ти у вези
са стал ношћу по сло ва ња пред виђа се по се бан део из веш та ја за пре зен то ва ње
те информације. Постоје и друге измене, које заједно утичу на то да транс па -
рен тност извештаја буде већа него раније.

Про тив ни ци овог мо де ла ис ти чу број не пре пре ке и ри зи ке за ње го ву при -
ме ну. Повећање спе ци фич нос ти у из веш та ва њу може да води гу бит ку упо ре -
ди вос ти и кон зис тен тнос ти, а на пуш та ње стан дар ди зо ва ног је зи ка не јас -
ноћама и не ра зу ме ва њу. Пос то ја ла је бо ја зан и како ће се из но ше ње но вог ти -
па ин фор ма ци ја одра зи ти на за кон ске одго вор нос ти ре ви зо ра, као и ко ли ко
ће се повећати трош ко ви кон ци пи ра ња овак вог типа из веш та ја. Ко му ни ци ра -
ње ре ви зо ра са ме наџ мен том и ли ци ма одго вор ним за кор по ра тив но управ -
ља ње такође се услож ња ва, јер могу се ја ви ти от по ри об е ло да њи ва њу одре -
ђених информација у ревизорском извештају. Поред тога, практична им пле -
мен та ци ја нових захтева није се чинила једноставном.

Ипак, оце на је била да нови ре ви зор ски из веш тај до но си нето ко рис ти,
тако да је ре гу ла ти ва из ме ње на. Нису само у Међуна род ним стан дар ди ма ре -
ви зи је при хваћене про ме не, него и у ре гу ла ти ви ЕУ, као и у дру гим на ци о нал -
ним стан дар ди ма ре ви зи је. Нови мо дел је тек за жи вео, тако да су ис кус тва
огра ни че на, али неке ана ли зе ули ва ју опти ми зам да је циљ по стиг нут, те да су
ко рис ни ци мно го за до вољ ни ји но вим из веш та јем. Вре мен ски хо ри зонт за
ана ли зу још увек је кра так, па није могуће дати по узда ни је оце не, те си гур но
тре ба паж љи во ис пра ти ти нове из веш та је у на ред ним годинама, како би се
утврдило да ли се остварују ефекти по отклањање јаза у очекивањима.

Не тре ба ипак пре неб рег ну ти да ре ви зор ски из веш тај није све мо гућ, те да
само из веш та јем не могу да се по стиг ну мак си мал ни ре зул та ти. Тако за от кла -
ња ње не ра зум них оче ки ва ња нису до вољ на само об јаш ње ња у из веш та ју,
него тре ба ко рис ти ти и дру га сре дства, као што је еду ка ци ја ко рис ни ка. За
про фе си ју je важ но да ис ко рис ти овај мо ме нат да про мо ви ше со пстве ну ко -
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рис ност и да се ан га жу је на про ду ко ва њу што ре ле ван тни јих ре ви зор ских из -
веш та ја. Прис туп „ко пи рај и пре не си” не би смео да се то ле ри ше, него умес то
тога тре ба на сто ја ти да се извештај састави тако да одражава специфичности
ангажмана и квалитет извршене ревизије.
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др Вес на
НЕШИЋ*

Проб ле ма ти ка оства ри ва ња 
пра ва на за ра ду и 

других при ма ња за пос ле них

Ре зи ме

Ду го роч ни стра теш ки циљ Ре пуб ли ке Срби је је при дру жи ва ње Европ ској уни ји,
а пред услов за то је усклађивање на ци о нал ног за ко но да вства са ко му ни тар -
ним пра вом. Прих ва та ње међуна род них уго во ра, пре по ру ка и кон вен ци ја из об -
лас ти рад ног пра ва и њи хо ва пуна при ме на у на ци о нал ном за ко но да вству
пред став ља ју први ко рак ка при дру жи ва њу и омо гућава ју сло бод но кре та ња
рад ни ка и јед нак трет ман при за пош ља ва њу. Пра во на за ра ду утврђено је За ко -
ном о раду и пред став ља јед но од основ них пра ва за пос ле ног, ко јег се он не може 
одрећи. Овај за кон је мењан више пута са ци љем усклађива ња са међуна род ним
уго во ри ма, али није дош ло до суш тин ских про ме на, због ве ли ког от по ра пред -
став ни ка за пос ле них.

Кључ не речи: међуна род ни уго во ри, рад но пра во, За кон о раду, пра во на за ра ду,
јед на ка за ра да за рад исте вред нос ти.

Увод
Једно од основ них пра ва за пос ле ног из рад ног од но са је пра во на одго ва -

ра јућу за ра ду. За пос ле ни се не може одрећи пра ва на за ра ду. Пра во на за ра ду
уређено је За ко ном о раду1, који је до нет 2005. го ди не, а по след ње зна чај ни је

*) За ме ник одго вор ног уред ни ка Ра чу но во дстве не прак се, e-mail: nesicv@srrs.rs
1) “Сл. глас ник РС”, бр. 24/05, 61/05, 54/09, 32/13, 75/14, 13/17 и 113/17.
Прим ље но: 18.04.2018. Прих ваћено: 09.05.2018.
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из ме не овог за ко на из врше не су у јулу 2014. го ди не. За кон о раду је сис тем ски
за кон из об лас ти рад них од но са, а по ред њега, ова об ласт уређена је број ним
дру гим за ко ни ма, под за кон ским ак ти ма, ко лек тив ним уго во ри ма и суд ском
за шти том права.

Са ци љем при кљу чи ва ња Европ ској уни ји, Ре пуб ли ка Срби ја (у на став ку
тек ста: Срби ја) ра ти фи ко ва ла је број не међуна род не уго во ре из об лас ти рада,
пре све га кон вен ци је Међуна род не орга ни за ци је рада и Ре ви ди ра ну ев роп ску
со ци јал ну по ве љу и об а ве за ла се на њи хо ву при ме ну. Европ ска ко ми си ја пра -
ти кон тро лу при ме не Ре ви ди ра не европске социјалне повеље и даје оцену
извештаја о њеној примени.

У овом раду ћемо ука за ти на меру у ко јој је на ци о нал но за ко но да вство
усаг ла ше но са међуна род ним рад ним пра вом, по ло жај за пос ле ног у Срби ји у
од но су на за пос ле ног у Европ ској уни ји и у ко јој мери се на пре до ва ло у при ме -
ни сло бо де кре та ња рад ни ка. Биће ис так ну ти ре зул та ти при ме не Ре ви ди ра не 
ев роп ске со ци јал не по ве ље, као и указано на даље кораце ка испуњењу
преузетих обавеза.

Такође, биће ука за но и на то шта се под ра зу ме ва под пра вом за пос ле ног
на за ра ду пре ма За ко ну о раду и како се врши за шти та пра ва за пос ле них.
Анализираћемо из чега се сас то ји за ра да, у ко јим слу ча је ви ма за пос ле ни има
пра во на на кна ду за ра де за одсус тво ва ње са рада, који су ро ко ви за ис пла ту за -
ра де, када за ста ре ва ју по тра жи ва ња из рад ног од но са, шта под ра зу ме ва за -
шти та за ра де, у ко јим слу ча је ви ма се врши об уста ва од за ра де, на који на чин
се може врши ти ис пла та за ра де и др. У овом делу биће наведена и судска
решења из области остваривања права на зараду.

У раду ћемо дати осврт на мо де ле за шти те пра ва за пос ле них у на ци о нал -
ном за ко но да вству, са пред ло зи ма за унап ређење за шти те права запослених.

1. Изво ри рад ног пра ва

Рад но пра во пред став ља скуп прав них нор ми, ко ји ма се уређују на ста нак,
сад ржи на и пре ста нак рад ног од но са и прав ни по ло жај за пос ле ног и по сло -
дав ца. Сви из во ри рад ног пра ва могу се поделити на две групе:
= међуна род ни из во ри рад ног пра ва, и
= на ци о нал ни из во ри рад ног пра ва.

1.1. Међуна род ни из во ри рад ног пра ва

У из во ре међуна род ног рад ног пра ва сврста ва ју се међуна род ни уго во ри
и акти Међуна род не орга ни за ци је рада (кон вен ци је и пре по ру ке, као глав ни
из во ри и ре зо лу ци је, за кључ ци и дру ги акти, као се кун дар ни из во ри) и Ује ди -
ње них нација (начела и правила о раду).

Акти Ује ди ње них на ци ја. Ује ди ње не на ци је до не ле су више по ве ља, кон -
вен ци ја, про то ко ла из под руч ја рада и за пош ља ва ња, а међу најважније
спадају:
= По ве ља из 1945. го ди не, ко јом се пред виђају међуна род на еко ном ска и

со ци јал на са рад ња, унап ређење и под и за ње жи вот ног стан дар да, по -
што ва ње пра ва чо ве ка без об зи ра на расу, пол, је зик или ве ро ис по вест;
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= Општа дек ла ра ци ја о пра ви ма чо ве ка из 1948. го ди не, ко јом се про гла ша -
ва ју за бра на ро пства, пра во на рад и сло бо да из бо ра за пос ле ња, пра во на
јед на ку за ра ду, пра во на плаћени одмор и др.

Акти Међуна род не орга ни за ци је рада. Међуна род на орга ни за ци ја рада 
осно ва на je 1919. го ди не, за кљу че њем Вер сај ског мира и по ста ла је прва спе -
ци ја ли зо ва на аген ци ја Ује ди ње них на ци ја 1946. го ди не, која про мо ви ше со -
ци јал ну прав ду и међународно призната људска и радничка права.

За да так Међуна род не орга ни за ци ја рада је фор му ли са ње међуна род них
стан дар да рада у об ли ку кон вен ци ја и пре по ру ка, које по став ља ју ми ни мал не
стан дар де радног права, и то:
= сло бо ду удру жи ва ња,
= пра во на орга ни зо ва ње,
= ко лек тив но пре го ва ра ње,
= уки да ње при нуд ног рада,
= јед на ке шан се и јед нак трет ман и др.

Кон вен ци ја ма и пре по ру ка ма успос тав ља ју се међуна род ни рад ни стан -
дар ди, од но сно основ на пра ви ла, нор ме о по ло жа ју и пра ви ма за пос ле них из
об лас ти рада и оне има ју општу при ме ну. Држа ве чла ни це Европ ске уни је
има ју могућност из бо ра у вези са пре узи ма њем об а ве за из кон вен ци ја и на чи -
ном њи хо ве при ме не. Ра ти фи ка ци јом кон вен ци је, држа ва чла ни ца утврђује
де лок руг об а ве за које пре узи ма из кон вен ци је.

У на шој зем љи, до да нас је ра ти фи ко ва но 75 кон вен ци ја Међуна род не
орга ни за ци је рада2, од ко јих издвајамо:
1) Кон вен ци ја бр. 100 – О јед на кос ти на грађива ња муш ке и жен ске рад -

не сна ге за рад јед на ке вред нос ти, 1951. го ди не;
2) Кон вен ци ја бр. 105 – О уки да њу при нуд ног рада, 1957. го ди не;
3) Кон вен ци ја бр. 122 - О по ли ти ци за пош ља ва ња, 1964. го ди не;
4) Кон вен ци ја бр. 131 - О утврђива њу ми ни мал них пла та, 1970. го ди не;
5) Кон вен ци ја бр. 132 - О плаћеном го диш њем одмо ру, 1970. го ди не;
6) Кон вен ци ја бр. 138 - О ми ни мал ним го ди на ма за за пош ља ва ње, 1973.

го ди не;
7) Кон вен ци ја бр. 155 - О без бед нос ти и здрав љу на раду, 1981. го ди не;
8) Кон вен ци ја бр. 183 – О за шти ти ма те ри нства, 2000. го ди не и др.

Једно од основ них на че ла за бра не дис кри ми на ци је, на ро чи то када је у пи -
та њу рад муш кар ца и жене, јес те јед нак трет ман за пос ле них. Међуна род на
орга ни за ци ја рада је, за јед но са Ује ди ње ним на ци ја ма, Са ве том Евро пе и
Европ ском за јед ни цом, дала ве ли ки доп ри нос при зна ва њу пра ва на јед на ко
по сту па ње и ели ми на ци ји сва ке дис кри ми на ци је за сно ва не на полу.
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2) Тек сто ви ра ти фи ко ва них кон вен ци ја об јав ље ни су на ин тер нет стра ни ци Ми нис та рства за рад,
за пош ља ва ње, бо рач ка и со ци јал на пи та ња.



По ве ље Европ ске уни је. Изво ре пра ва Европ ске уни је, из об лас ти рад них
од но са и со ци јал ног оси гу ра ња, чине пре све га две по ве ље3:
1) Европ ска со ци јал на по ве ља усво је на у То ри ну 1961. го ди не, која је

сту пи ла на сна гу 1995. го ди не, и
2) Ре ви ди ра на ев роп ска со ци јал на по ве ља, која је по тпи са на 3. маја 1996.

го ди не у Страз бу ру, сту пи ла на сна гу 1999.
Овим по ве ља ма пред виђен је при нцип јед на ког трет ма на, од но сно да сва -

ки за пос ле ни има пра во на јед нак трет ман у смис лу при сту па за пош ља ва њу,
усло ва рада и со ци јал не за шти те и за бра ње на је дик сри ми на ци ја за сно ва на на 
било ко јем осно ву (пол, раса, ет нич ко или со ци јал но по рек ло, ве ро ис по вест
или уве ре ње и др.).

Држав на за јед ни ца Срби ја и Црна Гора, при мље на је у чла нство Са ве та
Евро пе 2003. го ди не и пре узе ла је об а ве зу да ра ти фи ку је Ре ви ди ра ну со ци јал -
ну еко ном ску по ве љу. Ре пуб ли ка Срби ја је то и учи ни ла 2009. го ди не, до но ше -
њем За ко на о по тврђива њу Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље4.

Прин цип јед на ког трет ма на у за пош ља ва њу. Чла ном 141. Уго во ра о
осни ва њу Европ ске за јед ни це утврђен је при нцип јед на ког плаћања за јед на -
ки рад. На осно ву овог чла на Уго во ра усво је но је не ко ли ко сле дећих уп -
утстaва5:
= Упу тство бр. 75/117, од 19. феб ру а ра 1975. го ди не, о при ме ни јед на ког

плаћања за муш кар це и жене,
= Упу тство бр. 76/207, од 14. феб ру а ра 1976. го ди не, о имлпле мен та ци ји

при нци па јед на ког по сту па ња за муш кар це и жене у по гле ду при сту па
за пош ља ва њу, струч ном об ра зо ва њу и усав рша ва њу и усло ви ма рада,

= Упу тство бр. 79/7, од 10. феб ру а ра 1979. го ди не о на пред ној им пле мен -
та ци ји при нци па јед на ког трет ма на за муш кар це и жене у по гле ду со ци -
јал ног оси гу ра ња,

= Упу тство 86/378, од 12. ав гус та 1986. го ди не, о им пле мен та ци ји при нци -
па јед на ког трет ма на за муш кар це и жене у по гле ду про фе си о нал ног до -
пун ског оси гу ра ња,

= Упу тство бр. 97/80, од 20. ја ну а ра 1998. го ди не, о те ре ту до ка зи ва ња дис -
кри ми на ци је за сно ва не на полу,

= Упу тство Са ве та бр. 2000/78EC, од 27. но вем бра 2000. го ди не, о уста нов -
ља ва њу општег окви ра за јед нак трет ман у за пош ља ва њу и за ни ма њу,

= Упу тство Са ве та бр. 2000/43EC, од 29. јуна 2000. го ди не, о им пле мен та -
ци ји при нци па јед на ког трет ма на лица без об зи ра на расу или со ци јал но
по рек ло, и

= Упу тство бр. 2006/54/EC, од 26. јула 2006. го ди не, о им пле мен та ци ји
при нци па јед на ких могућнос ти и јед на ког трет ма на муш ка ра ца и жена у
об лас ти за пош ља ва ња и за ни ма ња.
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3) У пи та њу је за пра во јед на по ве ља, која је кас ни је ре ви ди ра на.
4) За кон је об јав љен у “Сл. глас ни ку РС – Међуна род ни уго во ри”, бр. 42/09.
5) Зна чај ни ас пек ти рад ног пра ва Европ ске уни је, др Го ран Обра до вић, Ми лан Јевтић, Фон да ци ја

Fridrih Ebert, де цем бар 2008. го ди не.



1.2. Изво ри рад ног пра ва у Ре пуб ли ци Срби ји

Уста вом Ре пуб ли ке Срби је6, као на јви шим прав ним ак том наше држа ве,
за га ран то ва но је пра во на рад сва ком грађанину Србије.

Област рад ног за ко но да вства, у на шој зем љи, уређена је, пре све га За ко -
ном о раду, као сис тем ским за ко ном, који је об јав љен у „Сл. глас ник РС“, бр.
24/05, а сту пио на сна гу 23. мар та 2003. го ди не7, као и следећим прописима:
1. Област рада:

· За кон о усло ви ма за упућива ње за пос ле них на при вре ме ни рад у
инос тра нство и њи хо вој за шти ти8;

· За кон о мир ном ре ша ва њу спо ро ва9;
· За кон о спре ча ва њу злос тав ља ња на раду10;
· За кон о со ци јал но-еко ном ском са ве ту11;
· За кон о штрај ку12;
· За кон о во лон ти ра њу13;
· За кон о еви ден ци ја ма у об лас ти рада14;

2. Област за пош ља ва ња:
· За кон о за пош ља ва њу и оси гу ра њу за слу чај не за пос ле нос ти15;
· За кон о за пош ља ва њу стра на ца16;
· За кон о про фе си о нал ној ре ха би ли та ци ји и за пош ља ва њу осо ба са

ин ва ли ди те том17;
3. Област без бед нос ти на раду:

· За кон о без бед нос ти и здрав љу на раду18;

194  Ра чу но во дство 1-2/2018

6) Устав Ре пуб ли ке Срби је об јав љен је у “Сл. глас ни ку ЕС”, бр. 98/06.
7) Овај за кон је пре трпео више из ме на и до пу на, које су об јав ље не у “Сл. глас ни ку РС”, бр. 61/05,

54/09, 32/13, 75/14, 13/17 – одлу ка УС и 113/17. 
8) „Сл. глас ник РС“, бр. 91/15.
9) „Сл. глас ник РС“, 125/04 и 104/09.
10) „Сл. глас ник РС“, бр. 36/10.
11) „Сл. глас ник РС“, бр. 125/04.
12) „Сл. глас ник РС“, бр. 29/96, 101/05 и 103/12 – Одлу ка УС
13) „Сл. глас ник РС“, бр. 36/10.
14) „Сл. лист СРЈ“, бр. 46/96 и „Сл. глас ник РС“, бр. 101/05 и 36/09.
15) „Сл. глас ник РС“, бр. 36/09, 88/10, 38/15 и 113/17.
16) „Сл. глас ник РС“, бр. 128/14 и 113/17.
17) „Сл. глас ник РС“, бр. 36/09 и 32/13.
18) „Сл. глас ник РС“, бр. 101/05, 91/15 и 113/17.



4. Област со ци јал ног оси гу ра ња:
· За кон о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње19;
· За кон о пен зиј ско-ин ва лид ском оси гу ра њу20;
· За кон о доб ро вољ ним пен зиј ским фон до ви ма и пен зиј ским пла но -

ви ма21;
· За кон о здра встве ном оси гу ра њу22;
· За кон о здра встве ној за шти ти23;
· Уред ба о доб ро вољ ном здра встве ном оси гу ра њу24;

5. За ко ни ко ји ма се уређује рад но-прав ни ста тус и пла те за пос ле них,
име но ва них и по став ље них лица у јав ном сек то ру;

6. Под за кон ски акти;
7. Ко лек тив ни уго во ри;

При ре гу ла тор ном ре ша ва њу одређених пи та ња у об лас ти рада, зна ча јан
ути цај има и суд ска за шти та пра ва.

По ред на ве де ног, Уста вом Ре пуб ли ке Срби је пред виђено је да су по -
тврђени међуна род ни уго во ри сас тав ни део прав ног по рет ка Срби је и да се
не пос ред но примењују.

На осно ву Европ ске стра те ги је за пош ља ва ња, Вла да Срби је, од 2005. го ди -
не, до но си На ци о нал ну стра те ги ју за пош ља ва ња25, ко јом се одређују ци ље ви
по ли ти ке за пош ља ва ња, а на осно ву ове стра те ги је, до но си се На ци о нал ни ак -
ци о ни план за пош ља ва ња26.

2. Усклађава ње на ци о нал ног 
са међуна род ним рад ним пра вом

Ду го роч ни стра теш ки циљ Срби је јес те при сту па ње Европ ској уни ји (у на -
став ку тек ста: ЕУ), како би се унап ре ди ла и учврсти ла ста бил ност на ци о нал не 
еко но ми је. Прет пос тав ка за оства ри ва ње овог циља, јес те оства ри ва ње
одређених пре по ру ка или за хте ва, које се од но се на ре фор му по ли тич ког, еко -
ном ског, прав ног и со ци јал ног система, реформу из области екологије и др.

Пра во ЕУ јес те ко му ни тар но пра во, а про пи си ко му ни тар ног пра ва у држа -
ва ма чла ни ца ма при зна ти су као важеће (по зи тив но) пра во, али се, под
одређеним усло ви ма, при ме њу ју и у дру гим држа ва ма које нису чла ни це.
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19) „Сл. глас ник РС“, бр. 84/04, ... и 113/17.
20) „Сл. глас ник РС“, бр. 34/03, ... и 142/14.
21) „Сл. глас ник РС“, бр. 85/05 и 31/11.
22) „Сл. глас ник РС“, бр. 107/05, ... и 10/16.
23) „Сл. глас ник РС“, бр. 107/05, ... и 105/17.
24) „Сл. глас ник РС“, бр. 107/05, ... и 105/17.
25) Пос лед ња је до не та На ци о нал на стра те ги ја за пош ља ва ња за пе ри од од 2011. до 2020. го ди не

(“Сл. глас ник РС”, бр. 37/11).
26) Пос лед њи је до нет На ци о нал ни ак ци о ни план за пош ља ва ња за 2018. го ди ну (“Сл. глас ник РС”,

бр. 120/17).



Основ ни циљ ових про пи са јес те да се њи хо вом при ме ном омо гући по тпу но
сло бо дан промет робе, лица, услуга и капитала.

Про цес усклађива ња на ци о нал ног за ко но да вства са ко му ни тар ним пра -
вом, за по чет је 2003. го ди не, када је усво јен Акциони план. По чев од октоб ра
2003. го ди не, по ред Нац рта за ко на, Вла ди Срби је се, на раз мат ра ње дос тав ља
и Изја ва о усклађенос ти на црта са одго ва ра јућим про пис ма ЕУ, а уко ли ко не
по сто ји одго ва ра јући про пис ЕУ са ко јим је по треб но об ез бе ди ти усклађеност, 
дос тав ља се кон ста та ци ја о тој чи ње ни ци. На сва ки пред лог за ко на који се од -
но си на усклађива ње са пра вом ЕУ, по чев од октоб ра 2005. године, пред -
виђено је обавезно давање мишљења Канцеларије Владе Србије.

Европ ска ко ми си ја пра ти на пре дак Срби је и даје го диш ње из веш та је о
томе как ва је спо соб ност наше зем ље у пре узи ма њу об а ве за које про ис ти чу из
чла нства у ЕУ. На осно ву по зи тив ног миш ље ња Европ ске ко ми си је о оства ре -
ном до та даш њем на прет ку, у мар ту 2012. го ди не Срби ја је добила статус кан -
ди да та за приступање ЕУ.

Пре го во ри о при сту па њу Срби је са ЕУ фор мал но су от во ре ни Међувла ди -
ном кон фе рен ци јом одржа ном 21. ја ну а ра 2014. го ди не у Бри се лу27. Пре го во -
ри сад рже уку пу но 33 по глав ља, од ко јих је 8 от во ре но. Сло бод но кре та ње за -
пос ле них сад ржа но је у по глав љу 2, које још увек није от во ре но, а со ци јал на
политика и запошљавање садржани су у поглављу 19.

Основ ни ци ље ви со ци јал не по ли ти ке ЕУ јесу по сти за ње је ди нстве ног и
пра вед ног при сту па основ ним со ци јал ним услу га ма, унап ређење сис те ма со -
ци јал не за шти те, што већи сте пен об ра зо ва ња рад не сна ге, ви со ка сто па за -
пос ле нос ти, уз по себ ну бри гу за гру пе које су мање при сут не на тржиш ту рада, 
по сти за ње си гур них и одржи вих при хо да, као и дос тој них усло ва рада за жене
и муш кар це. У овим об лас ти ма ЕУ је по ста ви ла ми ни мал не стан дар де и од ре -
ђе на об а ве зу јућа пра ви ла за сво је држа ве чла ни це28, али се њих придржавају и
друге државе, које су се кандидовале за чланство у ЕУ.

2.1. При ме на пра ва за пос ле ног на сло бод но кре та ње

ЕУ по чи ва на че ти ри основ не сло бо де, а то су: сло бо да кре та ње робе, лица,
услу га и ка пи та ла. Сло бод но кре та ње за пос ле них и чла но ва њи хо вих по ро ди -
ца пред став ља основ но пра во рад ни ка, које је уређено Упу тством 2004/38/EC
од 29. априла 2004. године.

По јам за пос ле ног није пре циз но утврђен, али је Суд прав де дао упу тство
да се не при ме њу ју на ци о нал на за ко но да вства, већ ко му ни тар но пра во. У том
смис лу, утврђено је да се радником сматрају:
= при вре ме ни рад ни ци,
= по гра нич ни рад ни ци,
= лица која тра же за пос ле ње,
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27) Пре го ва рач ку гру пу чине пред став ни ци Ми нис та рства за рад, за пош ља ва ње, бо рач ка и со ци јал -
на пи та ња, Ми нис та рства фи нан си ја, Ми нис та рства при вре де, Ми нис та рства про све те, на уке и
тех но лош ког раз во ја и дру гих над леж них ми нис тар ста ва.

28) Анализа ефе ка та при ме не из ме на и до пу на За ко на о раду, Ма рио Ре ља но вић, Бо ја на Ружић и
Александра Пет ро вић, Фон да ци ја Цен тар за де мок ра ти ју, Бе ог рад, 2016. го ди не;



= лица која су без сво је воље оста ла без за пос ле ња,
= при вре ме но не спо соб на лица,
= стал но не спо соб на лица и пен зи о ни са на лица и
= чла но ви по ро ди це.

Сло бо да кре та ња за пос ле них сас то ји се од пра ва за пос ле ног да ради у дру -
гој држа ви-чла ни ци под ис тим усло ви ма као за пос ле ни држав ља ни те држа -
ве. Због ши ре ња ЕУ, по чев од 1. маја 2004. го ди не, сло бо да кре та ња за пос ле -
них је огра ни че на, увођењем пре лаз ног пе ри о да, који може да тра је на јду же
се дам го ди на29.

Пра во сло бод ног кре та ња лица уну тар ЕУ сво ди се на пра во на при хва та -
ње ствар но понуђеног за пос ле ња (об ухва та усло ве за за пош ља ва ње, јед нак
трет ман, об уку у струч ним шко ла ма и цен три ма за об уку и сл.) и имиг ра ци о но 
пра во (об ухва та пра во из лас ка, пра во улас ка и пра во бо рав ка и останка на
територији друге државе чланице).

У вези са сло бо дом кре та ња за пос ле них, наша зем ља је у пре тход ном пе -
ри о ду по стиг ла дос та на прет ка, у скла ду са из веш та ји ма Европске комисије:
1) усво је не су ра ди кал не из ме не и до пу не За ко на о раду30, које се при ме -

њу ју од 29. јула 2014. го ди не, као и из ме не и до пу не које се при ме њу ју
од 25. де цем бра 2017. го ди не31;

2) усво јен је За кон о за пош ља ва њу стра на ца32, који се при ме њу је од 4.
де цем бра 2014. го ди не, као и За кон о из ме на ма и до пу на ма За ко на о
за пош ља ва њу стра на ца33, који се при ме њу је од 25. де цем бра 2017. го -
ди не;

3) из врше на је ко ор ди на ци ја сис те ма со ци јал ног оси гу ра ња, за кљу чи ва -
њем но вих спо ра зу ма о со ци јал ном оси гу ра њу (са Бу гар ском 2011,
Сло вач ком и Аустријом 2012. го ди не, Ка на дом 2013. го ди не);

4) успос тав љен је елек трон ски сис тем раз ме не ин фор ма ци ја између
бив ших ју гос ло вен ских ре пуб ли ка и др.

Општи за кљу чак је да су не опход ни даљи на пре дак и при ре ме за будуће
учешће у Европ ској служ би за за пош ља ва ње34 и фор ми ра ње на ци о нал не базе
под а та ка о от во ре ним рад ним мес ти ма. Такође, уоче но је да су ре сур си држав -
не упра ве огра ни че ни и спре ча ва ју раз вој у об лас ти ја ча ња ка па ци те та уста -
но ва за со ци јал но оси гу ра ње.

Прис ту па њем ЕУ от ва ра се могућност да лице из Срби је, које се сели у дру -
гу држа ву чла ни цу, има сва пра ва која про ис ти чу из рад ног од но са, со ци јал на
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29) Држа ве чла ни це ЕУ до би ле су пра во да при зна ју по тпу ну или де ли мич ну сло бо ду кре та ња рад -
ни ка из но вих држа ва чла ни ца, које при сту пе ЕУ по сле 1. маја 2004. го ди не.

30) „Сл. глас ник РС“, бр. 75/14.
31) Ове из ме не и до пу не За ко на о раду об јав ље не су у „Сл. глас ни ку РС“, бр. 113/17.
32) „Сл. глас ник РС“, бр. 128/14.
33) „Сл. глас ник РС, бр. 113/17.
34) EURES – Европ ска служ ба за за пош ља ва ње је мре жа за во да за за пош ља ва ње у пар тне рству са

Европ ском ко ми си јом. Пок ре ну та је 1993. го ди не, као инстру мент по бољ ша ња мо бил нос ти рад -
не сна ге на ев роп ском тржиш ту.



пра ва и по рес ке олак ши це как ве има и лице у тој држа ви-чла ни ци у коју се
досељава лице из Србије.

2.2. При ме на Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље у на шој зем љи

Ре ви ди ра на ев роп ска со ци јал на по ве ља, коју је Срби ја ра ти фи ко ва ла по -
себ ним за ко ном, пред став ља сво је врсни со ци јал ни устав Са ве та Евро пе35.
Пош то ју је ра ти фи ко ва ла, од кључ ног зна ча ја је саг ле да ва ње саг лас нос ти
рад но-прав ног за ко но да вства у Срби ји са ста но виш та де вет основ них
социјалних права из Ревидиране европске социјалне повеље.

Пос ту пак кон тро ле при ме не Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље за -
сни ва се на по ступ ку ис пи ти ва ња из веш та ја и по ступ ку на осно ву ко лек тив -
них жал би. Пос ту пак кон тро ле за сни ва се на ис пи ти ва њу из веш та ја, које дос -
тав ља ју држа ве чла ни це Са ве та Евро пе, у вези са при ме ном одред би Ре ви ди -
ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље, које су ра ти фи ка ци јом при хва ти ле. Држа ве
чла ни це, дуж не су да дос тав ља ју пе ри о дич не из веш та је Савету Европе и
репрезентативним националним организацијама радника и послодаваца.

Срби ја је кас ни ла са дос тав ља њем првог пе ри о дич ног из веш та ја36, с об зи -
ром на то да се пе ри о дич ни из веш тај дос тав ља у року од две го ди не од ра ти -
фи ка ци је Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље. Европ ски ко ми тет је кон -
ста то вао да није имао до вољ но под а та ка на осно ву ко јих би до нео за кљу чак о
об а ве за ма у од но су на им пле мен та ци ју ма кар јед ног од пра ва која су њим
била об ухваћена. Сто га, за тра же не су до дат не ин фор ма ци је од Вла де Срби је у
јулу 2014. го ди не, које никада нису достављене, што представља кршење об а -
ве зе извештавања од стране Србије.

Пос лед ње зна чај не из ме не и до пу не За ко на о раду из јула 2014. го ди не,
пред став ља ле су по ку шај да се из врши им пле мен та ци ја основ них со ци јал них
пра ва из Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по во ље у на ци о нал но рад но-прав но
за ко но да вство. Међутим, већина одред би није била про ме ње на то ком тих из -
ме на, у на јвећој мери због ве ли ког от по ра пред став ни ка за пос ле них, тако да се
може кон ста то ва ти да су за мер ке и кри ти ке Европ ског ко ми те та оп рав да не.

Европ ски ко ми тет је кон ста то вао да је само јед на трећина одред би За ко на 
о раду усклађена са Ре ви ди ра ном ев роп ском со ци јал ном по ве љом. У оце ни је
на ве де но да по сто је одред бе ко ји ма се крше пра ва рад ни ка, а оне се од но се на
пра вич ну на кна ду (мис ли се на на кна ду у слу ча ју от пуш та ња са по сла), пра во
на орга ни зо ва ње и пра во на ко лек тив но пре го ва ра ње. За одређене одредбе,
Србија уопште није доставила извештај о примени.
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35) „За кон о раду у Ре пуб ли ци Срби ји – усклађива ње са пра вом Европ ске уни је - ре ал но обећање или
мит“, Александар Р. Ива но вић и Дра га на Ранђело вић, Еко ном ски из а зо ви, Интер на ци о нал ни уни -
вер зи тет у Но вом Па за ру, го ди на 4, број 8;

36) До сада су об јав ље на сле дећа два из веш та ја: Први из веш тај о при ме ни Ре ви ди ра не ев роп ске со -
ци јал не по ве ље у Ре пуб ли ци Срби ји за пе ри од од 1. сеп тем бра 2007. до 31. де цем бра 2010. го ди -
не (об јав љен у октоб ру 2011. го ди не), и Дру ги из веш тај о при ме ни Ре ви ди ра не ев роп ске со ци -
јал не по ве ље у Ре пуб ли ци Срби ји, за пе ри од од 1. ја ну а ра 2008. до 31. де цем бра 2011. го ди не. 



Дак ле, пред сто ји нам даље усаг ла ша ва ње рад но-прав ног за ко но да вства,
при чему се мора из врши ти ра ди кал на про ме на, у смис лу из врша ва ња об а ве -
за пре узе тих ра ти фи ка ци јом Ре ви ди ра не европске социјалне повеље.

3. Пра во за пос ле ног на за ра ду

Уста вом Срби је за га ран то ва но је пра во на рад и пра во на пра вич ну на кна -
ду за рад. На чин оства ри ва ња овог пра ва бли же је ре гу ли сан За ко ном о раду,
који је у ве ли кој мери усаг ла шен са комунитарним правом.

3.1. Ту ма че ње за ра де у пра ву ев роп ских земаља

На ни воу ЕУ, за ра да се ши ро ко ту ма чи, тако да се под за ра дом под ра зу ме -
ва основ на за ра да, као и раз не до пун ске над окна де за пос ле ни ма (бо ну си,
смеш тај, днев ни це, по ко ло не, над окна де за похађање кур се ва за про фе си о -
нал ну об уку и струч но усав рша ва ње, от прем ни не, над окна де за бо ло ва ње, до -
да так за пре ков ре ме ни рад и сл.)37.

По пра ви лу, при нцип јед на ке за ра де по пра ву ЕУ, одсли кан је у за ко ни ма
зе ма ља чла ни ца ЕУ. Тако су Не мач ка, Чеш ка Ре пуб ли ка и Мађар ска уве ле па -
ра мет ре за утврђива ње рада јед на ке вред нос ти, па се у том смис лу узи ма ју у
об зир сло же ност по сла, одго вор ност, усло ви рада, ефи кас ност, ис кус тво, ква -
ли фи ка ци је и др. На Ислан ду, рад може да буде јед на ке вред нос ти, чак и када
се тражи различита образовна квалификација.

Са дру ге стра не, у Грчкој се не за хте ва ју по себ ни кри те ри ју ми за рад јед на -
ке вред нос ти, већ су за држа не по сто јеће кла си фи ка ци је рад них мес та, које
нису при ла гођене. У за ко но да вству Ле то ни је и Сло вач ке нису сад ржа не од -
ред бе о раду јед на ке вред нос ти38.

У пра ву ЕУ при су тан је про блем при ме не за ко на ко ји ма се про пи су је јед на -
ка за ра да, јер је теш ко про наћи упо ре ди ви слу чај, има јући у виду да се за хте ва
поређење са ли цем суп рот ног пола, које за пош ља ва исти по сло да вац, које је
плаћено за исти рад и да рад буде оцењен као рад једнаке вредности.

3.2. За ра да пре ма За ко ну о раду

По јам рад ног од но са, за пос ле ног и по сло дав ца. Рад ни од нос је доб ро -
во љан, прав но ре гу ли са ни рад, који се за сни ва за кљу чи ва њем уго во ра о раду.
Уго вор о раду сад ржи пра ва и об а ве зе про пи са не За ко ном о раду, а може се
закључити:
1) за об ав ља ње про бног рада,
2) на одређено или не одређено вре ме,
3) са пу ним или не пу ним рад ним вре ме ном,
4) за об ав ља ње по сло ва за рад ван про сто ри ја по сло дав ца,
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37) Изу зе так је Пор ту га ли ја, који има ужу де фи ни ци ју за ра ду у од но су на де фи ни ци ју из пра ва ЕУ.
38) Пра ви ла ЕУ о род ној рав ноп рав нос ти: Како су она пре не та на на ци о нал но пра во? Sacha Prerchal

и Susanne Burri, Европ ска ко ми си ја, 2010. го ди на.



5) са кућним помоћним особ љем,
6) са при прав ни ци ма.

Једна од зна чај них из ме на из јула 2014. го ди не од но си се на про ду же ње
рока на који се може за кљу чи ти уго вор о раду на одређено вре ме, са рока од
го ди ну дана, на рок до 24 ме се ца. Међутим, овим из ме не ма про пи са но је да се
са ис тим ли цем не може про ду жи ти уго вор о раду на одређено вре ме или за -
кљу чи ти нови уго вор о раду на одређено вре ме за об ав ља ње дру гих по сло ва,
јер се рок од 24 ме се ца од но си на за пос ле ног, а не на по сло ве које он об ав ља.
Про пи са ни су одређени из узе ци, када рад ни од нос на одређено вре ме може
тра ја ти и дуже од 24 ме се ца39.

Обав ља ње по сло ва пре ма уго во ру о при вре ме ним и по вре ме ним псо ло ви -
ма, уго во ру о делу, уго во ру о до пун ском раду и слич ним уго во ри ма, пред став -
ља рад ван рад ног од но са40.

За пос ле ни, у смис лу За ко на о раду, је фи зич ко лице које је у рад ном од но су
код по сло дав ца, а по сло да вац је домаће, од но сно стра но прав но или фи зич ко
лице које за пош ља ва, од но сно рад но ан га жу је јед но или више лица41. Рад ни
од нос се за сни ва за кљу чи ва њем уго во ра о раду између за пос ле ног и по сло -
дав ца и на тај на чин се сти че ста тус за пос ле ног.

Јед на ка за ра да за рад исте вред нос ти. Пра во на за ра ду пред став ља ин -
ди ви ду ал но пра во за пос ле ног42. Одред ба ма За ко на о раду43 про пи са но је да
за пос ле ни има пра во на одго ва ра јућу за ра ду, која се утврђује у скла ду са за -
ко ном, општим ак том и уго во ром о раду, при чему се за пос ле ни ма га ран ту је
јед на ка за ра да за исти рад или рад исте вред нос ти који оства ру ју код по с ло -
дав ца.

Дак ле, на ци о нал ним за ко но да вством је при хваћено опште на че ло из
међуна род них стан дар да да за пос ле ни има ју пра во на јед на ку за ра ду за исти
рад или рад исте вредности.

Рад јед на ке вред нос ти де фи ни сан је из ме на ма за ко на од јула 2014. го ди -
не. Под ра дом јед на ке вред нос ти под ра зу ме ва се рад за који се за хте ва исти
сте пен струч не спре ме, од но сно об ра зо ва ња, зна ња и спо соб нос ти, у коме је
оства рен јед нак рад ни доп ри нос, уз јед на ку одго вор ност. Међутим, оста ло је
не јас но шта се под ра зу ме ва под по јмом једнака зарада за једнаку вредност
уложеног рада.

Крше ње пра ва за пос ле них на јед на ку за ра ду за исти рад по сто ји уко ли ко
је раз ли ка у за ра да ма из ра же на и ако је оства ре на у ис тим усло ви ма, од но сно
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39) Ови из узе ци про пи са ни су одред ба ма чла на 37. став 4. За ко на о раду.
40) Рад ван рад ног од но са ре гу ли сан је одред ба ма чл. од 197. до 202. За ко на о раду.
41) По јам за пос ле ног и по сло дав ца де фи ни сан је одред ба ма чла на 5. За ко на о раду.
42) По ред ин ди ви ду ал ног пра ва, по сто ји и ко лек тив но пра во за пос ле них, које пред став ља пра во за -

пос ле них на удру жи ва ње, што није тема овог тек ста.
43) За кон о раду је об јав љен у „Сл. глас ни ку РС“, бр. 24/05, 61/05, 54/09, 32/13, 75/14, 13/17 и

113/17.



код ис тог по сло дав ца. У суп рот ном, не по сто ји по вре да пра ва на ште ту за пос -
ле ног44.

Одред бе уго во ра о раду, ко ји ма је по сло да вац са не ким од за пос ле них уго -
во рио ис пла ту за ра де нижу од за ра де коју ис плаћује оста лим за пос ле ни ма за
исти рад, ни шта ве су као дис кри ми на тор ске, а за пос ле ни који су на тај на чин
дис кри ми ни са ни има ју пра во на за ра ду коју су ра дом исте вред нос ти код ис -
тог по сло дав ца оства ри ли не дис кри ми ни са ни за пос ле ни45.

За пос ле ни има пра во на на кна ду ште те у слу ча ју по вре де пра ва на јед на ку
за ра ду за рад исте вред нос ти, при чему се мора обратити суду.

Еле мен ти за ра де. За ра да се сас то ји од46:
= за ра де за об ав ље ни рад и вре ме про ве де но на раду,
= за ра де на осно ву доп ри но са за пос ле ног по слов ном успе ху по сло дав ца

(на гра де и бо ну си),
= дру гих при ма ња на осно ву рад ног од но са, у скла ду са општим ак том и

уго во ром о раду.
За ра да де фи ни са на на овај на чин пред став ља бру то за ра ду која сад ржи

нето за ра ду, по рез на за ра де и доп ри но се за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње
које из за ра де плаћа за пос ле ни. Пре ма томе, по сло да вац има об а ве зу да са за -
пос ле ним уго во ри бру то основ ну за ра ду, у нов ча ном из но су.

Иако је усво јен бру то при нцип за ра де, он за пра во не функ ци о ни ше у пра -
вом смис лу речи, по што је у на шој зем љи још при сут на тен ден ци ја уго ва ра ња
нето за ра де, па чак се и ми ни мал на за ра да утврђује у нето из но су. Из тог раз -
ло га, за пос ле ни у на шој зем љи нису свес ни да њи хо ва за ра да, по ред нето из -
но са који „носе кући“, сад ржи и по рез на за ра де и доп ри но се за об а вез но со ци -
јал но оси гу ра ње, које из зараде послодавац обрачунава, обуставља и плаћа по
одбитку.

Сто га, у слу ча ју спо ра, када се туж бом утврђује пра во за пос ле ног на за ра -
ду, за пос ле ни има пра во да по тра жу је од по сло дав ца, не само нето за ра ду, већ
и доп ри но се који су сад ржа ни у бру то за ра ди за пос ле ног47.

3.2.1. За ра да за об ав ље ни рад и вре ме про ве де но на раду

За ра да за об ав ље ни рад и вре ме про ве де но на раду сас то ји се од48:
1) основ не за ра де,
2) дела за ра де за рад ни учи нак и
3) увећане за ра де.
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44) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду, Гж1 1552/2013, од 13.3.2013. го ди не.
45) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду, Гж1 343/2013, од 24.1.2013. го ди не.
46) Де фи ни ци ја за ра де сад ржа на је у одред ба ма чла на 105. став 1. За ко на о раду.
47) Ре ше ње Прив ред ног апе ла ци о ног суда, Пж. 5198/2012, од 27.6.2012. го ди не.
48) Одред ба ма чла на 106. За ко на о раду про пи са но је из чега се сас то ји за ра да за об ав ље ни рад и вре -

ме про ве де но на раду.



За ра да за пос ле ног ве зу је се за уло же ни рад, од но сно обим и ко ли чи ну об -
ав ље ног рада, као и за вре ме које за пос ле ни про ве де на раду (ча со ви рада) у
одређеном вре мен ском пе ри о ду, углавном у једном месецу.

Основ на за ра да. Основ на за ра да се одређује на осно ву49:
= усло ва утврђених пра вил ни ком о орга ни за ци ји и сис те ма ти за ци ји

послова и
= вре ме на про ве де ног на раду.

Основ на за ра да пред став ља новчану вред ност кон крет них по сло ва и за да -
та ка на рад ном мес ту за пос ле ног и по треб ног вре ме на рада на тим по сло ви ма.

Пос ло ви за пос ле ног утврђују се ак том о сис те ма ти за ци ји по сло ва код по -
сло дав ца, по ла зећи од врсте и сте пе на струч не спре ме, врсте по сло ва и дру гих 
по себ них усло ва по треб них за рад на одређеним по сло ви ма. Овај еле мент
основ не за ра де, који пред став ља сис те ма ти зо ва не по сло ве, на јчешће се из ра -
жа ва у об ли ку ко е фи ци јен та и цене рада по ко е фи ци јен ту, или као основ на за -
ра да по рад ном часу или основ на за ра да у фик сном из но су и сл. Када је уго во -
ром о раду утврђен ко е фи ци јент, онда је он ме ро да ван за об ра чун и ис пла ту
за ра де50.

Еле мент који пред став ља вре ме про ве де но на раду ис ка зу је се кроз ефек -
тив не ча со ве рада, оства ре не у одре ђеном ме се цу као ча со ви рада у окви ру пу -
ног рад ног вре ме на и ча со ви пре ков ре ме ног рада.

Рад ни учи нак. Рад ни учи нак одређује се на осно ву ква ли те та и об и ма об -
ав ље них по сло ва, као и од но са за пос ле ног пре ма рад ним об а ве за ма, с тим што 
се еле мен ти за об ра чун и ис пла ту за ра де по том осно ву утврђују општим ак -
том или уго во ром о раду51. Дак ле, еле мен ти за утврђива ње за ра де на осно ву
рад ног учин ка утврђују се ко лек тив ним уго во ром или пра вил ни ком о раду, а
за по сло дав це код ко јих није за кљу чен ко лек тив ни уго вор, од но сно до нет
пра вил ник о раду, уређују се уго во ром о раду. На по ми ње мо да и када су еле -
мен ти утврђени општим ак том, мо ра ју се утврди ти и уго во ром о раду52.

Еле мен ти могу да буду утврђени тако да се рад ни учи нак мери сва ког ме -
се ца или у одређеном пе ри о ду (нпр. квар тал но или шес то ме сеч но). Рад ни
учи нак, ако је рад мер љив, може да се ис ка же у одређеном вре ме ну, по је ди нач -
но за сва ког за пос ле ног, у скла ду са нор ма ти ви ма и стан дар ди ма про пи са ним
код по сло дав ца. Међутим, ако је рад по ве зан у рад ном про це су па се због при -
ро де по сла не може из ме ри ти по је ди нач ни учи нак, рад ни учи нак се утврђује
ко лек тив но, а у оквиру колективног учинка сразмерно учешће појединаца.

За ра да по осно ву рад ног учин ка, коју је за пос ле ни оства рио за одређени
ме сец, чини део за ра де за пос ле ног за тај месец.

На осно ву рад ног учин ка за ра да за пос ле ног може се увећати или ума њи ти
за одређени про це нат, који тре ба да буде утврђен општим ак том или уго во -
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49) На чин утврђива ња основ не за ра де про пи сан је одред ба ма члан 107. став 1. За ко на о раду.
50) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду, Гж1. 2111/2011, од 01.06.2011. го ди не.
51) На чин одређива ња рад ног учин ка про пи сан је одред ба ма чла на 107. ст. 2. и 3. За ко на о раду.
52) Ова об а ве за про пи са на је одред ба ма чла на 33. став 1. тач. 10) и 11) За ко на о раду. 



ром о раду. У слу ча ју увећања, од но сно ума ње ња за ра де, по сло да вац је ду жан
да при ме ни кри те ри ју ме из општег акта, од но сно уго во ра о раду. О томе се не
до но си по себ но ре ше ње. На за хтев за пос ле ног, по сло да вац је ду жан да на ве де
раз ло ге за так ву одлу ку53.

Увећана за ра да. За пос ле ни има пра во на увећану за ра ду у ви си ни ут -
врђеној општим ак том и уго во ром о раду54, и то:
1) за рад на дан праз ни ка који је не рад ни дан – на јма ње 110% осно ви це;
2) за рад ноћу, ако та кав рад није вред но ван при утврђива њу основ не за -

ра де – на јма ње 26% осно ви це;
3) за пре ков ре ме ни рад – на јма ње 26% осно ви це.
4) на осно ву вре ме на про ве де ног на раду за сва ку пуну го ди ну рада

оства ре ну у рад ном од но су код по сло дав ца (ми ну ли рад) – на јма ње
0,4% осно ви це.

При об ра чу ну ми ну лог рада ра чу на се и вре ме про ве де но у рад ном од но су
код по сло дав ца пре тход ни ка55, као и код лица по ве за них са по сло дав цем, у
скла ду са за ко ном56.

Пос ло да вац сво јим општим ак том или уго во ром о раду, по ред на ве де них
осно ва за увећање за ра де, може да утврди и дру ге слу ча је ве у ко ји ма за пос ле -
ни има пра во на увећану зараду.

Ако су се ис тов ре ме но стек ли усло ви за уве ћану за ра ду по више осно ва,
про це нат увећане за ра де не може да буде нижи од зби ра про це на та по сва ком
од основа увећања.

Осно ви цу за об ра чун увећане за ра де чини основ на за ра да, утврђена у
скла ду са за ко ном, општим ак том и уго во ром о раду57 (за ра да без увећања на
осно ву ра ног учин ка и про це на та за ра де увећане по свим осно ви ма). То зна чи
да се у осно ви цу за об ра чун увећане за ра де не узи ма ју топ ли об рок, рег рес за
ко ришћење го диш њег одмо ра и дру га при ма ња која чине за ра ду за пос ле ног.

На ве де ном за кон ском одред бом утврђени су про цен ти увећане за ра де
коју је по сло да вац об а ве зан да ис пла ти за пос ле ном као ми ни мум пра ва, а
општим ак том и уго во ром о раду могу да се утврде и дру ги слу ча је ви пра ва на
увећану за ра ду и већи про цен ти увећане за ра де у од но су на проценте
утврђене Законом о раду.
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53) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду, Гж1 320/2013, од 30.01.2013. го ди не.
54) Пра во за пос ле ног на увећану за ра ду про пи са но је одред ба ма чла на 108. За ко на о раду.
55) Пос ло да вац пре тход ник, у смис лу одред би чла на 147. За ко на о раду, код ста тус не про ме не, од но -

сно про ме не по сло дав ца.
56) За по тре бе утврђива ња по ве за них лица узи ма се де фи ни ци ја по ве за них лица из За ко на о при -

вред ним друш тви ма (“Сл. глас ник РС”, бр. 36/11, .... и 5/15).
57) Осно ви ца за об ра чун увећане за ра де про пи са на је одред ба ма чла на 108. став 5. За ко на о раду.



3.2.2. За ра де по осно ву доп ри но са за пос ле ног 
по слов ном успе ху по сло дав ца 

Један од еле ме на та који чини за ра ду за пос ле ног пред став ља за ра да на
осно ву доп ри но са за пос ле ног по слов ном успе ху по сло дав ца (на гра де, бо ну си
и сл.). Овај део за ра де за сни ва се на оства ре ном по слов ном успе ху по сло дав ца
и доп ри но са сва ког по је ди ног за пос ле ног том успе ху, што прак тич но пред -
став ља за ра ду на осно ву про це ње них ре зул та та по сло ва ња (про це ње не до би -
ти). За ко ном о раду није пре ци зи ра но шта се смат ра по слов ним успе хом по -
сло дав ца и на који на чин се утврђује доп ри нос за пос ле ног по слов ном успе ху
по сло дав ца, што зна чи да по сло да вац тре ба да утврди мерила и критеријуме
за одређивање овог дела зараде, својим општим актом или уговором о раду.

За ра да на осно ву доп ри но са за пос ле ног по слов ном успе ху по сло дав ца
(на гра де, бо ну си и сл.) пред став ља је дан од ви до ва ко лек тив не, од но сно ин -
ди ви ду ал не сти му ла ци је за пос ле ног, која се може ис пла ти ти по утврђива њу
по слов них ре зул та та (ме сеч но, квар тал но, по лу го диш ње или го диш ње), ако
по сло да вац утврди да је за пос ле ни доп ри нео оства ри ва њу тог ре зул та та.

За ра да на осно ву доп ри но са за пос ле ног по слов ном успе ху по сло дав ца, од -
но сно на гра де, бо ну си и сл., пред став ља сас тав ни део за ра де за пос ле ног, што
зна чи да по сто ји об а ве за об ра чу на ва ња по ре за и доп ри но са и на овај део за ра -
де за пос ле ног.

3.2.3. Дру га при ма ња која има ју ка рак тер за ра де

За ра дом се смат ра ју сва при ма ња из рад ног од но са, осим сле дећих при ма ња58:
1) при ма ња за пос ле них на осно ву учешћа у оства ре ној до би ти;
2) на кна да трош ко ва за упот ре бу сред ста ва за рад за пос ле ног, као и на кна -

да дру гих трош ко ва рада код уго во ра о раду ван про сто ри ја по сло дав ца;
3) на кна да трош ко ва пре во за за до ла зак на по сао и по вра так са по сла,

на кна да трош ко ва служ бе ног пу то ва ња у зем љи и инос тра нству и на -
кна да трош ко ва смеш та ја и ис хра не за рад и бо ра вак на те ре ну;

4) от прем ни на у слу ча ју одлас ка у пен зи ју, на кна да трош ко ва по греб них 
услу га слу ча ју смрти чла на уже по ро ди це, на кна да ште те због по вре -
де на раду или про фе си о нал ног об оље ња и по клона деци за пос ле ног
ста рос ти до 15 го ди на за Божић и Нову го ди ну;

5) ју би ларне на граде и со ли дарне помоћи;
6) от прем ни на при ли ком от пуш та ња са по сла, ако је због тех но лош ких,

еко ном ских или орга ни за ци о них про ме на пре ста ла по тре ба за об ав -
ља њем одређеног по сла.

Сход но на ве де ном, дру га при ма ња која има ју ка рак тер за ра де су:
= на кна да за ис хра ну у току рада – топ ли об рок,
= рег рес за ко ришћење го диш њег одмо ра,
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58) При ма ња која не чине за ра ду за пос ле ног, утврђена су одред ба ма чла на 105. став 3. За ко на о раду.



= те рен ски до да так – ако је пред виђен оп штим ак том или уго во ром о раду,
без на кна де трош ко ва за рад и бо ра вак на терену,

= да ва ња за пос ле ни ма по во дом 8. мар та, Нове го ди не и дру гих празника,
= по кло ни деци за пос ле них до 15 го ди на ста рос ти за Божић и Нову го ди ну

из над не опо ре зи вог износа,
= от прем ни на при спо ра зум ном пре стан ку рад ног од но са или сти му ла -

тив на от куп ни на ради да ва ња отказа запосленог,
= до да так за одво је ни жи вот – ако је пред виђен одго ва ра јућим актом,
= ко ришћење служ бе ног ау то мо би ла у при ват не сврхе и да ва ње за пос ле -

ном на ко ришћење ста на који се на ла зи у влас ниш тву послодавца,
= сва дру га при ма ња која за пос ле ни оства ри на осно ву рад ног од но са, а која

нису из узе та из за ра де, пре ма одред ба ма чла на 105. став 3. За ко на о раду.

3.3. Ми ни мал на за ра да

Нов ча ни из нос основ не за ра де који се уго ва ра са за пос ле ним уго во ром о
раду, не може да буде нижи од ми ни мал не за ра де за стан дар дни учи нак и вре -
ме про ве де но на раду59.

Ми ни мал на за ра да одређује се на осно ву ми ни мал не цене рада, коју
утврђује Со ци јал но-еко ном ски са вет60, вре ме на про ве де ног на раду и по ре за
и доп ри но са који се плаћају из за ра де.

Пос ло да вац до но си одлу ку о увођењу ми ни мал не за ра де, а општим ак том,
од но сно уго во ром о раду утврђују се раз ло зи за до но ше ње те одлу ке. По ис те -
ку рока од шест ме се ци од до но ше ња одлу ке о увођењу ми ни мал не за ра де, по -
сло да вац је ду жан да об а вес ти реп ре зен та тив ни син ди кат о раз ло зи ма за на -
ста вак ис пла те ми ни мал не за ра де.

За пос ле ни који при ма ми ни мал ну за ра ду има пра во на увећану за ра ду (за
пре ков ре ме ни рад, ми ну ли рад, рад на дан праз ни ка и др.), на на кна ду трош -
ко ва (за до ла зак на рад и по вра так са рада, за служ бе ни пут у зем љи и инос тра -
нству) и дру га при ма ња која се смат ра ју за ра дом у скла ду са за ко ном (топ ли
об рок, рег рес за ко ришћење го диш њег одмо ра).

Као што смо на ве ли, пра во на ми ни мал ну за ра ду за пос ле ни има ако је
оства рио стан дар дни учи нак. Пос ло да вац може да из врши ума ње ње дела за -
ра де на осно ву не оства ре ног стан дар дног учин ка, уко ли ко је утврдио стан -
дар дни учи нак, ис ка зао сте пен ње го вог оства ре ња и за вис но од тога про це -
нио ли су ис пу ње ни усло ви за ума ње ње за ра де. У слу ча ју ума ње ња за ра де, по -
сло да вац би тре ба ло да за пос ле ном дос та ви об раз ло же ну одлу ку61.

Дак ле, и када по сло да вац до не се одлу ку о ис пла ти ми ни мал не за ра де, за -
пос ле ни може да при ми из нос мањи од ми ни мал не за ра де, уко ли ко није
оства рио стан дар дни учи нак, при чему је услов за то да је по сло да вац пре тход -
но утврдио стандардни учинак.
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59) Оба ве за ис пла те ми ни мал не за ра де про пи са на је одред ба ма чла на 111. За ко на о раду.
60) Ми ни мал на за ра да за пе ри од ја ну ар–јун 2018. го ди не из но си 143 ди на ра нето по рад ном часу

(“Сл. глас ник РС”, бр. 88/17).
61) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду, Гж1 3074/2014(1), од 03.09.2015. го ди не.



3.4. Не мо гућност одри ца ња пра ва на за ра ду

Одред ба ма чла на 60. став 4. Уста ва Ре пуб ли ке Срби је про пи са но је да сва -
ко има пра во на по што ва ње дос то ја нства сво је лич нос ти на раду, без бед не и
здра ве усло ве рада, по треб ну за шти ту на раду, огра ни че но рад но вре ме, днев -
ни и не дељ ни одмор, плаћени го диш њи одмор, пра вич ну на кна ду за рад и на
прав ну за шти ту за слу чај пре стан ка рад ног од но са. Нико се тих пра ва не може
одрећи. Дак ле, за пос ле ни се не може одрећи пра ва на за ра ду62.

Пра во рад ни ка на ми ни мал ну за ра ду уста вом је за га ран то ва но пра во, ко -
јег се нико не може одрећи. Сто га је из ја ва о одри ца њу од тог пра ва ни шта ва и
без прав ног де јства63.

Уко ли ко по сло да вац и за пос ле ни по тпи шу спо ра зум ко јим се по сло да вац об а -
ве зу је да ће за пос ле ном упла ти ти доп ри но се под усло вом да се за пос ле ни одрек не
пра ва на на пла ту за ра да, досуђених пра вос наж ним пре су да ма, он је ни шта ван, с
об зи ром на то да је суп ро тан чла ну 60. став 4. Уста ва Ре пуб ли ке Срби је64.

Тако се за пос ле ни не може одрећи пра ва на ис пла ту за ра де, али је у прак си
дру га чи ја си ту а ци ја, тако да се за пос ле ни ве о ма чес то пи са ним пу тем одри чу
пра ва на ис пла ту за ра де. Са ас пек та по рес ких по сле ди ца овак вог по сту па ња,
смат ра мо да ову си ту а ци ју тре ба по смат ра ти као два одво је на прав на по сла:
први, када по сло да вац об ра чу на и ис пла ти за ра ду, при чему врши плаћање
при па да јућег по ре за и доп ри но са за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње, и дру ги,
када за пос ле ни из нос сво је нето за ра де вра ти по сло дав цу. Дак ле, за пос ле ни је
по кло нио по сло дав цу сво ју нето за ра ду, при чему је по сло да вац имао об а ве зу
да об ра чу на и пла ти при па да јући по рез и доп ри но се, јер се за ра да уго ва ра у
бру то износу, те се запослени не може одрећи, односно не може поклонити
послодавцу порез и доприносе садржане у његовој бруто заради.

3.5. Ро ко ви за ис пла ту за ра де и об а ве за ис пла те за ра де

Пос ло да вац је ду жан да за пос ле ни ма ис пла ти за ра ду у ро ко ви ма ут вр ђе -
ним општим ак том и уго во ром о раду, на јма ње је дан пут ме сеч но, а на ј кас ни је
до кра ја текућег ме се ца за пре тход ни ме сец65. Општим ак том или уго во ром о
раду може се пред ви де ти ис пла та за ра де и у дру гим ро ко ви ма, нпр. не дељ но
или два пута ме сеч но или у не ком дру гом ин тер ва лу, с тим што мора да буде
на јма ње јед ном ме сеч но, најкасније до краја текућег месеца за претходни
месец.

За ра да се ис плаћује само у нов цу, ако за ко ном није друк чи је одређено66.
Једи ни из узе так за који је за ко ном пред виђена могућност ис пла те за ра де у на -
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62) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду Гж1 7173/2012, од 16. ја ну а ра 2013. го ди не. 
63) Пре су да Ви шег трго вин ског суда, Пж. 1285/2008(2), од 05.06.2008. го ди не.
64) Ре ше ње Прив ред ног апе ла ци о ног суда, Пж. 953/2012, од 22.03.2012. го ди не.
65) Ро ко ви за ис пла ту за ра де за пос ле ни ма утврђени су одред бом чла на 110. став 1. За ко на о раду. 
66) Оба ве за ис пла те за ра де у нов цу про пи са на је одред ба ма чла на 110. став 2. За ко на о раду.



ту ри је у слу ча ју за кљу чи ва ња уго во ра о раду са кућним помоћним особ љем67,
где је пред виђено да се може уго во ри ти и ис пла ти ти део за ра де у на ту ри, при
чему се углав ном мис ли на обезбеђивање смештаја и исхране.

Ако по сло да вац не ис пла ти за пос ле ном за ра ду у нов цу, пред виђена је каз -
на за пре кршај по сло дав ца са сво јством прав ног лица, као и за одго вор но лице
у прав ном лицу и за пред узет ни ка68.

У слу ча ју пре стан ка рад ног од но са, по сло да вац је ду жан да за пос ле ном ис -
пла ти све не ис плаћене за ра де, на кна де за ра де и дру га при ма ња која је за пос -
ле ни оства рио до дана пре стан ка рад ног од но са, у скла ду са општим ак том и
уго во ром о раду. Испла та се врши на јкас ни је у року од 30 дана од дана пре -
стан ка рад ног од но са69.

3.6. Обра чун за ра де и еви ден ци ја за ра де

3.6.1. Обра чун за ра де

Пос ло да вац има об а везу да за пос ле ном, при ли ком сва ке ис пла те за ра де и
на кна де за ра де, дос та ви об ра чун. Ова об а ве за је про пи са на и уко ли ко по сло -
да вац није ис пла тио за ра ду и на кна ду за ра де, при чему уз об ра чун, по сло да -
вац има об а ве зу да дос та ви об а веш те ње да ис пла та за ра де, од но сно на кна де
за ра де није из врше на и раз ло ге због ко јих није из врше на ис пла та. Обра чун за -
ра де, од но сно на кна де за ра де која није ис плаћена за пос ле ном, по сло да вац је
ду жан да дос та ви на јкас ни је до кра ја ме се ца за пре тход ни ме сец70.

Обра чун за ра де и на кна де за ра де, коју је по сло да вац ду жан да ис пла ти за -
пос ле ном, пред став ља из вршну ис пра ву, на осно ву које за пос ле ни има
могућност да на пла ти сво је по тра жи ва ње од по сло дав ца. За пос ле ни коме је
за ра да и на кна да за ра де ис плаћена у скла ду са об ра чу ном о ис плаћеној и не ис -
плаћеној за ра ди, од но сно на кна ди за ра де, за држа ва пра во да пред надлежним 
судом оспорава законитост тог обрачуна.

Пра вил ни ком о сад ржа ју об ра чу на за ра де, од но сно на кна де за ра де71 про -
пи са на је сад ржи на об ра чу на за ра де, од но сно на кна де за ра да. Уко ли ко по сло -
да вац на дан дос пе лос ти не ис пла ти за ра ду, од но сно на кна ду за ра де или их не
ис пла ти у целини, об ра чун за ра де, од но сно на кна де за ра де, осим про пи са них
под а та ка, треба да садржи и потпис овла шћеног лица и печат послодавца.
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67) Ова могућност про пи са на је одред ба ма чла на 45. За ко на о раду. 
68) Прек ршај не каз не утврђене су одред ба ма члана 273. став 1. тач ка 3) За ко на о раду.
69) Рок за ис пла ту не ис плаћених за ра да и дру гих при ма ња, у слу ча ју пре стан ка рад ног од но са, про -

пи сан је одред ба ма чла на 186. За ко на о раду.
70) Одред ба ма чла на 121. За ко на о раду про пи са на је об а ве за дос тав ља ња об ра чу на за ра де, од но сно

на кна де за ра де.
71) “Сл. глас ник РС”, бр. 90/14.



3.6.2. Еви ден ци ја за ра де и на кна де за ра де

Пос ло да вац има об а ве зу да води ме сеч ну еви ден ци ју о за ра ди и на кна ди
за ра де72. Ова еви ден ци ја је по себ на еви ден ци ја и не тре ба је по ис то већивати
са обрачуном зараде.

Еви ден ци ја за ра де сад ржи под ат ке о за ра ди (бру то за ра да), за ра ди по
одбит ку по ре за и доп ри но са из за ра де (нето за ра да) и одби ци ма од за ра де, за
сва ког за пос ле ног, а по тпи су је је лице овлашћено за за сту па ње или дру го
лице које оно овлас ти.

Ако ин спек тор рада у току над зо ра утврди да по сло да вац не води ме сеч ну
еви ден ци ју о за ра да ма и на кна да ма за ра да, под неће за хтев за по кре та ње пре -
кршај ног по ступ ка73.

3.7. Обус та ве од за ра де

Пос ло да вац може, на осно ву пра вос наж не одлу ке суда и у слу ча је ви ма
утврђеним за ко ном, за пос ле ном да об уста ви од за ра де на јви ше јед ну трећину 
за ра де, од но сно на кна де за ра де, ако за ко ном није друк чи је одређено74. Одред -
ба ма чла на 258. За ко на о из врше њу и об ез беђењу75 про пи са но је да се из врше -
ње на за ра ди може спро вес ти у ви си ни до две трећине за ра де, од но сно до по -
ло ви не за ра де, ако је из нос за ра де једнак или мањи од минималне зараде
утврђене у складу са законом.

Пос ло да вац не може за пос ле ном да об уста ви одређени из нос из за ра де, без
об зи ра на основ за об уста ву, без саг лас нос ти за пос ле ног, осим:
= ако по сто ји пра вос наж на суд ска пре су да - у овом слу ча ју об уста ва из

за ра де, од но сно на кна де за ра де може да буде на јви ше јед на трећина за -
ра де (прве нстве но се мис ли на об уста ву на осно ву алиментације);

= ако је то за ко ном пред виђено (са мо доп ри нос и сл.);
= ако је за пос ле ни дао саг лас ност да се одређена по тра жи ва ња на пла те

об устав ља њем од ње го ве за ра де (кре дит, за јам, чла на ри на и сл.). У овом
слу ча ју саг лас ност мора да буде у пис ме ном об ли ку и сад ржи ви си ну и
основ за об уста ву и вре ме за које може да се врши об уста ва (висина
обуставе није ограничена).

3.8. Зас та ре лост
по тра жи ва ња по осно ву за ра де

Сва нов ча на по тра жи ва ња из рад ног од но са (за ра да, на кна да за ра де и
дру га при ма ња) за ста ре ва ју у року од три го ди не од дана на стан ка об а ве зе,
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72) Оба ве за вођења еви ден ци је за ра де и на кна де за ра де про пи са на је одред ба ма чла на 122. За ко на о 
раду.

73) Одно си се на пре крша је из чла на 276. ст. 1. тач. 4) За ко на о раду.
74) Заш ти та за ра де, од но сно на кна де за ра де про пи са на је одред ба ма чла на 123. За ко на о раду.
75) “Сл. глас ник РС”, бр. 106/15, 106/16 – Аутентично ту ма че ње и 113/17 – Аутент. ту мач.



при чему се ро ко ви за ста ре лос ти пре ки да ју по кре та њем туж бе или ако дуж -
ник (по сло да вац) при зна дуг76.

Када су у пи та њу за ра да и на кна да за ра де, на ве де ни ро ко ви за ста ре лос ти
по чи њу да теку од дана када је по сло да вац био об а ве зан да их ис пла ти за пос -
ле ном, а то је кра јем текућег ме се ца за за ра ду и на кна ду за ра де из пре тход ног
ме се ца. У дру гим слу ча је ви ма оства ри ва ња пра ва за пос ле них, као што су топ -
ли об рок, рег рес за го диш њи одмор, на кна да за пре воз на рад и са рада, днев -
ни це за служ бе ни пут и сл., рок се ра чу на од дана када је у скла ду са ак том по -
сло дав ца на ста ла об а ве за об ез беђива ња на ве де ног права.

3.9. На чин ис пла те за ра де

Фи зич ка лица, која не об ав ља ју де лат ност, могу за из врша ва ње плат них
транс акција има ти текуће и дру ге плат не ра чу не код пру жа ла ца плат них
услу га утврђених за ко ном ко јим се уређују плат не услу ге, сход но одред ба ма
чла на 4. став 1. За ко на о об ав ља њу плаћања прав них лица, пред узет ни ка и фи -
зич ких лица која не об ав ља ју де лат ност77. Пре ма томе, фи зич ко лице које не
об ав ља де лат ност нема об а везу да има от во рен текући ра чун и да пре ко тог
ра чу на врши плат не транс акције, већ је на ве де ним за кон ским одред ба ма
прописано да може да отвори текући или други платни рачун.

У скла ду са тим, за пос ле ном се за ра да, као и дру га при ма ња која оства ри у
окви ру рад ног од но са, могу ис пла ти ти у го товини пре ко бла гај не по сло дав ца
или упла том на текући ра чун от во рен код пружаоца платних услуга.

4. Нак на да за ра де за вре ме одсус тво ва ња са рада

За пос ле ни има пра во на на кна ду за ра де, на те рет сред ста ва по сло дав ца, за 
вре ме одсус тво ва ња са рада:
= на дан праз ни ка који је не ра дан дан,
= за вре ме ко ришћења го диш њег одмо ра,
= за вре ме плаћеног одсус тва78,
= за вре ме вој не веж бе,
= због ода зи ва ња на по зив држав ног орга на,
= због при вре ме не спре че нос ти за рад до 30 дана,
= због пре ки да рада, од но сно сма ње ња об и ма рада до ко јег је дош ло без

кри ви це за пос ле ног,
= због пре ки да рада до кога је дош ло на ред бом над леж ног држав ног орга -

на или над леж ног орга на по сло дав ца услед не о без беђива ња без бед нос -
ти и за шти те жи во та и здрав ља на раду,

Општим ак том и уго во ром о раду могу да се утврде и дру ги слу ча је ви у ко -
ји ма за пос ле ни има пра во на на кна ду зараде.
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76) Ро ко ви за ста ре лос ти по тра жи ва ња из рад ног од но са про пи са ни су одред ба ма чла на 196. За ко на
о раду, а пре кид за ста ре лос ти одред ба ма чл. 387. и 388. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма.

77) „Сл. глас ник РС“, бр. 68/15.
78) У ко јим слу ча је ви ма за пос ле ни има пра во на плаћено одсус тво, про пи са но је одред ба ма чла на

77. За ко на о раду.



4.1. Нак на да за ра де за вре ме одсус тво ва ња са рада у дане праз ни ка,
го диш њег одмо ра, плаћеног одсус тва, вој не веж бе

За пос ле ни има пра во на на кна ду за ра де у ви си ни про сеч не за ра де (100%)
у пре тход них 12 ме се ци, у скла ду са општим ак том и уго во ром о раду, за вре ме
одсус тво ва ња са рада на дан праз ни ка који је не рад ни дан, го диш њег одмо ра,
плаћеног одсус тва, вој не веж бе и ода зи ва ња на по зив држав ног орга на79.

Пос ло да вац има пра во на ре фун ди ра ње ис плаћене на кна де за ра де у слу -
ча ју одсус тво ва ња за пос ле ног са рада због вој не веж бе или ода зи ва ња на по -
зив држав ног орга на, од орга на на чији по зив се за пос ле ни одаз вао, ако
законом није друкчије одређено.

4.2. Нак на да за ра де за вре ме при вре ме не 
спре че нос ти за рад до 30 дана

Када на сту пи при вре ме на спре че нос ти за рад, за пос ле ни има пра во на на -
кна ду за ра де, и то80:

1) на јма ње у ви си ни од 65% про сеч не за ра де у пре тход них 12 ме се ци пре
ме се ца у ко јем је на сту пи ла при вре ме на спре че ност за рад, с тим што не може
да буде нижа од ми ни мал не за ра де утврђене у скла ду са овим за ко ном, ако је
спре че ност за рад про узро ко ва на бо лешћу или по вре дом ван рада, ако
законом није друкчије одређено;

2) у ви си ни од 100% про сеч не за ра де у пре тход них 12 ме се ци пре ме се ца у
ко јем је на сту пи ла при вре ме на спре че ност за рад, с тим што не може да буде
нижа од ми ни мал не за ра де утврђене у скла ду са овим за ко ном, ако је спре че -
ност за рад про узро ко ва на по вре дом на раду или про фе си о нал ном бо лешћу,
ако законом није друкчије одређено.

4.3. Нак на да за ра де за вре ме пре ки да рада без кри ви це за пос ле ног

За пос ле ни има пра во на на кна ду за ра де на јма ње у ви си ни од 60% про сеч -
не за ра де у пре тход них 12 ме се ци, с тим што не може да буде мања од ми ни -
мал не за ра де утврђене у скла ду са овим за ко ном, за вре ме пре ки да рада, од но -
сно сма ње ња об и ма рада до ко јег је дош ло без кри ви це за пос ле ног, на јду же 45
рад них дана у ка лен дар ској го ди ни81.

Изу зет но, у слу ча ју пре ки да рада, од но сно сма ње ња об и ма рада које за хте -
ва дуже одсус тво, по сло да вац може, уз пре тход ну саг лас ност ми нис тра, да
упу ти за пос ле ног на одсус тво дуже од 45 рад них дана, уз ис пла ту на кна де за -
ра де. Пре да ва ња саг лас нос ти, ми нис тар ће за тра жи ти миш ље ње реп ре зен та -
тив ног син ди ка та гране или делатности, основаног на нивоу Србије.
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79) Ви си на на кна де за ра де утврђена је одред ба ма чла на 114. За ко на о раду.
80) Ви си на на кна де за ра де утврђена је одред ба ма чла на 115. За ко на о раду.
81) Ви си на на кна де за ра де утврђена је одред ба ма чла на 116. За ко на о раду.



4.4. Нак на да за ра де у слу ча ју пре ки да рада
до кога је дош ло на ред бом над леж ног држав ног орга на

За пос ле ни има пра во на на кна ду за ра де у ви си ни утврђеној општим ак том 
и уго во ром о раду за вре ме пре ки да рада до кога је дош ло на ред бом над леж -
ног држав ног орга на или над леж ног орга на по сло дав ца због не о без беђива ња
без бед нос ти и за шти те жи во та и здрав ља на раду, која је услов да љег об ав ља -
ња рада без угро жа ва ња жи во та и здрав ља за пос ле них и дру гих лица, и у дру -
гим слу ча је ви ма, у скла ду са за ко ном82.

5. По ре зи и доп ри но си који се плаћају при ли ком исплaте за ра де 
и на кна де за ра де

При ли ком ис пла те за ра де, од но сно на кна де за ра де, по сло да вац има об а -
ве зу да об ра чу на и плати:
1. по рез на за ра де по сто пи од 10%, на осно ви цу коју чини бру то за ра да

ума ње на за не опо ре зи ви из нос од 15.000 ди на ра, за за пос ле ног који
оства ру је пуно рад но вре ме83;

2. доп ри но се за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње који се плаћају из за ра де
за пос ле ног по збир ној сто пи од 19,9%, на бру то за ра ду која не може
да буде нижа од на јни же ме сеч не осно ви це доп ри но са, нити виша од
на јви ше ме сеч не осно ви це доп ри но са84, и то:
· доп ри нос за пен зиј ско и ин ва ли од ско оси гу ра ње по сто пи од 14%,
· доп ри нос за зд арвстве но оси гу ра ње по сто пи од 5,15%,
· доп ри нос за оси гу ра ње за слу чај не за пос ле нос ти по сто пи од 0,75%;

3. доп ри но се за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње који се плаћају на за ра де
за пос ле ног по збир ној сто пи 17,9%, на бру то за ра ду која не може бити 
нижа од на јни же ме сеч не осно ви це доп ри но са, нити виша од на јви ше
ме сеч не осно ви це доп ри но са, и то:
· доп ри нос за пен зиј ско и ин ва ли од ско оси гу ра ње по сто пи од 12%,
· доп ри нос за зд арвстве но оси гу ра ње по сто пи од 5,15%,
· доп ри нос за оси гу ра ње за слу чај не за пос ле нос ти по сто пи од 0,75%;
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82) Ово пра во је про пи са но одред ба ма чла на 117. За ко на о раду.
83) Сто па по ре за на за ра де и осно ви ца за по рез про пи са ни су одред ба ма чл. 16. и 15а За ко на о по ре зу

на до хо дак грађана (“Сл. глас ник РС”, бр. 24/01, ... и 113/17).
84) Осно ви ца доп ри но са про пи са на је одред ба ма чла на 13. За ко на о доп ри но си ма за об а вез но со ци -

јал но оси гу ра ње (“Сл. глас ник РС”, бр. 84/04, ... и 113/17), а сто пе доп ри но са одред ба ма чла на 44.
ис тог за ко на. Нај ни жа ме сеч на осно ви ца доп ри но са која се при ме њу је од 5. ја ну а ра до 31. де цем -
бра 2018. го ди не из но си 23.053 ди на ра, а на јви ша ме сеч на основ ца доп ри но са, која се при ме њу је 
у ис том пе ри о ду, из но си 329.330 ди на ра (“Сл. глас ник РС”, бр. 2/18).



Уко ли ко по сло да вац не ис пла ти за ра ду до кра ја текућег ме се ца за пре -
тход ни ме сец, има об а ве зу да пла ти доп ри но се на на јни жу ме сеч ну осно ви цу
доп ри но са85.

6. Оства ри ва ње и за шти та пра ва за пос ле них

Пос ло да вац. О пра ви ма, об а ве за ма и одго вор нос ти ма из рад ног од но са
одлу чу је86:
= у прав ном лицу – над леж ни орган код по сло дав ца, од но сно лице ут вр ђе -

но за ко ном или општим ак том по сло дав ца или лице које они овлас те;
= код по сло дав ца који нема сво јство прав ног лица – пред узет ник или лице

које он овлас ти.
За пос ле ном се у пи са ном об ли ку дос тав ља ре ше ње о оства ри ва њу пра ва,

об а ве за и одго вор нос ти, са об раз ло же њем и по уком о прав ном леку87.
Инспек ци ја рада. Над зор над при ме ном За ко на о раду и дру гих про пи са

из об лас ти рад них од но са, као и општих ака та и уго во ра о раду, ко ји ма се
уређују пра ва, об а ве зе и одго вор нос ти за пос ле них, врши ин спек ци ја рада88.

Инспек тор рада је овлашћен да, при врше њу ин спек циј ског над зо ра, ре -
ше њем на ло жи по сло дав цу да у одређеном року от кло ни утврђене по вре де
за ко на, под за кон ског акта, општег акта и уго во ра о раду89.

Пос ло да вац је ду жан да, на јкас ни је у року од 15 дана од дана ис те ка рока за 
от кла ња ње утврђене по вре де, об а вес ти ин спек ци ју рада о из врше њу ре ше ња.

Зах тев за по кре та ње пре кршај ног по ступ ка ин спек тор рада под неће уко -
ли ко нађе да је по сло да вац, од но сно ди рек тор или пред узет ник, по вре дом за -
ко на или дру гих про пи са ко ји ма се уређују рад ни од но си, из вршио пре -
кршај90.

Уко ли ко ин спек тор рада нађе да је ре ше њем по сло дав ца о от ка зу уго во ра
о раду очиг лед но по вређено пра во за пос ле ног, а за пос ле ни је по кре нуо рад ни
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85) Ова об а ве за про пи са на је одред ба ма чла на 51. став 3. За ко на о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал -
но оси гу ра ње.

86) Одред ба ма чла на 192. За ко на о раду утврђено је ко је над леж ни орган за одлу чи ва ње о пра ви ма
из рад ног од но са, при чему се овлашћење даје у пи са ном об ли ку.

87) Ова об а ве за про пи са на је одред ба ма чла на 193. За ко на о раду.
88) Над леж ност за над зор над при ме ном про пи са из об лас ти рад них од но са про пи са на је одред ба ма

чла на 268. За ко на о раду.
89) Пос ту па ње ин спек то ра рада у окви ру по ступ ка ин спек циј ског над зо ра, про пи са но је одред ба ма

чла на 269. За ко на о раду.
90) Пок ре та ње пре кршај ног по ступ ка уређено је одред ба ма чла на 270. За ко на о раду.



спор, ин спек тор рада ће, на за хтев за пос ле ног91, одло жи ти сво јим ре ше њем92

из врше ње тог ре ше ња - до до но ше ња пра вос наж не одлу ке суда93.
Уко ли ко утврди да пра во за пос ле ног није очиг лед но по вређено, ин спек -

тор рада ће одби ти за хтев запосленог.
Суд ска за шти та. Про тив ре ше ња, ко јим је по вређено пра во за пос ле ног

или када је за пос ле ни саз нао за по вре ду пра ва, за пос ле ни или пред став ник
син ди ка та чији је за пос ле ни члан ако га за пос ле ни овлас ти, може да по кре не
рад ни спор пред над леж ним су дом. Рок за по кре та ње спо ра је 90 дана од дана
дос тав ља ња ре ше ња или саз на ња о по вре ди пра ва94.

Ван суд ска за шти та. У слу ча ју от ка за уго во ра о раду, за пос ле ни може пи -
са ним пу тем да за хте ва да се спор реши пу тем ар бит ра же, у року од јед ног
дана од дана при је ма ре ше ња о от ка зу уго во ра о раду95.

Зак љу чак

Уста вом Ре пуб ли ке Срби је утврђено је да сва ко има пра во на рад и сло бо -
дан из бор рада, као и пра во на пра вич ну на кна ду за рад и тих пра ва се нико не
може одрећи.

Пра во за пос ле ног на за ра ду уређено је пре све га За ко ном о раду, као сис -
тем ским за ко ном, као и дру гим за ко ни ма, под за кон ским ак ти ма и ко лек тив -
ним уго во ри ма. За пос ле ни има пра во на одго ва ра јућу за ра ду, која се утврђује
у скла ду са за ко ном, општим ак том и уго во ром о раду, при чему се за пос ле ни -
ма га ран ту је јед на ка за ра да за исти рад или рад исте вред нос ти који оства ру ју
код послодавца. Запослени се не може одрећи права на зараду.

Општа на че ла, од но сно при нци пи на осно ву ко јих се оства ру је пра во на за -
ра ду, пред став ља ју за хте ве за послодавца да:
= за пос ле ном об ез бе ди пра во на одго ва ра јућу за ра ду за об ав ље ни рад и

вре ме про ве де но на раду;
= за пос ле ном об ез бе ди јед на ку за ра ду за исти рад или рад исте вред нос ти;
= утврди еле мен те за одређива ње основ не за ра де и за ра де на осно ву рад -

ног учин ка и на чин утврђива ња за ра де;
= за ра ду ис пла ти у утврђеним ро ко ви ма, а на јкас ни је до кра ја текућег ме -

се ца за пре тход ни ме сец;
= са за пос ле ним уго во ри нов ча ни из нос основ не за ра де и еле мен те за

утврђива ње рад ног учин ка.
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91) За пос ле ни може да под не се за хтев у року од 15 дана од дана по кре та ња рад ног спо ра.
92) Инспек тор рада ду жан је да до не се ре ше ње у року од 30 дана од дана под но ше ња за хте ва за пос -

ле ног, уко ли ко су ис пу ње ни усло ви. 
93) Одред ба ма чла на 271. За ко на о раду утврђена је могућност до но ше ња ре ше ња о одла га њу ре ше -

ња по сло дав ца.
94) Могућност по кре та ња спо ра пред над леж ним су дом про пи са на је одред ба ма чла на 195. За ко на о

раду.
95) Ван суд ска за шти та ре гу ли са на је одред ба ма чла на 185. став 6. и чла на 194. За ко на о раду и За ко -

ном о мир ном ре ша ва њу спо ро ва.



За кон о раду, као основ ни за кон из об лас ти оства ри ва ња пра ва из рад них
од но са, кон стан тно је под ло жан из ме на ма, ради усклађива ња са међуна род -
ним рад ним пра вом.

Пос лед ње из ме не и до пу не За ко на о раду нису доп ри не ле по бољ ша њу по -
ло жа ја и пра ва за пос ле них, већ су до ве ле до по јеф ти ње ња рад на сна ге, што
зна чи да је од тих из ме на ко рист имао само по сло да вац. Сва ка нова из ме на За -
ко на о раду прав да се по тре бом за хар мо ни за ци јом са међуна род ним рад ним
пра вом, а на кра ју се све сво ди на то да она пред став ља даље ума ње ње ин ди ви -
ду ал них пра ва за пос ле них (у смис лу плаћеног одсус тва, рада на одређено
време, заштите права особа са инвалидитетом).

У делу који се од но си на оства ри ва ње пра ва за пос ле ног на за ра ду, одред бе 
За ко на о раду су у ве ли кој мери усаг ла ше не са међуна род ним инстру мен ти ма
и рад ним пра вом ЕУ. Мо же мо ста ви ти за мер ку само на то да је не опход но јас -
ни је и пре циз ни је дефинисати рад једнаке вредности.

У на шем за ко но да вству усво јен је бру то при нцип за ра де, који под ра зу ме -
ва да се за ра да сас то ји од нето за ра де, по ре за на за ра ду и доп ри но са за об а вез -
но со ци јал но оси гу ра ње, који се плаћају из за ра де за пос ле ног. Бру то при нцип
не функ ци о ни ше у пра вом смис лу речи, по што је у на шој зем љи још увек при -
сут на тен ден ци ја уго ва ра ња нето за ра де, с об зи ром на то да се чак и ми ни мал -
на за ра да утврђује у нето из но су, тако да запослени познаје само износ зараде
који „носи кући“.

Потврђени међуна род ни уго во ри сас тав ни су део прав ног по рет ка Срби је
и не пос ред но се при ме њу ју. У том смис лу, како би се из врши ле об а ве зе пре -
узе те ра ти фи ка ци јом Ре ви ди ра не ев роп ске со ци јал не по ве ље, пред сто ји нам
даље усаг ла ша ва ње рад но-прав ног за ко но да вства, при чему се мора
извршити радикална промена.

При ли ком до но ше ња но вих и усклађава ња по сто јећих про пи са, тре ба по -
вес ти ра чу на о следећем:
= про пи си се не сме ју усва ја ти по хит ном по ступ ку,
= тре ба орга ни зо ва ти јав не рас пра ве,
= тре ба фор ми ра ти рад не гру пе у ко ји ма ће учес тво ва ти ком пе тен тни

учес ни ци,
= тре ба укљу чи ти пред став ни ке реп ре зен та тив них и дру гих син ди ка та у

про цес до но ше ња про пи са.
Ве ли ки на пре дак у за шти ти пра ва за пос ле них пред став ља про пи си ва ње

одред бе у За ко ну о раду у јулу 2014. го ди не, ко јом се утврђује да је об ра чун за -
ра де из вршна ис пра ва, на осно ву које за пос ле ни има могућност да на пла ти
сво је по тра жи ва ње од по сло дав ца.

Међутим, не опход но је учи ни ти мно го више, с об зи ром на то да је ван суд -
ска за шти та не до вољ но раз ви је на, тако да се све сво ди на суд ску за шти ту. У
прак си је при су тан из узет но ве ли ки број рад них спо ро ва, који чес то тра ју по
не ко ли ко, па и де се ти ну го ди на. Инспек ци ја рада је по след њим из ме на ма и
до пу на ма За ко на о раду до би ла већа овлашћења при врше њу ин спек циј ског
над зо ра, али је чи ње ни ца да ин спек то ри чес то има ју више фор ма лан приступ,
него што се баве побољшањем заштите права запослених.
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Ли те ра ту ра
1. „За кон о раду у Ре пуб ли ци Срби ји – усклађива ње са пра вом Европ ске

уни је ре ал но обећање или мит“, Александар Р. Ива но вић и Дра га на
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но пра во? Sasha Prechal, Susanne Burri, Европ ска ко ми си ја - Ге не рал на
ди рек ци ја за за пош ља ва ње, со ци јал на пи та ња и јед на ке могућнос ти,
2010. го ди на;

6. Анализа ефе ка та при ме не из ме на и до пу на За ко на о раду, Ма рио Ре ља -
но вић, Бо ја на Ружић и Александра Пет ро вић, Фон да ци ја Цен тар за де -
мок ра ти ју, Бе ог рад, 2016. го ди не;

7. Рад но пра во, Зо ран Иво ше вић, Служ бе ни глас ник, Бе ог рад 2006. го -
ди не;

8. Стра те ги ја ре фор ми, Цен тар за ли бе рал но-де мок рат ске сту ди је,
2004. го ди на;

9. Сту ди ја о унап ређењу за ко но дав ног про це са у Ре пуб ли ци Срби ји, Доб -
ро сав Ми ло ва но вић, Не ма ња Не на дић и Вла ди мир То до ро вић, ГИЗ и
Вла да Ре пуб ли ке Срби је, јун 2012. го ди не;

10. Ре зул та ти и из а зо ви еко ном ских ре фор ми у Срби ји у тран зи ци о ном пе -
ри о ду 2001. – 2008. го ди на, доц. др Ма рин ко Бош њак, Сту ди ја за сајт
Ми нис та рства фи нан си ја, ја ну ар 2011. го ди не;

11. Ди рек ти ве Европ ске уни је IV – Во дич за при вред ни ке, Бос на и Хер це го -
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мр Сне жа на
ЦИЦО*

Раст ком па ни је 
узрок и/или по сле ди ца 

кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња

Ре зи ме

Рес трук ту ри ра ње има двос тру ку уло гу: оно се спро во ди да би ком па ни је по -
већале сво ју вред ност али исто тако и да би по бољ ша ле сво је лоше пер фор ман -
се. Из тих раз ло га се ко рис ти у раз ли чи тим стра те ги ја ма, како они ма које су у
функ ци ји рас та, тако и они ма које су у функ ци ји кон трак ци је по слов них де лат -
нос ти, или које доп ри но се оздрав ље њу ком па ни је. Ме тод ек стер ног рас та ком -
па ни је ди вер зи фи ка ци јом доп ри но си рес трук ту ри ра њу на јчешће пу тем мер џе -
ра и ак ви зи ци ја. Про це си рес трук ту ри ра ња у овим слу ча је ви ма су углав ном
про ак тив ни, док се у криз ним си ту а ци ја ма рес трук ту ри ра ње углав ном кас но
за поч не. Анализа пер фор ман си ком па ни је, као и раз ли чи ти мо де ли оце не бо ни -
те та у зна чај ној мери ко рис те ме наџ мен ту при ли ком до но ше ња одлу ка о за по -
чи ња њу про це са рес трук ту ри ра ња. Сав ре ме ни ас пек ти рес трук ту ри ра ња
ука зу ју на на пуш та ње ис кљу чи во ин тер них по сту па ка рес трук ту ри ра ња и све
веће осла ња ње на тржиш те ка пи та ла.

Кључ не речи: ин тер ни раст, стра те ги ја рес трук ту ри ра ња, ек стер ни раст,
кри за, рес трук ту ри ра ње, кон ку рен тност, ана ли за.

*) Ди рек тор, Се вер транс а.д. Сом бор, snezanacico@gmail.com
Прим ље но: 03.05.2018.. Прих ваћено: 11.05.2018.

УДК 005.412:334.7
005.591.4

Прег лед ни рад



Увод

 Истра жу јући у ли те ра ту ри фе но мен рес трук ту ри ра ња ком па ни ја, може се 
уочи ти да не по сто ји ње го ва општеп рих ваћена де фи ни ци ја. Већина ау то ра
ипак по ла зи од ста ва да је рес трук ту ри ра ње узро ко ва но не за до во ља ва јућим,
од но сно ло шим по слов ним пер фор ман са ма ком па нијa, које за хте ва ју пред -
узи ма ње одређених стра те ги ја са ци љем пре ва зи ла же ња кри зе, од но сно по -
бољ шањa по слов не по зи ци је. Са дру ге стра не, по сто је и они међу ко ји ма су
Copeland и дру ги (1996) који пак из но се да ме на џе ри тре ба да рес трук ту ри ра -
ју ком па ни ју како би увећали њену вред ност. Уко ли ко то не раде или у томе не
успе ју, дру ги ће је пре узе ти, чиме ће из гу би ти кор по ра тив ну кон тро лу. Пре ма
Crum-u и Goldberg-u рес трук ту ри ра ње пред узећа је „скуп дис кон ти ну ел них,
одлуч них мера које се пред узи ма ју у циљу повећања кон ку рен тнос ти пред -
узећа и повећања њи хо ве вред нос ти“1. Саг ле да ва јући ове опреч не ста во ве, ау -
тор је на сто јао да у раду по ку ша да раз јас ни ди ле му: да ли је раст ком па ни је
узрок или по сле ди ца рес трук ту ри ра ња од но сно да ли раст може бити у исто
вре ме и узрок и по сле ди ца рес трук ту ри ра ња. Циљ рада је да пу тем ком па ра -
тив не ана ли зе рес трук ту ри ра ња ком па ни ја об јас ни уло гу фе но ме на рас та у
ком па ни ја ма које врше рес трук ту ри ра ње.

 Раст ком па ни је по смат ра мо као кон ти ну и ра ни про цес про ме на које воде
у по зи тив ном прав цу, пу тем пред узи ма ња низа по слов них ак тив нос ти. Так ве
про ме не до во де до про ме на орга ни за ци о не струк ту ре, повећања бро ја за пос -
ле них, рас та фи нан сиј ских пер фор ман си. Ове раз вој не ак тив нос ти ком па ни ја
може да ре а ли зу је пу тем ин тер ног ме то да рас та, из град њом со пстве них ка па -
ци те та од но сно раз во јем про из во да, дак ле пу тем ек спан зи је или ди вер зи фи -
ка ци је. Ши ре ње по слов них ак тив нос ти у жи вот ном цик лу су пред узећа до во -
ди вре ме ном до фазе зре лос ти, па за тим са ту ра ци је ак тив нос ти, које по том
могу до вес ти у пи та ње going concern при нцип по сло ва ња.Тада до ла зи до кри -
зе по сло ва ња, када је по треб но пред узе ти одређене мере рес трук три ра ња.
Као на јприх ват љи ви је намећу се стра те ги је рес трук ту ри ра ња у функ ци ји
кон трак ци је при вред них ак тив нос ти, од но сно оздрав ље ња кри зом погођене
ком па ни је. Са дру ге стра не, ме тод ек стер ног рас та ком па ни је под ра зу ме ва ре -
а ли за ци ју рас та тако да се ком па ни ја ин тег ри ше тј. спа ја или удру жу је2. Ме тод 
ек стер ног рас та ре а ли зу је се кроз мер џе ре (при па ја ње) и ак ви зи ци је (пре узи -
ма ње) или ку по ви ном дру ге ком па ни је. Ту се при ме њу ју стра те ги је рес трук -
ту ри ра ња које су у функ ци ји рас та ком па ни је.

 Ве ли чи на ком па ни је од но сно раст може се ме ри ти пу тем фи нан сиј ских и
не фи нан сиј ских по ка за те ља. Фи нан сиј ски по ка за те љи до би ја ју се из фи нан -
сиј ских из веш та ја и пред став ља ју зна чај ну осно ву, ма те ри јал ну базу која ука -
зу је на фи нан сиј ско ,,здрав ље“, ком па ни је. Анализа ових по ка за те ља пру жа
зна чај ну ин фор ма ци о ну осно ву за пред узи ма ње стра те ги ја рес трук ту ри ра -
ња, одређујући и кри тич ну тач ку која ука зу је на по тре бу за рес трук ти ри ра -
њем, било у прав цу да љег рас та или кон трак ци је, при вред не ак тив нос ти ком -
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2) То до ро вић Ј.,Ђури чин Д., Јано ше вић С., (2000) Стра те гиј ски ме наџ мент, Инсти тут за тржиш на
ис тра жи ва ња, Бе ог рад



па ни је. Дос ти за ње одређене ве ли чи не по треб но је ком па ни ји не само да би за -
узе ла бољу тржиш ну по зи ци ју, већ је важ но за дос ти за ње и одржа ва ње кон ку -
ре нтске пред нос ти било пу тем еко но ми је об и ма или еко но ми је ши ри не (ди -
вер зи фи ка ци је)3.

1. Раст пред узећа као осно ва кон ку ре нтске пред нос ти

 Желећи да по ста не мо кон ку рен тни у свом по сло ва њу, јер је то је ди ни на -
чин одржи вос ти на тржиш ту про из во да и услу га, мо ра мо зна ти како се до ла зи 
до кон ку рен тнос ти и где се све на ла зе из во ри кон ку рен тнос ти за одређену
ком па ни ју. Пре ма Пор те ру, кон ку ре нтска пред ност на ста је из вред нос ти коју
је ком па ни ја спо соб на да ство ри за сво је куп це. Она може да се јави у виду ни -
жих цена од кон ку ре нтских за под јед на ке ко рис ти, или кроз пру жа ње је ди -
нстве не ко рис ти, које више него не утра ли шу пре миј ску цену4. 

Из овак вог ста ва про ис ти че да је је дан од из во ра кон ку рен тнос ти це нов на
кон ку рен тност. Пос ти за ње ни жих цена од кон ку рен ци је, пу тем стра те ги је ни -
ских трош ко ва, под ра зу ме ва да ниже про из вод не цене об ез беђују и ниже про -
дај не цене. На чин до ла же ња до ни жих трош ко ва про из вод ње је еко но ми ја об -
и ма, кроз сма ње ње трош ко ва по је ди ни ци про из во да, услед повећања об и ма
по сло ва ња. Дру ги из вор је ди фе рен ци ја ци ја про из во да или услу га, где ком па -
ни ја по ку ша ва (кроз ино ва ти ван диз ајн, па ко ва ње, по зи ци о ни ра ње на
тржиш ту) да ука же куп ци ма на јас ну раз ли ку између про из во да ко јим се ус лу -
жу је исти тржиш ни сег мент. Сег мен та ци ја тржиш та такође зна чај но доп ри -
но си кон ку ре нтској по зи ци ји. 

 За оства ри ва ње кон ку ре нтске пред нос ти не опхо дан је раст који се за сни -
ва на окру же њу, ре сур си ма ком па ни је и оче ки ва њи ма:
1. Кон со ли да ци јом – оја ча ва ње по зи ци је ком па ни је на по сто јећем тр -

жиш ту и са по сто јећим про из во ди ма;
2. Тржиш ном пе нет ра ци јом – повећање тржиш ног учешћа на по сто -

јећем тржиш ту;
3. Рас том про из во да – пра вац рас та који под ра зу ме ва увођење но вих

про из во да на по сто јећа тржиш та;
4. Раз во јем тржиш та – про дор по сто јећих про из во да на нова тржиш та5.

Ова че ти ри прав ца рас та пред став ља ју раст пу тем ек спан зи је, док ди вер -
зи фи ка ци ја пред став ља пра вац рас та у коме се из во ри рас та тра же на ре ла ци -
ји нов про из вод-нова тржиш та. Сва ки раст не зна чи ау то мат ски и пред узи ма -
ње ак тив нос ти рес трук ту ри ра ња. За ин тер ни или орган ски раст, где се ком па -
ни је осла ња ју на со пстве не сна ге, те раст об ез беђују кроз ин вес ти ци о ну ак -
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3) То до ро вић М., (2015) Пос лов но и фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње пред узећа, Уни вер зи тет у Бе ог -
ра ду, Еко ном ски фа кул те та, Цен тра за из да вач ку де лат ност

4) Пор тер М.(2007) Кон ку ре нтска пред ност – оства ри ва ње и очу ва ње врхун ских по слов них ре зул -
та та, ACEE Нови Сад, пре вод ори ги на ла Competitive Advantage 1985

5) Ерић Д., Сто шић И., (2013) Кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње, Инсти тут еко ном ских на ука, Бе ог -
рад ска бан кар ска ака де ми ја, Бе ог рад



тив ност не мо же мо рећи да пред став ља ју ак тив ност рес трук ту ри ра ња, јер је
реч о ево лу тив ном кон цеп ту про ме на који више одго ва ра раз во ју.

Ди вер зи фи ка ци ја је дос та сло же на јер се из во ри рас та тра же из ван основ -
не де лат нос ти у дру гим гра на ма, због чега она за хте ва до но ше ње зна чај них
одлу ка, које су осно ва стра теш ког рес трук ту ри ра ња, мада овај пра вац рас та
под ра зу ме ва и оста ле врсте рес трук ту ри ра ња, орга ни за ци о но, фи нан сиј ско и
опе ра тив но.

Екстер ни ме тод рас та об ез беђује рес трук ту ри ра ње на јви ше пу тем мер џе -
ра и ак ви зи ци ја. То је брз ме тод рас та, у ко јем ком па ни је укљу че не у про цес
по ве зи ва ња са дру гим ком па ни ја ма (спа ја ње, удру жи ва ње, ку по ви на, пре узи -
ма ње дру гих ком па ни ја) могу у ре ла тив но крат ком року да дос тиг ну и про ме -
не раз ли чи те прав це рас та, од кон со ли да ци је, пре ко пе нет ра ци је до рас та
про из во да и осва ја ња но вих тржиш та, а такође да оства ре и ди вер зи фи ка ци ју, 
било вер ти кал ну, хо ри зон тал ну или кон гло ме рат ску. Ме тод ком би но ва ног
рас та чес то се јав ља као је ди но ре ше ње у си ту а ци ји у ко јој ком па ни ја у ду жем
року исцрпи сво ја сре дства на ме ње на ин вес ти ра њу, а са дру ге стра не ин тег -
ра тив ни про це си мер џе ри и ак ви зи ци је могу ства ра ти про бле ме у вези са тим
где ће се по но во ја ви ти по тре ба за ин вес ти ци ја ма. Дак ле, по треб но је ком би -
но ва ти ме тод ин тер ног и ек стер ног рас та. 

 Иако су ин тег ра ци о не ак тив нос ти на јчешће усме ре не ка ек стер ној ек спан -
зи ји као раз ло гу рес трук ту ри ра ња, де ша ва се да код њих по сто ји по тре ба за су -
жа ва њем од но сно сма њи ва њем об и ма по сло ва ња које на ста је услед сла бих ре -
зул та та дела ком па ни је или не укла па ња дела ком па ни је у будуће пла но ве,
када се иде на раз град њу ра ни јих ин тег ра ци ја од но сно ак ви зи ци ја. Из тих раз -
ло га се као могуће за спро вођење спа ја ња, удру жи ва ња, ку по ви не, пре узи ма ња,
раз два ја ња по јав љу ју све стра те гиј ске опци је: рес трук ту ри ра ње у функ ци ји
рас та, кон трак ци је и оздрав ље ња по слов них ак тив нос ти ком па ни ја.  

2. Рес трук ту ри ра ње у функ ци ји рас та 
или ре ша ва ња кри зе по сло ва ња

 Рес трук ту ри ра ње се као ак тив ност јав ља у двос тру кој уло зи, јед на доп ри -
но си рас ту ком па ни је, а дру га омо гућава да ком па ни ја пре ва зиђе по сто јећу
кри зу у по сло ва њу, у коју ула зи на кон фазе засићенос ти жи вот ног цик лу са и
по чет ка опа да ња ак тив нос ти. С об зи ром на овак ву двој ност, мо же мо смат ра -
ти сас вим оправ да ним став Van Horna који каже да је „рес трук ту ри ра ње кор -
по ра ци је про стран ки шоб ран који по кри ва пуно ства ри“6. 

Та кав став иде у при лог чи ње ни ци да се рес трук ту ри ра ње спро во ди у си -
ту а ци ја ма у ко ји ма је по треб но:
1. об ез бе ди ти даљи раст ком па ни је, било ек спан зи јом било ди вер зи фи -

ка ци јом де лат нос ти пу тем раз ли чи тих об ли ка ин тег ра ци ја, пре све га
пу тем мер џе ра и ак ви зи ци ја, који су ка рак те рис тич ни за раз ви је не
зем ље са раз ви је ним тржиш тем ка пи та ла на ро чи то на под руч ју САД;
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2. сма њи ти де лат ност и пред узе ти одређене кон трак ци о не рад ње, било
кроз стра те ги ју про да је, под е ле или раз два ја ња, или пак на пуш та ње
де лат нос ти да не би дош ло до да љег на ру ша ва ња ак тив нос ти;

3. оздра ви ти ком па ни ју у слу ча ју уоча ва ња сим пто ма кри зе са јас ним
иден ти фи ко ва њем „бо лес ти” ком па ни је.

 Рес трук ту ри ра ње би тре ба ло да буде кон ти ну и ра на ак тив ност ком па ни ја 
које желе успех по сло ва ња и оства ри ва ње рас та, али оно је на јчешће ак тив -
ност која се пред узи ма пре кас но, због чега ве о ма чес то изо ста ну по зи тив ни
ре зул та ти про це са рес трук ту ри ра ња. Због тога се у ли те ра ту ри чес то го во ри
о доб ро вољ ном и при сил но ини ци ра ном рес трук ту ри ра њу. Доб ро вољ но ини -
ци ра ње је ве о ма рет ко; оно је више ве за но за зем ље са раз ви је ним тржиш тем
ка пи та ла и под ра зу ме ва и опе ра тив но и фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње, које
је у ин те ре су ак ци о на ра. Про ши ре ње ком па ни је у окви ру опти мал них ве ли чи -
на. “При сил но” рес трук ту ри ра ње или рес трук ту ри ра ње које спре ча ва бан кро -
тство из аз ва но je кри зом у по сло ва њу која пре ти ме наџ мен ту да из гу би кон -
трол ни ме ха ни зам.

Стра те ги је рес трук ту ри ра ња на јчешће се деле у три ве ли ке гру пе7:
= стра те ги је у функ ци ји рас та; 
= стра те ги је у функ ци ји кон трак ци је; 
= стра те ги је у функ ци ји оздрав ље ња.

 Стра те ги је у функ ци ји рас та. Овде је реч о стра те ги ја ма које доп ри но се
оства ре њу ци ље ва рас та, где ком па ни ја на сто ји да про ши ри из во ре за оства -
ри ва ње при хо да и до би ти и по бољ ша усло ве за њи хо ву ре а ли за ци ју. То је за -
пра во повећање ве ли чи не пред узећа. Нај чешће се оства ру је кроз мер џе ре и
ак ви зи ци је, омо гућава јући ком па ни ја ма укљу че ним у ове про це се да у ре ла -
тив но крат ком року повећају како сво ју ве ли чи ну, тако и тржиш но учешће,
сту па ње на нова тржиш та, овла да ва ње но вим тех но ло ги ја ма. Мер џер се од но -
си на спа ја ње два ју пред узећа при чему јед но од пред узећа пре ста је да по сто ји. 
Ова транс акција из врша ва се у ак ци ја ма и обе гру пе ак ци о на ра - и ком па ни је
која се спа ја као и при по је не ком па ни је, оста ју ак ци о на ри у ком би но ва ној ком -
па ни ји, у про цен ти ма који за ви се од уло га, или ку по ви ном.

Код ак ви зи ци ја јед на ком па ни ја сти че влас нич ки од но сно кон трол ни ин -
те рес у дру гој ком па ни ји било про сто ку по ви ном било пре узи ма њем. Куп ље -
на, од но сно пре узе та ком па ни ја за држа ва прав ни суб јек ти ви тет, имо ви ну и
об а ве зе, али њен влас ник по ста је ку пац. У влас ниш тву дак ле оста ју само ак ци -
о на ри куп ца, док ак ци о на ри куп ље не ком па ни је губе кон ти ну и тет влас ниш -
тва јер су ис плаћени.

 M&A на ста ју ком би на ци јом ком па ни ја које по слу ју у по ве за ним, као и не -
по ве за ним де лат нос ти ма. Само фи нан сиј ски спо соб не и здра ве ком па ни је
могу да ула зе у ове стра теш ке ак тив нос ти у функ ци ји рас та, јер је за њи хо во
за по чи ња ње и спро вођење по треб но мно го ре сур са, те сва ка сла бост пред -
став ља пре пре ку у ре а ли за ци ји ових про це са.

220  Ра чу но во дство 1-2/2018

7) Ерић Д., Сто шић И., (2013) Кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње, Инсти тут еко ном ских на ука, Бе ог -
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Стра те ги је у функ ци ји кон трак ци је. Ове стра те ги је су зна чај не за ве ли -
ке и ди вер зи фи ко ва не ком па ни је са сло же ном орга ни за ци јом и сло же ним по -
слов ним по ртфо ли јом. Оне за пра во пред став ља ју из лаз не стра те ги је за ком -
па ни је у ко ји ма пре овлађују фи нан сиј ски мо ти ви, јер се на тај на чин осло -
бађају сре дства за даља ула га ња. Оне се спро во де дез ин вес ти ра њем, сма ње -
њем ве ли чи не, про да јом по је ди них де ло ва или имо ви не, раз два ја њем. Овде је
реч о про це си ма суп рот ним рас ту. Овим стра те ги ја ма се сма њу је ве ли чи на,
обим по сло ва ња, врши се де ком по но ва ње ак ти ве и по вла че ње из одређених
тржиш них сег ме на та. О њима по сто је опреч ни ста во ви: пре ма јед ни ма оне се
смат ра ју ре зул та том не успе ха, јер се пре све га по смат ра ју кроз при зму дез ин -
вес ти ра ња и ве зу ју само за слу чај гу бит ка, не успе ха, ло шег ко ришћења ак ти -
ве, од но сно не е фи кас ног управ ља ња. Но ви ји сав ре ме ни ји по гле ди на ове
стра те ги је све до че о по зи тив ним ефек ти ма ових стра те ги ја, јер су код мно гих
ком па ни ја доп ри не ле по бољ ша њу опе ра тив ног по сло ва ња, фи нан сиј ске си -
ту а ци је, тржиш не по зи ци је, рас ту про фи та, сма ње њу гу бит ка, рас ту цена ак -
ци ја. Све више се уоча ва да на пуш та ње одређених по сло ва, про да ја де ло ва
имо ви не може ство ри ти осно ве за раст у будућнос ти. Као стра те ги је кон трак -
ци је на јчешће се при ме њу ју стра те ги је: про да је, по д е ле-раз два ја ња-це па ња
(spin-off, split-ups, split-offs).

 Стра те ги је у функ ци ји оздрав ље ња. При ме на ових стра те ги ја на јбо љи
је на чин су о ча ва ња са кри зом у по сло ва њу. Оне под ра зу ме ва ју при хва та ње по -
сту ла та криз ног ме наџ мен та. Оздрав ље ње као стра те ги ја има за циљ да по -
бољ ша функ ци о ни са ње ком па ни је, као и да укло ни све узро ке који тре нут но
угро жа ва ју рад. Сим пто ме кри зе на јчешће пре уоча ва ју спољ ни стеј кхол де ри
(по ве ри о ци, бан ке, куп ци, итд.) него сами ме на џе ри. Број сим пто ма је ве ли ки
и тре ба им паж љи во при сту пи ти, јер чес то могу за ва ра ти. Неке од сим пто ма
могу да по ка зу ју чак и ком па ни је које нису у кри зи, као што и раст одређених
па ра ме та ра може да ство ри лаж ну сли ку да нема кри зе. Нај чешћи сим пто ми
кри зе су: опа да ње про фи та бил нос ти, повећање ни воа дуга и сто пе за ду же нос -
ти, сма ње на лик вид ност, каш ње ње у ис по ру ка ма робе/пру жа њу услу га куп -
ци ма, каш ње ње у плаћању об а ве за, лоше управ ља ње об ртним сре дстви ма, по -
гор ша ње свих на јзна чај ни јих фи нан сиј ских па ра ме та ра и фи нан сиј ске по зи -
ци је, не га тив на или миш ље ња ре ви зо ра са ре зер вом, чес та про ме на ме наџ -
мен та, не дос та так ин вес ти ци ја, по раст учес та лос ти суд ских спо ро ва, итд. За
раз ли ку од сим пто ма који ука зу ју на криз ну си ту а ци ју у ком па ни ји и који се
лак ше уоча ва ју, узро ци који за ис та до во де до кри зе теже су уочљи ви, а њи хо -
во от кри ва ње је зна чај но како би се от кло ни ло криз но по сло ва ње. Пра вил но
ди јаг нос ти ко ва ње узро ка још више от е жа ва њи хо во ком би но ва но де јство, јер
рет ко када по сто ји само је дан узрок кри зе. Као ин тер ни узро ци на јчешће се
на во де: ви со ки трош ко ви, не а дек ват но управ ља ње сре дстви ма и лоша фи -
нан сиј ска кон тро ла, лош ме наџ мент, по греш но ин тег ри са ње, орга ни за ци о ни
про бле ми, не по вољ но кре та ње цена, итд. Кључ но за стра те ги је рес тру ку ри ра -
ња пу тем оздрав ље ња је де таљ но саг ле да ва ње свих сим пто ма који се по јав љу -
ју, као и от кри ва ње пра вих узро ка. На кон уоча ва ња кри зе, по треб но је пред -
узе ти одређене мере оздрав ље ња тј. рес трук ту ри ра ња ком па ни је. Ода бир
пра вих мера је из узет но теш ка ак тив ност и за хте ва скуп ак тив нос ти, као и ан -
га жо ва ње струч них људи. Неке од мера које се пред узи ма ју су: сма ње ње трош -
ко ва, про ме на на чи на управ ља ња, сма ње ње бро ја за пос ле них, до дат ни из во -
ри фи нан си ра ња, већа фи нан сиј ска кон тро ла и дис цип ли на, реп рог ра ми ра ње 
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об а ве за, от пис дела об а ве за и ка ма та. Све ове ак тив нос ти мо ра ју бити по т по -
мог ну те пра вов ре ме ним ин фор ма ци ја ма које у првом реду об ез беђује фи нан -
сиј ско-ра чу но во дстве на функ ци ја ком па ни је. Ово је јед на од на јзна чај ни јих
функ ци ја, с об зи ром да се све по слов не транс акције еви ден ти ра ју у ра чу но во -
дству, док фи нан си је има ју ве ли ку уло гу у кре и ра њу по слов не политике ком -
па ни је.

3. Уло га фи нан сиј ске функ ци је у про це су реструктурирања

 Рес трук ту ри ра ње као про цес са мно го сло же них ак тив нос ти у свом спро -
вођењу за ви си и ути че на го то во све функ ци је ком па ни је. С об зи ром да је
основ ни циљ сва ке ком па ни је кре и ра ње вред нос ти за влас ни ке, као сас вим
ло гич но намеће се ста но виш те да фи нан сиј ска функ ци ја ком па ни је има ве о ма 
важ ну уло гу у про це су рес трук ту ри ра ња. По ве за ност рес трук ту ри ра ња и фи -
нан сиј ске функ ци је може се по смат ра ти са три ста но виш та8:
= ди рек тно фи нан сиј ско,
= ра чу но во дстве но и
= по рес ко.

Ди рек тно фи нан сиј ско ста но виш те. Пос мат ра ње са ди рек тног фи нан -
сиј ског ста но виш та у слу ча ју рес трук ту ри ра ња под ра зу ме ва праћење и пред -
узи ма ње мера про ме на и ефе ка та на фи нан сиј ском пла ну у вези са про ме ном
струк ту ре ка пи та ла, из во ра фи нан си ра ња, струк ту ре трош ко ва, ни воа и сто -
пе за ду же нос ти. За ду же ност пред став ља на јвећи про блем ком па ни ја са уоче -
ном кри зом у по сло ва њу и она је на јчешће глав ни ини ци ја тор про це са рес -
трук ту ри ра ња. Ово је слу чај са ком па ни ја ма у Срби ји, где про цес рес трук ту ри -
ра ња по чи ње ис кљу чи во у так вим ком па ни ја ма, за раз ли ку од зе ма ља са раз -
ви је ним тржиш тем ка пи та ла, код ко јих се мо ти ви за рес трук ту ри ра ње дос та
чес то про на ла зе у по тре би за рас том ком па ни је. Анализа плаћања се сто га јав -
ља као из узет но важ на ана ли за која омо гућава увид у то коме се врши пла -
ћање, ко су на јвећи до бав ља чи, по не ком не пи са ном пра ви лу важи Па ре тов
опти мум да се 80% плаћања од но си на 20% до бав ља ча. Ова ана ли за та ко ђе
може да по ка же да ли по сто ји могућност за ре у го ва ра ње од но са и уште да по
том осно ву. 

Ра чу но во дстве но ста но виш те. Овде се по став ља пи та ње ра чу но во д -
стве ног об ухва та ња тј. еви ден ти ра ња про ме на које на ста ју на кон про це са
рес трук ту ри ра ња, пре све га по ла зећи од раз ли чи тог об ухва та по слов них
транс акција у раз ли чи тим зем ља ма, које се ипак успеш но ре ша ва при ме ном
Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња. За
ра чу но во дстве но об ухва та ње зна чај ни су на чи ни на које је до транс акције
дош ло, као што је био слу чај нпр. код мер џе ра и ак ви зи ци ја код ко јих су се до
2001. го ди не у САД при ме њи ва ле две ра чу но во дстве не ме то де: ме тод удру же -
не имо ви не и ме тод ку по ви не. Основ на раз ли ка код ових ме то да била је у
вред нос ти по ко јој је ис ка за на имо ви на у би лан су ста ња но вонас та ле ком па -
ни је, као и осно ви ца за амор ти за ци ју. На кон опшир них рас пра ва, ме тод удру -
же не имо ви не из ба чен је из прак се, тако да се сва ка транс акција вред ну је ме -
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то дом ку пов не цене, пре ма ме то ди ку пов не цене имо ви на се књи жи по фер
вред нос ти. На тај на чин САД су ускла ди ле сво ју прак су са стан дар ди ма9.

По рес ко ста но виш те. По рес ки трет ман ве о ма чес то може да буде раз лог
за по кре та ње или не рес трук ту ри ра ња ком па ни је. На при мер, у слу ча ју спо ра -
зум ног фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња врши се рес трук ту ри ра ње об а ве за из
об ли га ци о но-прав них (ко мер ци јал них) по сло ва, а не ду го ва по осно ву јав них
при хо да. За тим, ве о ма је бит но да ли се одређене мере рес трук ту ри ра ња, као
што је нпр. от пис глав ни це по тра жи ва ња при зна ју у по рес ком би лан су или не,
а слич но је и са от пи сом ка ма та. То све ути че на одлу ку да ли врши ти и како
реп рог рам и от пис ду го ва, а трет ман ових транс акција у по рес ком смис лу
такође ути че и на ода бир мо де ла рес трук ту ри ра ња. Мо же мо при ме ти ти да се
код нас ра ди је бира мо дел рес трук ту ри ра ња ком па ни ја са криз ним по сло ва -
њем пу тем унап ред при прем ље ног пла на ре ор га ни за ци је него са мо рес трук -
ту ри ра ње, због веће си гур нос ти када дође до при ме не пла на јер је то суд ски
об а ве зу јући план и на тај на чин об ез беђује и бољи по рес ки трет ман. За та лас
ин тег ра ци ја и ак ви зи ци ја који је за хва тио аме рич ку при вре ду 80-тих го ди на
го во ри ло се да је на стао упра во као ре зул тат ко ришћења по рес ких олак ши ца.
По је ди ни ау то ри, међу ко ји ма су Гил сон, Ско улс и Вол фсон, по ста ви ли су свој
те о риј ски оквир до ка зи ва ња за вис нос ти ин тег ра ци ја и ак ви зи ци ја од по рес -
ких олак ши ца. Уко ли ко се транс акција ин тег ри са ња и ак ви зи ци је може
струк ту ри ра ти као не опо ре зи ва раз ме на, она може да буде и основ ни фак тор
при одлу чи ва њу да ли ући у неки по сао или не. По рес ке олак ши це код ак ви зи -
ци ја могу бити глав ни раз лог про дав цу за оправ да ва ње про да је ком па ни је.

4. Ме то до лош ки оквир иден ти фи ко ва ња 
пер фор ман си ком па ни ја у функ ци ји оства ре ња ци ље ва 

и мо ти ва рес трук ту ри ра ња

  Рес трук ту ри ра ње се на јчешће спро во ди кроз основ на два об ли ка - по слов -
но (опе ра тив но) и фи нан сиј ско и за циљ има об ез беђење зна чај ног по слов ног
учин ка, кре дит ног бо ни те та и доб рог управ ља ња. Анализа по сло ва ња об ез -
беђује ин фор ма ци о ну осно ву о фи нан сиј ском ста њу ком па ни је, а чес то је и
глав ни по кре тач рес трук ту ри ра ња. Анализом фи нан сиј ских из веш та ја утвр -
ђују се ре зул та ти упот ре бе ре сур са и као так ва она је у функ ци ји одлу чи ва ња
влас ни ка ком па ни је тј. ка пи та ла. Ре зул та ти ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја
ко рис те се при ли ком до но ше ња одлу ка о по сло ва њу. При ње ној при ме ни раз -
ли ку је мо: тра ди ци о нал ни мо дел оце не при нос ног, имо вин ског и фи нан сиј ског
по ло жа ја ком па ни је и сав ре ме не мо де ле оце не бо ни те та ком па ни је. Бо ни тет
пред узећа је из раз по слов не спо соб нос ти ком па ни је и си гур нос ти ње ног по сло -
ва ња. Он је јед на све оп шта син те ти зо ва на оце на фи нан сиј ске ста бил нос ти,
адек ват нос ти и струк ту ре ка пи та ла, лик вид нос ти и со лвен тнос ти за тим рен -
та бил нос ти, про фи та бил нос ти и ри зикa оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та.
Оце на се, по ред под а та ка који су об е ло да ње ни у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
из во ди и на осно ву орга ни за ци о не и влас нич ке струк ту ре ком па ни је. Као ве о -
ма бит но на гла ша ва се и да бо ни тет ком па ни је оце њу је могућ ност ре а ли за ци је
и си гур ност плас ма на ком па ни је, сте пен на пла ти вос ти ње них по тра жи ва ња,
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као и кре дит ну спо соб ност. Ве ли ки зна чај, као и ути цај на бо ни тет ком па ни је,
има ју орга ни за ци о на струк ту ра, ква ли тет ни раз вој ни про гра ми које је могуће
спро вес ти, ниво про ду ку тив нос ти, сте пен ис ко ришћенос ти ка па ци те та. 

 Мо де ле за оце ну бо ни те та мо же мо у осно ви под е ли ти на две основ не
гру пе:
1. тра ди ци о нал ни мо дел оце не бо ни те та и
2. сав ре ме ни мо де ле оце не бо ни те та. 

4.1. Тра ди ци о нал ни мо де ли оце не при нос ног имо вин ског 
и фи нан сиј ског по ло жа ја

Тра ди ци о нал ни мо дел оце не бо ни те та ком па ни је из во ди се на осно ву по -
ка за те ља о: по слов ној ак тив нос ти ком па ни је тј. фи нан сиј ском по ло жа ју, имо -
вин ској струк ту ри, успеш нос ти тј. при нос ном по ло жа ју, орга ни за ци ји од но -
сно управ ља њу и тржиш ној вред нос ти ак ци ја. 

4.1.1. Пос лов на ак тив ност - фи нан сиј ски по ло жај ком па ни је10 

Инфор ма ци о ну базу за утврђива ње фи нан сиј ског по ло жа ја чине об е ло да -
ње ни под а ци из би лан са ста ња, који се од но се на лик вид ност, со лвен тност,
реп ро дук тив ну спо соб ност, за ду же ност и фи нан сиј ску рав но те жу. 

Фи нан сиј ска рав но те жа. Да бис мо има ли фи нан сиј ску рав но те жу у ком -
па ни ји по треб но је да сре дства ком па ни је по об и му и вре ме ну ве зи ва ња одго -
ва ра ју об и му и вре ме ну из во ра фи нан си ра ња, као на јко рис ни ји по ка за тељ ду -
го роч не фи нан сиј ске рав но те же је нето об ртни фонд, чији по зи ти ван ре зул -
тат ука зу је на то да је об ез беђена рав но те жа и да се део об ртне имо ви не фи -
нан си ра из ду го роч них из во ра. 

Лик вид ност. Лик вид ност ком па ни је на јчешће се де фи ни ше као: „спо соб -
ност бе зус лов ног из ми ре ња об а ве за у сва ком тре нут ку њи хо вог дос пећа”. Из
тога про ис ти че да је ри зик лик вид нос ти „ри зик не мо гућнос ти плаћања дос -
пе лих об а ве за услед не дос тат ка фи нан сиј ских сред ста ва”11. Ста тич ка ана ли за
лик вид нос ти на ста је као по сле ди ца довођења у везу би лан сне вред нос ти об -
ртне имо ви не и крат ко роч них об а ве за. Као из вор ин фор ма ци ја ко рис ти се би -
ланс ста ња у коме је имо ви на при ка за на са ас пек та об ли ка и из во ра у нов ча -
ним је ди ни ца ма на одређени дан. То је за пра во и основ ни не дос та так ове ана -
ли зе, јер из ра жа ва лик вид ност у јед ном одређеном тре нут ку, на дан би лан са.
Огле да се кроз два ра ци ја (Ма ли нић и др. 2012, стр.243):
1. ра цио опште (текуће) лик вид нос ти и
2. ра цио ре ду ко ва не лик вид нос ти – ри го роз ни ра цио лик вид нос ти.
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Ра цио текуће 
раз гра ни че ња 
лик вид нос ти 

=

 За ли хе + крат ко роч на по тра жи ва ња + го то ви на 
и го то вин ски ек ви ва лен ти + ак тив на вре мен ска

  Крат ко роч не об а ве зе + 
па сив на вре мен ска раз гра ни че ња

Си ту а ци ја за ком па ни ју је уто ли ко боља уко ли ко ком па ни ја при по сто -
јећим крат ко роч ним об а ве за ма рас по ла же што већим об и мом об ртне имо -
ви не.

Ра цио ре ду ко ва не лик вид нос ти те ме љи се на сраз ме ри од но са тзв. мо не -
тар не ак ти ве и крат ко роч них об а ве за. Из пре тход не фор му ле ис кљу чу ју се за -
ли хе. 

Ди на мич ка ана ли за лик вид нос ти укљу чу је ин фор ма ци је о то ко ви ма го то -
ви не. Инфор ма ци је се узи ма ју из из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма.

Ра цио лик вид нос ти
на бази нето нов ча -

ног тока
из по сло ва ња

=

 Укуп ни при ли ви – укуп ни одли ви го то ви не 
из по слов них ак тив нос ти

(крат ко роч не об а ве зе + 
ПВР на по чет ку и кра ју го ди не) : 2

Овај ра цио по ка зу је да ком па ни ја у по смат ра ном пе ри о ду успе ва да об ез -
бе ди стал но по криће про сеч них крат ко роч них об а ве за, осло бођеним виш ком
го то ви не из по сло ва ња. Ди на мич ки кон цепт лик вид нос ти под ра зу ме ва спо -
соб ност плаћања об а ве за у сва ком тре нут ку и за ви си од усклађенос ти нов ча -
них то ко ва, од но сно при ли ва и одли ва нов ча них сред ста ва. Зато је за управ -
ља ње лик вид ношћу по треб но праћење то ко ва нов ца. Чес то се де ша ва да
пред узећа у би лан су успе ха ис ка жу нето до бит, а ис тов ре ме но има ју не га ти -
ван нето нов ча ни ток. На ве де ни раз ло зи дис про пор ци је су све већи про бле ми
у на пла ти по тра жи ва ња. Ови про бле ми узро ку ју и не мо гућност пред узећа да
из ми ри дос пе ле текуће об а ве зе, што пред став ља увод у про блем ин сол вен т -
нос ти. 

Сол вен тност. За со лвен тност мо же мо рећи да пред став ља лик вид ност на
дужи рок. За ком па ни ју ка же мо да је со лвен тна “када је спо соб на да пла ти
укуп не об а ве зе, не о року њи хо вог дос пећа, већ кад-тад, ма кар то било из лик -
ви да ци о не од но сно сте чај не масе”12. Кри за ин сол вен тнос ти на ста је у си ту а -
ци ја ма када пред узеће по ред текућих об а ве за није у ста њу да ис плаћује и фи -
нан сиј ске об а ве зе о ро ко ви ма дос пећа, као и да плаћа ка ма те на те об а ве зе. То
је сиг нал кри зе и услов за по кре та ње сте чај ног по ступ ка, што све на го веш та ва 
да је крај њи рок да се пред узму неке од мера рес трук ту ри ра ња, јер је про блем
шири, од но сно про блем који на ста је као по сле ди ца дру гих озбиљ них фи нан -
сиј ско-струк тур них по ре мећаја.
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За ду же ност. Однос со пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла. Овај по ка за -
тељ ди рек тно све до чи о ви си ни кре дит ног ри зи ка. То је од нос укуп ног дуга 
и ак циј ског ка пи та ла. Зна ча јан је по ка за тељ који може да ука же на кри зу
по с ло ва ња. 

Реп ро дук тив на спо соб ност ком па ни је је спо соб ност ком па ни је да
одржа ва како про сту тако и про ши ре ну реп ро дук ци ју тј. да повећа фи зич ки
обим по сло ва ња пу тем но вих на бав ки основ них сред ста ва и стал них за ли ха. У
ове по ка за те ље спа да ју: ниво от пи са нос ти опре ме, сто па бру то сред ста ва, сто -
па нето сред ста ва, ко е фи ци јент об рта укуп них сред ста ва. По ка за тељ је би тан
за оце ну могућнос ти рас та ком па ни је. 

4.1.2. Имо вин ска струк ту ра - по ло жај

Имо ви на ком па ни је об е ло да ње на је у ак ти ви би лан са ста ња. Имо вин ски
по ло жај за оце ну бо ни те та ком па ни је об ухва та: струк ту ру по слов не, опе ра -
тив не и фик сне имо ви не, ко е фи ци јент об рта, при нос на ин вес ти ра ни ка пи тал
и ефи кас ност имо ви не. 

4.1.3. При нос ни по ло жај

Рен та бил ност по сло ва ња која је усме ре на на ука маћење ка пи та ла, ула га -
ње ка пи та ла у ком па ни је мо ти ви са на је пре све га оче ки ва ним при но си ма.
Овај по ка за тељ доп ри но си оства ри ва њу циља ком па ни је, а то је мак си ми зо ва -
ње ре зул та та на дужи рок. Сто па при но са на уку пан ин вес ти ра ни и ак циј ски
ка пи тал је зна чај на ин фор ма ци ја која на до но си о ца по слов них одлу ка ите ка -
ко има ути цај, јер ука зу је на спо соб ност ула га ња да оства ри зна ча јан при нос. 

4.1.4. На чин орга ни зо ва ња ком па ни је – управ ља ње

Инфор ма ци је о на чи ну орга ни зо ва ња и управ ља ња ком па ни ја ма зна чај не
су при оце ни бо ни те та јер оства ре ни фи нан сиј ски ре зул та ти по сло ва ња, об е -
ло да ње ни у фи нан сиј ским из веш та ји ма, ре зул тат су ру ко вођења ком па ни јом, 
од но сно рада ме наџ мен та. 

4.1.5. Тржиш на вред ност ак ци ја

Тржиш на вред ност ак ци ја мери се за ра дом по ак ци ји, сто пом ди ви ден де,
ра ци јом за ра де по ак ци ји, би лан сном и бер зан ском вред ношћу ак ци је, што су
из ве де не ка те го ри је чија је уло га ко рек тив на у про це су до но ше ња одлу ка. 

 За оце ну бо ни те та теш ко мо же мо рећи да је стан дар ди зо ва на; код ње је
не опход но да по сто је и упо ред ни под а ци на ро чи то гра не ко јој ком па ни ја при -
па да и об ухва та више вре мен ских пе ри о да, на јчешће три пе ри о да. Зна чај на
паж ња у оце ни бо ни те та по свећује се и cash-flow ана ли зи, за оце ну го то вин -
ског тока тј. сад ржи ну те оце не ве о ма бит на је сврха упот ре бе. Ако се у току
ана ли зе утврди да је при нос ни, имо вин ски и фи нан сиј ски по ло жај ком па ни је
низ ак тј. ис под при хват љи вог ни воа, по треб но је пред узе ти одређене мере
које су у функ ци ји спре ча ва ња кри зе по сло ва ња, дак ле на вре ме за по че ти при -
ме ну раз ли чи тих мера од при бав ља ња до дат них сред ста ва, ин вес ти ра ња до
об ли ка и мера рес трук ту ри ра ња као што су про да ја дела имо ви не, про да ја
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учешћа у ка пи та лу, кон вер зи ја об а ве за у ка пи тал, осни ва ње но вих ком па ни ја,
сег мен та ци ја по сто јеће ком па ни је итд. 

4.2. Сав ре ме ни ме то ди оце не бо ни те та ком па ни је

Сав ре ме ни ме то ди који се ко рис те у оце ни бо ни те та и пред виђању кри зе у
по сло ва њу пред узећа, од но сно ве ро ват ноће сте ча ја, пред став ља ју мо де ле који
за раз ли ку од тра ди ци о нал них ме то да (који се ба зи ра ју на раз ли чи тим по ка за -
те љи ма) при ка зу ју је ди нстве ни па ра ме тар, који ука зу је на могућност сте ча ја
ком па ни је у будућнос ти. Ови мо де ли пред став ља ју зна чај но сре дство за иден -
ти фи ко ва ње ком па ни ја које ће се су о ча ва ти са озбиљ ном кри зом у по сло ва њу и
код ко јих је не опход но што пре за по че ти про цес рес трук ту ри ра ња. 

 Као на јзас туп ље ни ји мо де ли на во де се:
1. Z-score или Altman-ов мо дел
2. Zmijewski мо дел
3. Springate мо дел

4.2.1 Алтманов Z-score мо дел

Осно ва овог мо де ла је у спро ве де ном ис тра жи ва њу Edward I. Altman-a
1968, који је мул ти ва ри јан тном ана ли зом ис тра жио од нос фи нан сиј ских ин -
ди ка то ра и ве ро ват ноће на стан ка сте ча ја. Истра жи ва ње је об ухва ти ло 66 ком -
па ни ја из про из вод ње, које су при ли ком ис тра жи ва ња под е ље не у две јед на ке
гру пе, а пе ри од об ухва та ња рада ком па ни ја је од 1946. до 1965. Прву гру пу
чине ком па ни је које су успеш но по сло ва ле, а дру гу оне над ко ји ма је по кре нут
сте чај или су бан кро ти ра ле. У овој мул ти ва ри јан тној дис кри ми на ци о ној ана -
ли зи у по чет ној фази ко ришћена су 22 фи нан сиј ска по ка за те ља, како би се
дош ло до 5 фи нан сиј ских ин ди ка то ра зна чај них за при каз фи нан сиј ске си ту а -
ци је ком па ни је. Ови фи нан сиј ски ин ди ка то ри има ли су раз ли чит зна чај, те им
је на осно ву тога до де љен по ндер. Тако је на ста ла функ ци ја Алтмановог мо де -
ла, која гла си:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5
где су:
Z – вред ност дис кри ми на ци о не функ ци је,
X1 – од нос об ртног ка пи та ла и укуп не имо ви не,
X2 – од нос нето до би ти и укуп не имо ви не,
X3 – од нос до би ти пре ка ма те и по ре за (EBIT) и укуп не имо ви не,
X4 – од нос тржиш не вред нос ти ка пи та ла и укуп них об а ве за и
X5 – од нос по слов них при хо да и укуп не имо ви не.
Зак љу чак ис тра жи ва ња био је да на ве де ни мо дел на јбо ље при ка зу је фи -

нан сиј ски успеш не ком па ни је, као и оне над ко ји ма је по кре нут сте чај. 
Ори ги нал ни мо дел се при ме њу је само на ком па ни је чи јим ак ци ја ма се тргу -

је на орга ни зо ва ном тржиш ту и које су из про из вод не де лат нос ти. Алт ман је
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кас ни је из вршио мо ди фи ка ци ју мо де ла и увео при ла гођене мо де ле за ком па -
ни је чи јим ак ци ја ма се не тргу је на бер зи, као и не про из вод не ком па ни је.

Ту ма че ње вред нос ти основ ног Алтмановог мо де ла.Ком па ни је које
имају вред нос ти Z-scor 3 смат ра ју се фи нан сиј ски здра вим, уко ли ко има ју
Z-scorе у ин тер ва лу од 1,81 до 2,99 смат ра се да ком па ни је по слу ју у си вој зони,
под лож на су бан кро тству, ка рак те ри шу се као фи нан сиј ски угро же не ком па -
ни је са могућношћу оздрав ље ња пу тем рес трук ту ри ра ња, а за ком па ни је чији
је по ка за тељ мањи од 1,80 смат ра се да ће врло ве ро ват но отићи у сте чај.

Ре ви ди ра ни мо дел може се при ме њи ва ти на про из вод не и не про из вод не
ком па ни је, као и на ком па ни је на тржиш ти ма у раз во ју и гла си:

Z’’ = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Гра нич не вред нос ти овог мо де ла веће од 2,6 за успеш не ком па ни је, од 1,11 

до 2,59 за оне које по слу ју у си вој зони и мање од 1,10 за не успеш не.
Алтман је кла си фи ко вао кре дит ни реј тниг на осно ву Z”–score мо де ла који

је ек ви ва лен тан кла си фи ка ци ји реј тин га коју ко рис ти аген ци ја Standard &
Poor‘s уво дећи кон стан ту 3,25 која је до да та мо де лу.

Гра нич не вред нос ти уво дећи кон стан ту 3,25 су: веће од 5,85 си гур на зона,
од 4,5 до 5,85 сива зона и мање од 4,50 про бле ма тич на зона.

Та бе ла 1 - Упо ре дан пре глед Z-score и Standard&Poor‘s реј тин га13
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4.2.2 Springate мо дел

Ко рис ти се за пред виђање бан крот ска ком па ни је раз ви јен је 1978. го ди не,
по узо ру на Алтманов мо дел. У по чет ку се смат ра ло да се сте чај овим мо де лом
може пред ви де ти са ве ро ват ноћом од 92,5%, кас ни јим тес ти ра њем мо де ла
си гур ност пред виђања се сма њи ла те из но си између 83% и 88%. Мо дел гла си:

Z = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 
 Ва ри јаб ле у мо де лу су:
X1 = об ртни ка пи тал / укуп на имо ви на
X2 = до бит пре ка ма те и по ре за / укуп на имо ви на 
X3 = до бит пре по ре за / крат ко роч не об а ве зе
X4 = при хо ди од про да је/ укуп на имо ви на
Ако је Z мањи од 0,862 зна чи да по сто ји ве ли ка могућност сте ча ја. 

4.2.3 Zmijewski мо дел

Мо дел за пред виђање бан кро тства раз ви јен је 1984. Укљу чу је по ка за те ље
који мере успеш ност по сло ва ња, лик вид ност и за ду же ност ком па ни је. Зас ни -
ва се на под а ци ма 800 ком па ни ја које нису бан кро ти ра ле и 40 ком па ни ја чије
по сло ва ње је за врши ло бан кро тством, а при из ра ди мо де ла ко ришћена је про -
бит ана ли за. 

 На осно ву мул ти ва ри јан тне про бит ана ли зе, до би јен је сле дећи мо дел:
Y = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

Где су: 
X1 = нето до бит / укуп на имо ви на 
X2 = уку пан дуг / укуп на имо ви на
X3 = крат ко роч на имо ви на / крат ко роч не об а ве зе
На кон из ра чу на ва ња вред нос ти Y из ра чу на ва се ве ро ват ноћа сте ча ја по

сле дећој фор му ли: 
ве ро ват ноћа сте ча ја = 1/ (1+ exp (-y)), 

вред ност већа од 0,5 ука зу је да ком па ни ја има шан се за сте чај
Ко ришћење ових мо де ла омо гућава ком па ни ја ма које се су о ча ва ју са кри -

зом у по сло ва њу да на вре ме кре ну у про цес рес трук ту ри ра ња. Када се го во ри
о ком па ни ја ма чији је мо тив као и циљ рес трук ту ри ра ња даљи раст, за по тре -
бе те ана ли зе ко рис ти мо тех ни ке које се тра ди ци о нал но раз мат ра ју у окви ру
одлу ка о ка пи тал ним ула га њи ма. Анализа М&A слич на је врста ана ли тич ког
про це са. Умес то кла сич них ин вес ти ци ја ком па ни ја ку пац ин вес ти ра ка пи тал
у ком плет ну ком па ни ју. Основ не тех ни ке ове ана ли зе су: нето са даш ња вред -
ност и ин тер на сто па про фи та. Нето са даш ња вред ност нпр. пред виђене ак ви -
зи ци је је са даш ња вред ност будућег при ли ва го то ви не циљ не ком па ни је, дис -
кон то ва на одго ва ра јућом дис кон тном сто пом, ума ње на за цену ак ви зи ци је.
Интер на сто па про фи та, дис кон тна сто па која из јед на ча ва са даш њу вред ност

С. ЦИЦО - РАСТ КОМПАНИЈЕ УЗРОК И/ИЛИ ПОСЛЕДИЦА КОРПОРАТИВНОГ РЕСТРУКТУИРАЊА 229



при ли ва го то ви не са трош ко ви ма ак ви зи ци је. На осно ву кре та ња нето са даш -
ње вред нос ти саг ле да ва се да ли је ак ви зи ци ја пре по руч љи ва.

5. Ком па ра тив на ем пи риј ска ана ли за кон цеп та 
и мо де ла про гра ма рес трук ту ри ра ња

 У те о ри ји, као и у број ним ем пи риј ским ис тра жи ва њи ма, при сут на су раз -
ли чи та миш ље ња у вези са управ ља њем про ме на ма, али го то во да је по стиг -
нут кон сен зус да је за про цес управ ља ња на јбит ни је иден ти фи ко ва ње по тре -
ба за пред узи ма њем про ме на. Ова ак тив ност пред став ља кључ за по че так, од -
но сно за ини ци ра ње про це са рес трук ту ри ра ња. 

У на став ку из ла га ња по ку шаће се кроз при каз две ком па ни је, које су по
сво јој струк ту ри ин тег ра ци је, јед на вер ти кал на, дру га хо ри зон тал на, при па -
да ју раз ли чи тим де лат нос ти ма, рес трук ту ри ра ње се врши у раз ли чи тим вре -
мен ским пе ри о ди ма, ука за ти на то да је раст ком па ни ја у јед ном слу ча ју узрок, 
а у дру гом по сле ди ца рес трук ту ри ра ња. По се бан ак це нат став љен је на сам
кон цепт, као и мо дел спро вођења про ме на. 

На осно ву под а та ка из дос туп не ли те ра ту ре14 као и сај та15 саме ком па ни је
на ве де не су основ не ин фор ма ци је.
1. Хо ри зон тал но спа ја ње, ин тег ра ци ја Mobil Oil Company са ком па ни јом

Еxxon. Интег ра ци ја вред на 82 ми ли јар де USD. Обе ком па ни је су већ биле
вер ти кал но ин тег ри са не са зна чај ним на фтним ре зер ва ма и ма лоп ро дај -
ном мре жом. Интег ра ци ја је из врше на 1998. Ова ин тег ра ци ја је била ве о -
ма зна чај на за САД и убра ја се у на јвеће M&A транс акције свих вре ме на.

2. Вер ти кал на ин тег ра ци ја Агрокор Кон церт, пре теж на де лат ност про -
из вод ња и про да ја хра не и пића и ма лоп ро да ја, се диш те у Хрват ској,
кон церт ва жан не само за зем љу, него и за ре ги он ју го ис точ не Евро пе. 
Проб ле ми у по сло ва њу на ју оч љи ви ји по чет ком 2017. када је Агенција
за оце ну кре дит ног реј тин га Мо оdy’s ран ги ра ла об вез ни це Агрокора
са ни воа Б2 на Б3. За тим у мар ту 2017. креће не мо гућност плаћања,
бло ка да ра чу на; до нет је спе ци ја лан За кон Lex Агрокор ко јим се став -
ља држав на упра ва на кон церн. За кон је је ди нствен и од сис тем ског је
зна ча ја за држа ву Хрват ску и ре ги он. За по чет је про цес рес трук ту ри -
ра ња у 105 друш та ва од чега се 52 на ла зе у Хрват ској.

 Овде има мо при мер кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња узро ко ва ног теж њом да
се ис ко рис те по вољ не шан се и унап ре ди по сло ва ње (де ло ва ње про ак тив но), ком па -
ни ја Exxon. Овак во ста ње услов ље но је да љим рас том јер доб ра ком па ни ја пре узи ма
дру гу доб ру да би била још боља. Ту хо ри зон тал на ин тег ра ци ја до но си ре зул тат.

У дру гом слу ча ју, код Агрокора има мо при мер да је вер ти кал на ди вер зи фи ка -
ци ја до не ла ново за ду жи ва ње, про бле ме и кри зу у по сло ва њу; лоши по слов ни
под ухва ти и не бла гов ре ме на ре ак ци ја ме наџ мен та ство ри ли су ве ли ку кри зу и
за кас не ло или изнуђено ре а го ва ње, од но сно по че так рес трук ту ри ра ња. 

230  Ра чу но во дство 1-2/2018

14) Patrich A.Gaughan Mergers Aquisation and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc. New York
15) www.agrokor.hr



У на став ку даље ана ли зе мо же мо ви де ти да је и сам кон цепт спро вођења
рес трук ту ри ра ња раз ли чит:

 Та бе ла 2 - Ком па ни ја Еxxon - 
ре во лу ци о нар ни кон цепт спро вођења про ме на

Про ме на брза –успеш но при па ја ње ка па ци те та обе ком па ни је, оства ре ње си нер ган ске ко рис те коју су
пред ви де ле ком па ни је при ли ком за кљу че ња по сла

Дис кон ти ну и ра ни, не ру тин ски по сту пак 

Вођен top-down

Зас но ван на ди рек ти ва ма и сав ла да ва њу от по ра – убеђива ње над леж них ин сти ту ци ја да транс -
акције ове вред нос ти неће угро зи ти могућност кон ку рен ци је ста ра њем мо но пол ског по ло жа ја

Урген тно ре ша ва ње про бле ма

Одмрза ва ње – про ме на - по нов но за мрза ва ње

Та бе ла 3 - Кон церн Агрокор ево лу тив ни кон цепт спро вођења про ме на

Про ме на спо ра – про цес рес трук ту ри ра ња за сада има на че лан спо ра зум о кључ ним еле мен ти ма на год бе

Инкре мен та лан по сту пак кас но за по чет

Вођен top-down, и bottom-up, укљу че на и држа ва

Зас но ван на рас пра ва ма и кон сен зу су мно го учес ни ка 

Фо ку си ра ње на шири круг иде ја

Зам рза ва ње – ре ба ланс - по нов но за мрза ва ње

Сав ре ме ни усло ви по сло ва ња са ве ли ким ди на миз мом и тур бу лен тним
про ме на ма у окру же њу све више намећу по тре бу за дис кон ти ну и ра ним и
брзим про ме на ма ре во лу ци о нар ног ка рак те ра. Сав ре ме ни ме то ди оце не бо -
ни те та омо гућава ју да се на вре ме от кри ју сла бос ти и кри зе у по сло ва њу и са
ве ли ком ве ро ват ноћом пред ви ди сте чај ком па ни је у периоду од 2 до 5 година.

5.1. Мо дел про гра ма рес трук ту ри ра ња

 Иако про фе сор Voren Burke у свом раду ис ти че: „Ако узме те ра до ве 100
еми тен тних кон сул та на та, ви ћете у њима наћи 100 раз ли чи тих мо де ла. Ни
међу 500 мо де ла које сам имао при ли ке да ана ли зи рам, ја ни сам на шао два по -
тпу но иста”, пре ма кон сул та нтским кућама Coopers&Lybrand (од 1998. го ди не
PricewaterhouseCoopers, Carr, Trahant, 1996) про је кат ре а ли за ци је рес трук ту -
ри ра ња под ра зу ме ва одређива ње фаза које се раз ли ку ју с об зи ром да ли их ре -
а ли зу ју ком па ни је које иду у прав цу да љег рас та или оне које решавају кризу. 

За ком па ни је које иду у прав цу да љег раз во ја и ши ре ња ак тив нос ти пред -
виђају се 4 фазе.
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Та бе ла 4 - Фазе ре а ли за ци је про ме на при ли ком 
ства ра ња мер џе ра ExxonMobile

Фаза оце не – де фи ни са ње по тре ба за про ме ном, спро ве де не ана ли зе су по ка за ле да ће уште де од фор -
ми ра ње мер џе ра из но си ти 3,8 ми ли јар ди USD

Фаза пла ни ра ња – на чин по пу ња ва ња gap-a између по сто јећег и же ље ног ста ња, фор му ли са ње так -
тич ких пла но ва –пла ни ра но је и озна че но као дос та спор но само спа ја ње на кон фор мал не ин тег ра ци је,
јер су ра чу на те си нер гет ске ко рис ти које тре ба оства ри ти

Фаза им пле мен та ци је – фун да мен тал не про ме не у на чи ну и кон тро ли по сло ва ња, фор ми ра ње по себ -
ног feedback сис те ма за ме ре ње ре зул та та ре а ли за ци је, кон тро ле које су омо гућиле да не дођу под удар
Мо но пол ске ко ми си је, зна чај на ин тег ра ци ја која је успе ла да се одбра ни од ста ва да се ком па ни је удру -
жу ју ради оства ри ва ња мо но по ла. По раст тржиш не моћи и тржиш ног уде ла.

Фаза фор ми ра ња нове по слов не кул ту ре - усме ре на је ка стал ном унап ређењу про це са, про це си се
унап ређују и стал но ино ви ра ју, на кон две го ди не од ин тег ра ци је уште де од ин тег ра ци је се по ка за ле веће
за чак 20%, умес то 3,8 и из но си ле су 4,6 ми ли јар ди USD.

 За ком па ни је са криз ним по сло ва њем на ро чи то у зем ља ма тран зи ци је
(Coates, 1994) на гла ша ва се тро-етап ни при ступ ре а ли за ци је рес трук ту ри ра -
ња за сно ван на криз ном ме наџ мен ту и по тре би за што бржом им пле мен та ци -
јом. Ако се спро во де ве ли ке про ме не у до та даш њем на чи ну по сло ва ња, ком па -
ни ја би тре ба ло да у року од 3 го ди не из врши ком пле тан про цес рес трук ту ри -
ра ња који би требало да произведе ефекат. 
Та бе ла 5 - Фазе ре а ли за ци је про ме на пре ма За ко ну Lex Агрокор и На -

чел ном спо ра зу му о кључ ним еле мен ти ма на год бе16

Прва Фаза – Криз ни ме наџ мент, до не тим За ко ном Lex Агрокор уво ди се при нуд на упра ва која саг ле да ва 
основ не про бле ме кон цер на. Овај за кон је је ди нствен и само ње го во до но ше ње и ин тер вен ци ја држа ве у
овом слу ча ју го во ре о спе ци фич нос ти ма и про бле ми ма у по сло ва њу Агрокора.

Дру га фаза – Ста би ли за ци ја и по слов но пла ни ра ње, на кон по кре та ња по ступ ка при нуд не упра ве од
стра не Трго вач ког суда. За по чи ња њем при нуд не упра ве укла ња ју се бло ка де ра чу на, за кљу чу је се
roll-up кре дит, при чему је кре ди тор између оста лих фонд Knighead Capital Manager 480 ми ли о на евра
за нова за ду же ња, 50 ми ли о на евра за до бав ља че роб ни кре дит за ре фи нан си ра ње, оста так за ста ре
ду го ве На кон тога до ла зи до на црта на год бе где се пред виђа пре тва ра ње по тра жи ва ња у ак ци је ком -
па ни је. Фор ми раће се нова друш тва која ће чи ни ти нову хол динг струк ту ру Stak, NizTopCo,
NizHoldingCo i HrvHoldingCo
Stak- друш тво пре ко кога ће по сто јећи по ве ри о ци пре узе ти кон тро лу над Агрокор Гру пом (Нова Гру па). У
пи та њу је по се бан прав ни суб јект у фор ми фон да ци је са се диш тем у Хо лан ди ји, фор мал ни влас ник целе
хол динг гру пе, која је 100% у влас ниш тву по ве ри ла ца кроз пре узи ма ње де по зи тар них по тврда о влас -
ниш тву које ће из да ти STAK, NizTopCo ће бити будуће кров но друш тво; у пи та њу је друш тво са огра ни че -
ном одго вор ношћу. Управ љач ка пра ва у NizTopCo и у це лој но вој гру пи по ве ри о ци ће оства ри ти пре ко
STAKA, NizTopCo ће бити влас ник NizHoldCo. 
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Трећа фаза – Кон со ли да ци ја која би тре ба ло да се спро ве де у пе ри о ду 3-12 ме се ци, уз увођење и свих про -
ме на и но вог на чи на по сло ва ња. Изми ре ње по тра жи ва ња се пред виђа за не о без беђена по тра жи ва ња,
влас нич ки уде ли у Но вој гру пи на осно ву де по зи тар не по тврде STAKA, но ви ја по тра жи ва ња пре ма Но вој Гру -
пи (кон вер ти бил не об вез ни це које из да је NizTopCo), Обез беђена по тра жи ва ња – за лож на пра ва, у делу који
је по кри вен вред ношћу за ло ге, пре узи ма њем но вих по тра жи ва ња пре ма Но вој Гру пи која ће има ти исту но -
ми нал ну вред ност као и ста ра по тра жи ва ња (сва ће има ти је ди нстве ни рок дос пећа и ка ма ту која неће бити
већа од тржиш не), по сто јећи за лог се не бри ше, него се пре но си као оси гу ра ње за нова по тра жи ва ња.

 Пот реб но је на по ме ну ти да се дру га и трећа фаза про це са рес трук ту ри ра -
ња на ла зе у фор ми На чел ног спо ра зу ма о кључ ним еле мен ти ма на год бе и да
би њи хо ва ди на ми ка тре ба ло да буде сле дећа:

По ве ри лач но
веће даје 

саг лас ност на
на го ду

По ве ре ник 
при нуд не упра -
ве под но си 
на год бу суду

По ве ри о ци 
гла са ју о на год -
би на ро чиш ту

Суд до но си 
ре ше ње о 
по тврди 
на год бе

Импле мен та ци ја 
мера 

рес трук ту рир ња

Зав рше так 
по ступ ка 
при нуд не 
упра ве

По че так јуна
2018.

По че так јуна
2018.

Дру га по ло ви -
на јуна 2018.

Нај кас ни је 10. 
јула 2018.

Пос лед ње
тро ме сеч је

2018.

Пос лед ње
тро ме сеч је

2018.

Број не ди ле ме и не до у ми це пра те рес трук ту ри ра ње Агрокора, које је за -
пра во и на јвеће рес трук ту ри ра ње на овим про сто ри ма. Пред ло же ни Нацрт
спо ра зу ма умно го ме под сећа на рес трук ту ри ра ње из сте ча ја, било пу тем
УППР-а или Пла на ре ор га ни за ци је из сте ча ја, мож да на јви ше пред став ља ком -
би на ци ју ова два, али да ле ко сло же ни је, с об зи ром на то да се ради о кон цер ну
где је дош ло и до држав не ин тер вен ци је у до ме ну до но ше ња спе ци јал ног за -
ко на. Пос ло ва ње ове ком па ни је и те како се тиче број них по ве ри ла ца па чак и
зе ма ља ре ги о на, ЕУ и Ру си је чије две бан ке су на јвећи по ве ри о ци. Аутор је
миш ље ња да овај при мер, као и мно ги дру ги, ука зу је да је увек боље на сто ја ти
кон со ли до ва ти по сло ва ње, из врши ти рес трук ту ри ра ње пре ма не ком од мо -
де ла и спа са ва ти по сло ва ње ком па ни ја које већ по сто је на тржиш ту, али као
што је на са мом по чет ку овог на сло ва кон ста то ва но, по треб но је иден ти фи ко -
ва ти пра во вре ме када тре ба за по че ти про цес рес трук ту ри ра ња да би он био
успе шан. Про цес у овом слу ча ју је за по чет, кад је за по чет и сада је на јваж ни је
да се ис пош ту је календар зацртаних рокова који су дати, уколико споразум не
буде доведен до краја, велики привредни проблеми и поремећаји ће се
осетити у целом региону. 

6. Сав ре ме ни трен до ви кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња

 Рес тру ку ри ра ње које је да нас при сут но по ја ви ло се по чет ком 80-тих го -
ди на про шлог века. Смат ра се да је тада за го ва ра јући иде ју сло бод ног тржиш -
та пре ко 50% ком па ни ја у САД ушло у неке од об ли ка рес трук ту ри ра ња17. Овај
та лас рес трук ту ри ра ња ве о ма брзо је за хва тио и ком па ни је у дру гим раз ви је -
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ним али и но во ин дус три ја ли зо ва ним зем ља ма. Так ва де ша ва ња на јви ше су
усло ви ли про це си гло ба ли за ци је, већи ин тен зи тет кон ку рен ци је, брз тех но -
лош ки а на ро чи то ин фор ма тич ки раз вој. Повећани за хте ви у вези са ква ли те -
том по сло ва ња до ве ли су до по тре бе за пред узи ма њем ре во лу ци о нар них про -
ме на, са ци љем об ез беђења опстан ка, од но сно кон ку рен тнос ти које је омо -
гућило рес трук ту ри ра ње. Рес трук ту ри ра ње се у том пе ри о ду на јви ше осла -
ња ло на сма њи ва ње од но сно ра ци о на ли за ци ју бро ја за пос ле них и ре ди зај ни -
ра ње по сло ва ња пу тем мер џе ра и ак ви зи ци ја. У ли те ра ту ри се могу наћи ста -
во ви да се раз ви је не зем ље про сто утрку ју на пољу рес трук ту ри ра ња. Пре ма
под а ци ма ERM Report из 2012. само у ЕУ се сва ког ме се ца за бе ле жи 90-100 но -
вих рес трук ту ри ра ња. У пе ри о ду од 2002. до 2012. ре гис тро ва но је 14000 слу -
ча је ва рес трук ту ри ра ња. Иако се из при ка за них података види да је значајан
број ових процеса у земљама ЕУ, ипак преовладава став да је он далеко мањи
него што је то у САД, док САД сматрају да заостају по том питању у односу на
Јапан. 

 На ин тен зи тет и брзи ну про це са рес трук ту ри ра ња зна ча јан ути цај има ју
и кре та ња на тржиш ту ка пи та ла. Први та лас кри зе 2008, а за тим кас ни је и
дру ги, усло ви ли су зна чај не ак тив нос ти пре узи ма ња кон тро ле и влас ниш тва
над ком па ни ја ма, пре све га пу тем мер џе ра и ак ви зи ци ја као и дру гих мо де ла,
от куп ак ци ја, до ка пи та ли за ци ја, про да ја сег ме на та. Иако не по сто је уни фор -
мна пра ви ла за сам про цес рес трук ту ри ра ња јер је сва ки од ових про це са дру -
га чи ји и до но си нова пра ви ла и ис кус тва, ипак се из до са даш ње праксе током
последњих деценија могу извести неки закључци:
= Про цес рес трук ту ри ра ња је сас тав ни део по сло ва ња, и оно што је бит но

нису се ове ак тив нос ти огра ни чи ле само на ком па ни је која има ју про бле -
ме у по сло ва њу и код ко јих је по треб но пу тем стра те ги је оздрав ље ња на -
сто ја ти избећи бан крот, већ све више на ком па ни је које желе да унап ре де 
сво је по сло ва ње те вођене да љим рас том за по чи њу про цес рес трук ту ри -
ра ња;

= Ове про це се пра ти гу би так рад них мес та, на ро чи то када се спро во де у
рад но ин тен зив ним де лат нос ти ма као што су услу ге, што до во ди до не -
же ље них пси хо лош ких и со ци јал них ефе ка та. Из тих раз ло га се фор ми -
ра ју и фон до ви за сав ла да ва ње не га тив них по сле ди ца; 

= На пуш та се кон цепт тзв. ин тер них про це са рес трук ту ри ра ња и све се
више уоча ва ју тен ден ци је осла ња ња на тржиш те ка пи та ла. На тај на чин
оства ру ју се и по зи тив ни ефек ти на фи нан сиј ским тржиш ти ма који ути -
чу на цене ак ци ја, могућнос ти еми то ва ња ак ци ја, повећање ди ви ден ди,
до дат но за ду жи ва ње итд. 

7. Рес трук ту ри ра ње у све ту и код нас

 Пре ов лађујућа су схва та ња и из но ше ња ста во ва у ли те ра ту ри да се рес -
трук ту ри ра ње по ја ви ло 80-тих го ди на XX века на под руч ју САД. Тих го ди на то
је био већ че тврти та лас ин тег ра ци ја који је за хва тио САД и ње го ву ка рак те -
рис ти ку пред став ља ве ли ки број не при ја тељ ских пре узи ма ња ком па ни ја.
Неп ри ја тељ ска пре узи ма ња ком па ни ја по ста ла су при хват љи ва то ком ек -
спан зи је кор по ра ци ја од 1980. и тада су до би ла ста тус ве о ма про фи та бил не
спе ку ла тив не ак тив нос ти. Међутим, рес трук ту ри ра ње које је ипак у функ ци -
ји рас та ком па ни ја на јвећим де лом се одви ја и да нас пу тем М&A ак тив нос ти.
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На ове ак тив нос ти не гле да се само кроз про ме ну влас ниш тва и кон тро ле, већ
се смат ра ју и при ли ком за ели ми на ци ју одређених про бле ма у по сло ва њу као
што су: па ра лел ни ка па ци те ти, не пот реб не по слов не транс акције, не до вољ ни 
капацитети, решавање вишка запослених итд. Слични процеси рес трук ту ри -
ра ња дешавају се и на подручју ЕУ и Јапана.

 У зем ља ма у тран зи ци ји у пе ри о ду 80-тих и 90-тих го ди на про шлог века,
које су углав ном биле со ци ја лис тич ког друш тве ног уређења, на ста ле су круп -
не ра ди кал не про ме не које су до ве ле до успос тав ља ња тржиш не еко но ми је.
На кон сти ту и са ње тржиш не при вре де ве ли ки ути цај је имао про цес при ва ти -
за ци је у тим зем ља ма. Поз нат је при мер успеш не ва у чер ске при ва ти за ци је у
Чеш кој, али и не успеш не при ва ти за ци је у Ру му ни ји. Чес то се по став ља пи та -
ње да ли се прво врши при ва ти за ци ја па онда рес трук ту ри ра ње или об рну то.
Одго вор на ово пи та ње за ви си од раз ли чи тих окол нос ти, али прак са је по ка за -
ла да је могуће и јед но и дру го, јер и сама при ва ти за ци ја под ра зу ме ва мере рес -
трук ту ри ра ња, на ро чи то при пре лас ку из јед ног сис те ма у дру ги. Прве нстве -
на паж ња се по свећује про це си ма рес трук ту ри ра ња државних компанија, што 
је опредељено значајем који су ова предузећа имала на почетку транзиције. 

 Што се тиче наше зем ље, када је реч о рес трук ту ри ра њу по треб но је раз -
ли ко ва ти два пе ри о да: пе ри од до 2001. го ди не, као и пе ри од на кон 2001. го ди -
не. По чет ком 1990-тих до нет је “Прог рам еко ном ске ре фор ме и мере за ње го -
ву ре а ли за ци ју у 1990”, при чему су пред виђене ра ди кал не ре фор ме, но
међутим раз вој по ли тич ких догађаја ути цао је да се овај про грам за уста ви.
Ком па ни је у Срби ји су о ча ва ју се са ве ли ким не при ли ка ма у функ ци о ни са њу
због увођења сан кци ја УН уз не при ме ре не мере еко ном ске по ли ти ке, и ве о ма
ати пич не об ли ке рес трук ту ри ра ња. Пре ма За ко ну о при ва ти за ци ји из 2001.
Про да то је на јви ше пред узећа. Ве ро ва ло се да ће лик ви да ци ја друш тве не сво -
ји не и успос тав ља ње при ват не учи ни ти српску при вре ду кон ку рен тном. При -
ва ти за ци ја се, међутим, није по ка за ла доб ром; већина ин дус триј ских пред -
узећа и пред узећа из по љоп рив ред не де лат нос ти је не ста ла. Инос тра не ком -
па ни је су ку пи ле само на јус пеш ни ја пред узећа, која су и пре тога има ла доб ру
по зи ци ју на тржиш ту – пи ва ре, фаб ри ке ду ва на, це мен та ре, фаб ри ке хра не
итд. За већину пред узећа – но си ла ца раз во ја, није било ин те ре са и она су ушла
у де це ниј ски про цес тзв. „рес трук ту ри ра ња”. На кон не успеш не при ва ти за ци -
је враћена су у по ртфо лио Агенције за при ва ти за ци ју и на кон тога носећи на -
зив „у рес трук ту ри ра њу” била је прак тич но За ко ном о при ва ти за ци ји за -
штићена од могућнос ти по ве ри о ца да на пла те сво ја по тра жи ва ња од њих, јер
је за кон ста вио мо ра то ри јум на на пла ту ста рих ду го ва. 2014. го ди не усво јен је
и сада ак ту е лан за кон који би тре ба ло да буде по след њи, За кон о при ва ти за -
ци ји, који има за циљ да тај про цес ко нач но при ве де кра ју. Рес трук ту ри ра ње
се пре ма За ко ну о при ва ти за ци ји по смат ра као по сту пак пре ва зи ла же ња кри -
зе пред узећа која се при пре ма за при ва ти за ци ју. Обух ва та ста тус не и орга ни -
за ци о не про ме не, ре де фи ни са ње дуж нич ко-по ве ри лач ких од но са као и дру ге
про ме не које се од но се на суб јек та при ва ти за ци је, а које омо гућава ју про да ју
ње го вог ка пи та ла или имо ви не. Мо дер но сте чај но за ко но да вство у Ре пуб ли -
ци Срби ји по чи ње 2004. го ди не, до но ше њем За ко на о сте чај ном по ступ ку.
Овај закон први пут уводи реорганизацију као механизам који је равноправан
банкротству. Могућност да се план реорганизације поднесе истовремено са
предлогом за покретање стечајног поступка дата је Законом о стечајном
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поступку. У нашој земљи реструктурирање се врши у кризним ситуацијама, са
праксом доста честог касног увиђања проблема у пословању.

Зак љу чак

 Због све из ра же ни јих про ме на по сло ва ња, кри за на фи нан сиј ском
тржиш ту, раз во ја по је ди них де лат нос ти, на ро чи то ин фор ма тич ке, све више
се осећа по тре ба за рес трук ту ри ра њем као дис кон ти ну и ра ним, ре во лу ци о -
нар ним кон цеп том који за хте ва брзе про ме не. Про ак тив но де ло ва ње у прeу -
зи ма њу рес трук ту ри ра ња које је у функ ци ји рас та на јчешће се спро во ди пу -
тем мер џе ра и ак ви зи ци ја, који углав ном има ју за циљ омо гућава ње да љег
рас та и унап ређење по слов них пер фор ман си ком па ни ја. Ди ле ма да ли је раст
узрок или по сле ди ца рес трук ту ри ра ња до би ја епи лог у пред узе тим стра те ги -
ја ма рес трук ту ри ра ња које могу бити у функ ци ји рас та, доп ри но сећи да раст
буде по сле ди ца рес трук ту ри ра ња али и кон трак ци је, дак ле сма ње ња по слов -
них ак тив нос ти, као и у функ ци ји оздрав ље ња и ре ша ва ња кри зе, где се пре -
тход ни раст ком па ни ја јав ља као узрок по тре бе за рес трук ту ри ра њем. У ове
криз не си ту а ци је ком па ни је углав ном до ла зе кроз фазе жи вот ног цик лу са
ком па ни је, када на кон рас та дође до засићења и по чет ка опа да ња ак тив нос ти. 
Овде је бит но на вре ме пре поз на ти кри зу и кре ну ти са при ме ном мера рес -
трук ту ри ра ња. Анализа по сло ва ња об ез беђује ин фор ма ци о ну осно ву о фи -
нан сиј ском ста њу ком па ни је, а чес то је и глав ни по кре тач рес трук ту ри ра ња.
Анализом фи нан сиј ских из веш та ја утврђују се ре зул та ти упот ре бе ре сур са и
као так ва она је у функ ци ји одлу чи ва ња влас ни ка ком па ни је, тј. ка пи та ла. Ре -
зул та ти ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја ко рис те се при ли ком до но ше ња
одлу ка о да љем току по сло ва ња. Ко ришћење сав ре ме них мо де ла за оце ну бо -
ни те та омо гућава ком па ни ја ма које се су о ча ва ју са кри зом у по сло ва њу да на
вре ме кре ну у про цес рес трук ту ри ра ња. Када се го во ри о ком па ни ја ма чији
мо тив као и циљ рес трук ту ри ра ња је даљи раст, за потребе те анализе
користимо технике које се традиционално разматрају у оквиру одлука о
капиталним улагањима. Анализа М&A представља сличну врсту аналитичког
процеса. Уместо класичних инвестиција, компанија купац инвестира капитал
у комплетну компанију.
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Увод

За ко ном о јав ној сво ји ни1 пред виђена је могућност ула га ња до ба ра у јав ној
сво ји ни2 у ка пи тал и имо ви ну јав ног пред узећа. Из про пи са про ис ти че да по -
сто ји више могућнос ти за ула га ње, за вис но од воље осни ва ча јав ног пред узећа.
Могуће је да доб ра у јав ној сво ји ни буду уло же на у основ ни ка пи тал јав ног
пред узећа, али је могуће и ула га ње у оста ли ка пи тал јав ног пред узећа. Ако се
доб ро у јав ној сво ји ни ула же у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, и ту по сто је
опци је. Ула га ње до ба ра увек тре ба одре ди ти у од но су на пра во које се ула же -
сти че. Из угла прав ног сис те ма не ула жу се ства ри (доб ра), већ пра ва над ства -
ри ма. Ула га ње пра ва над ства ри ма (доб ри ма у јав ној сво ји ни) може бити из -
врше но у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, али и у оста ли ка пи тал јав ног
пред узећа. Ула га ње у основ ни ка пи тал под ра зу ме ва сти ца ње пра ва на удео у
јав ном пред узећу, док ула га ње у оста ли ка пи тал не укљу чу је овак ву могућност.

Када је реч о ула га њу у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, могуће је ула га -
ње нов ца, пра ва сво ји не, али и дру гих имо вин ских пра ва. У од но су на ства ри у
јав ној сво ји ни, могуће је ула га ње пра ва сво ји не, али и само пра ва ко ришћења
са за држа ва њем пра ва јав не сво ји не. Ово се сход но може при ме ни ти и на дру -
га имо вин ска пра ва. Али, осим ула га ња пра ва у основ ни ка пи тал јав ног пред -
узећа, могуће је ула га ње и у оста ли ка пи тал (имо ви ну) јав них пред узећа, што
под ра зу ме ва пре нос одређеног имо вин ског пра ва, али са за држа ва њем пра ва
јав не сво ји не на ства ри (имо вин ском доб ру) које је уступ ље но јав ном пред -
узећу. Ула га ње у оста ли ка пи тал може има ти раз ли чи те прав не основе.

Трећа опци ја је могућност да се не врши ула га ње у ка пи тал јав ног пред узећа, већ 
да се одређена ствар, од но сно пра во усту пи јав ном пред узећу на осно ву прав ног по -
сла који пред став ља основ за усту па ње и дру гим суб јек ти ма (за куп и слич но). 

Овак ви број ни ре жи ми ула га ња до ба ра у јав ној сво ји ни у јав на пред узећа
пред став ља ју про блем из угла јав них пред узећа, њи хо вих осни ва ча и трећих
лица. За вис но од осно ва ула га ња и прав ног ре жи ма који је на стао по осно ву ула -
га ња раз ли ку ју се и прав на де јства, од но сно прав не по сле ди це. Из угла учес ни ка
у том од но су (јав но пред узеће и ње гов осни вач) от ва ра ју се пи та ња међусоб них
пра ва и об а ве за, на ро чи то у од но су на одржа ва ње ства ри, амор ти за ци ју, еви ден -
ци ју и слич но, али и из угла од но са са трећим ли ци ма, на ро чи то ако је реч о по ве -
ри о ци ма јав ног пред узећа или трећих лица и осни ва ча јав ног пред узећа.

Мно жи на раз ли чи тих прав них ре жи ма пред став ља „про блем“ за све учес -
ни ке у одређеном прав ном од но су (јав на пред узећа, осни ва чи јав них пред -
узећа, трећа лица). Овај рад по ку ша ва да пред ста ви раз ли чи тос ти које про ис -
ти чу из ових прав них ре жи ма, што се може оце ни ти као експли ка тив ни ка рак -
тер тек ста за по тре бе прак се. Јавна пред узећа и њи хо ви осни ва чи, али и трећа
лица која сту па ју у прав не од но се са њима, чес то на и ла зе на про блем не пре -
циз ног одређења сад ржи не ових раз ли чи тих прав них од но са. 
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1) “Сл. глас ник РС”, бр. 72/2011, 88/2013, 105/2014, 104/2016 - др. за кон, 108/2016 и 113/2017.
2) Инте ре сан тна раз миш ља ња на тему јав не сво ји не, ви де ти у: проф. др Љи ља на Слав нић, Устав ни

кон цепт јав не сво ји не, VII тра ди ци о нал ни на учни скуп Зла ти бор ски дани пра ва, ап рил 2010, стр.
85-111.



Проб лем раз уме ва ња де лом по ти че из тога што за кон ске ка те го ри је нису
де фи ни са не или нису јас но де фи ни са не. Тер ми но лош ке не пре циз нос ти до -
дат но ком пли ку ју раз уме ва ње. Наш прав ни сис тем на став ља се на сис тем
друш тве не сво ји не који је, такође, по зна вао пра во ко ришћења ства ри у друш -
тве ној сво ји ни3. Због ко ришћења ис то вет них из ра за који има ју раз ли чи то ис -
то риј ско зна че ње, не ка да до ла зи и до по греш ног ту ма че ња сад ржи не по јма.
Овај текст сад ржи и пред ло ге за де фи ни са ње по је ди них сво јин ско-прав них
ка те го ри ја, уз по се бан осврт на оне које су зна чај не за јав на пред узећа. 

1. Ула га ње до ба ра у јав ној сво ји ни у 
основ ни ка пи тал јав ног пред узећа

Доб ра у јав ној сво ји ни могу се уло жи ти у основ ни ка пи тал јав ног пред -
узећа4. Ула га њем до ба ра на овај на чин пре ста је пра во јав не сво ји не, а осни вач
сти че пра во на удео. Сво ји на коју сти че јав но пред узеће над ства ри ма уло же -
ним у ње гов основ ни ка пи тал је при ват на сво ји на5. То не под ра зу ме ва да је јав -
но пред узеће при ва ти зо ва но6, али је чи ње ни ца да оно сти че пра во при ват не
сво ји не над ства ри ма уло же ним у ње гов основ ни ка пи тал, јер није реч ни о јав -
ној, ни о за друж ној сво ји ни. Ово ре ше ње да јав на пред узећа сти чу пра во при ват -
не сво ји не за ним љи во је и као кон цеп ци ја сво јин ских од но са7. Осим што сти чу
пра во сво ји не над доб ри ма уло же ним у јав но пред узеће, јав на пред узећа могу
да ко рис те доб ра у раз ли чи тим об ли ци ма сво ји не8 без сти ца ња сво ји не. 

На осно ву уло га у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, осни вач сти че удео.
Удео има одређену имо вин ску вред ност и пред став ља део имо ви не осни ва ча
јав ног пред узећа. Како је осни вач јав ног пред узећа суб јект који сти че пра во јав -
не сво ји не, про ис ти че и да је сте че ни удео - удео у јав ној сво ји ни. Јавно пред -
узеће, по пра ви лу, може сло бод но да рас по ла же доб ром које је стек ло по осно ву
ула га ња у ње гов основ ни ка пи тал. Ипак, осни вач ким ак том јав ног пред узећа
може да буде пред виђено да одређена доб ра јав но пред узеће не може да отуђи9,
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3) Де таљ ни је о јав ној сво ји ни ви де ти у: др Рај ко Јелић, „Јавна сво ји на и срод ни об ли ци“, Прав ни жи -
вот бр. 10, Бе ог рад, 2014, том II, стр. 379-397.

4) Уп. проф. др Злат ко Сте фа но вић, Ми лан Сте фа но вић, Мила Пеј чић Јова но вић, При руч ник за при -
ме ну За ко на о јав ним пред узећима, Бе ог рад, 2013, стр. 9.

5) О сти ца њу при ват не сво ји не над об јек ти ма у јав ној сво ји ни, ви де ти у: Ми ли ца Вуч ко вић, „Јавна
сво ји на и сти ца ње пра ва (при ват не) сво ји не на об јек ти ма јав не сво ји не“, Збор ник ра до ва – про -
је кат Усклађива ње пра ва Срби је са пра вом ЕУ, Ниш, 2016, стр. 239-253.

6) О при ва ти за ци ји јав них пред узећа, опшир ни је ви де ти у: проф. др Вук сан Лакићевић, Сне жа на
Лакићевић Сто ја чић, „Јавна сво ји на и про ме не у струк ту ри сво јин ских од но са“, Зла ти бор ски
дани пра ва, Про ме не у прав ном сис те му, јав на сво ји на, ин те лек ту ал на сво ји на, пра во суд ни за ко -
ни, Збор ник ра до ва, Зла ти бор, 16-19. март 2009. го ди не, стр. 7-21.

7) О по себ ним прав ним ре жи ми ма за по је ди не врсте до ба ра, ви де ти у: др Nikola Gavella, Gra|ansko
pravo i posebna pravna ure|enja za odre|ene vrste dobara, бр. 5-6, Заг реб, 2012, стр. 1445-1490.

8) Уп. Чолић Бо ри сав, „Јавна пред узећа, осни ва ње, де лат ност и одго вор ност за при ме ну за ко на“,
Прав ни ин фор ма тор, Бе ог рад, 2013, бр. 2/2013, стр. 18.

9) Члан 6. став 1. тач ка 11) За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, бр. 15/2016)



док је за отуђење не ких до ба ра по треб на саг лас ност осни ва ча10. Могућа су и
дру га огра ни че ња за која се у За ко ну не на во де при ме ри, али пред виђа ге не рал -
но могућност да се про пи шу осни вач ким ак том11. За раз ли ку од про пи са ко ји ма
се уређују при вред на друш тва, који не до пуш та ју могућност пред виђања огра -
ни че ња рас по ла га ња доб ри ма уне тим у имо ви ну при вред ног друш тва, За ко -
ном о јав ним пред узећима пред виђена је ова могућност. Све ово има везе са
кон цеп том јав них пред узећа као по себ не прав не фор ме која је пред виђена у на -
шем пра ву, али се не среће чес то у упо ред ном пра ву12.

1.1. Прав не по сле ди це за бра не отуђења до ба ра која су пре не та 
у сво ји ну јав ног пред узећа

Ако је одређено доб ро пре не то у сво ји ну јав ног пред узећа на осно ву ула га -
ња у основ ни ка пи тал, уз пред виђање за бра не отуђења, јав но пред узеће по -
ста ло је влас ник те ства ри (тог доб ра), али без овлашћења отуђења. Заб ра на
мора да буде пред виђена осни вач ким ак том, што је раз умљи во ре ше ње, јер се
при ли ком повећања основ ног ка пи та ла (до дат ним ула га њем) мења и осни -
вач ки акт. Овак во огра ни че ње про из во ди прав но де јство између осни ва ча
јав ног пред узећа и јав ног пред узећа. Ако би јав но пред узеће, ипак, рас по ла га -
ло тим доб ром, осни вач би мо гао да пред узме раз ли чи те мере пре ма јав ном
пред узећу (нпр. раз ре ше ње чла но ва над зор ног одбо ра, од но сно ди рек то ра),
али и пре ма лицу које је до не ло одлу ку о рас по ла га њу и ре а ли зо ва ло је (одго -
вор ност за на кна ду штете). 

У од но су на трећа лица, овак во огра ни че ње не про из во ди прав но де јство
ако су трећа лица била са вес на. Ако су, међутим, била не са вес на, прав ни по сао
отуђења мо гао би да буде по ниш тен. Због тога, ако је за бра на отуђења упи са на
у ка тас тар не пок рет нос ти, смат раће се да је огра ни че ње по зна то свим ли ци ма.
Тиме се ис кљу чу је њи хо ва са вес ност и омо гућава по би ја ње прав ног по сла.

Из угла трећих лица по став ља се и пи та ње могућнос ти да за хте ва ју спро -
вођење при нуд ног из врше ња на на ве де ним ства ри ма. За кон о јав ној сво ји ни
про пи сао је је дан број огра ни че ња13, али се међу ства ри ма и доб ри ма за која је
про пи са но огра ни че ње могућнос ти спро вођења при нуд ног из врше ња не на -
ла зе ства ри за које је осни вач ким ак том јав ног пред узећа пред виђена за бра на
отуђења. Због тога, за бра на отуђења није смет ња за спро вођење при нуд ног
из врше ња над тим ства ри ма. Ако би се при хва ти ло да по сто ји и за бра на при -
нуд ног из врше ња, пра во сво ји не које је пре не то јав ном пред узећу не би одго -
ва ра ло пра ву сво ји не, већ само пра ву ко ришћења. Уто ли ко би то било тач ни је
ква ли фи ко ва ти као пре нос не ког дру гог пра ва, а не пра ва сво ји не. Ипак, како
овде не по сто ји за бра на спро вођења при нуд ног из врше ња над овим ства ри -
ма, пре нос пра ва може се ква ли фи ко ва ти као пре нос пра ва својине. 
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10) Члан 69. став 1. тач ка 4) За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, бр. 15/2016)
11) Члан 6. став 1. тач ка 12) За ко на
12) О поређењу при вред них друш та ва и јав них пред узећа, ви де ти у: мр Бо јан Ста ни вук, „Јавна пред -

узећа у Ре пуб ли ци Срби ји – ко рак бли же при вред ним друш тви ма“, у: Збор ни ку ра до ва: Но ви не у
за кон ским ре ше њи ма, Бе ог рад, 2013, стр. 222-243.

13) Члан 16. За ко на о јав ној сво ји ни



Заб ра на отуђења ства ри из јав не сво ји не под ра зу ме ва и за бра ну за ла га ња. 
Било да је реч о не пок рет нос ти или по крет ној ства ри, ако је осни вач ким ак -
том пред виђена за бра на отуђења из јав не сво ји не, то под ра зу ме ва и за бра ну
за сни ва ња за лож них пра ва на тим ства ри ма, од но сно доб ри ма. Ако би за лож -
но пра во било за сно ва но, то би омо гућило про да ју те ства ри (доб ра), што би
било у суп рот нос ти са огра ни че њем сад ржа ном у осни вач ком акту јав ног
пред узећа. Ово огра ни че ње важи на исти на чин као и огра ни че ње отуђења
прав ним по слом. Зас ни ва ње за лож ног пра ва било би прав но ва ља но, ако би
тре ће лице у чију ко рист је за лож но пра во за сно ва но било са вес но.

У вези са имо ви ном јав них пред узећа про пи са на је за бра на при нуд ног из -
врше ња над уде ли ма/ак ци ја ма14 које јав но пред узеће има у при вред ном
друш тву. Заб ра на је от кло њи ва ако се при нуд но из врше ње спро во ди на осно -
ву за сно ва ног за лож ног пра ва. Пот реб но је да осни вач јав ног пред узећа дв
саг лас ност за за сни ва ње за лож ног пра ва. Ако се осни вач није саг ла сио није
могућа ни ре а ли за ци ја за лож ног пра ва над уде лом/ак ци ја ма јав ног пред -
узећа, чак и ако је за лож но пра во на ста ло/ре гис тро ва но. За кон не пред виђа
из ри чи то у ком мо мен ту се може дати ова саг лас ност, због чега се може за кљу -
чи ти да она може бити и пре тход на и на кнад на. За кон не одго ва ра из ри чи то
на пи та ње да ли је могуће да осни вач јав ног пред узећа дв саг лас ност за спро -
вођење при нуд ног из врше ња над уде лом/ак ци ја ма који јав но пред узеће има
у при вред ном друш тву, иако над уде лом/ак ци ја ма не по сто ји за лож но пра во.
Иако За ко ном није уређено експли цит но ово пи та ње, ту ма че њем се може
доћи до одго во ра. Ако За кон доз во ља ва да осни вач јав ног пред узећа дв саг -
лас ност за за сни ва ње за лож ног пра ва на уде лу/ак ци ја ма које јав но пред узеће
има у при вред ном друш тву, не виде се раз ло зи који би могућност да ва ња саг -
лас нос ти огра ни чи ли само на за сни ва ње за лож ног пра ва. Иден тич не прав не
по сле ди це на ста ју и ако се дв саг лас ност за за сни ва ње за лож ног пра ва, као и
ако се дв саг лас ност за спро вођење при нуд ног из врше ња. Са дру ге стра не, не
пре поз на ју се раз ло зи за огра ни че ње овлашћења осни ва ча јав ног пред узећа
само на за сни ва ње заложног права. 

1.2. При бав ља ње и рас по ла га ње доб ри ма јав ног пред узећа 
уз саг лас ност осни ва ча

За кон о јав ним пред узећима пред ви део је об а ве зу при бав ља ња саг лас нос -
ти осни ва ча на одређене акте, од но сно прав не по сло ве јав ног пред узећа.
Између оста лог, пред виђена је об а ве за при бав ља ња саг лас нос ти над леж ног
орга на осни ва ча јав ног пред узећа на рас по ла га ње сре дстви ма у јав ној сво ји ни
која су пре не та у сво ји ну јав ног пред узећа, ако је реч о сре дстви ма ве ли ке вред -
нос ти и ако та сре дства слу же об ав ља њу де лат нос ти од општег ин те ре са које су
утврђене осни вач ким ак том15. Ова одред ба сад ржи и им пли цит но одређење да
се под по јмом рас по ла га ња под ра зу ме ва при бав ља ње и отуђење сре дства у сво -
ји ну, од но сно из сво ји не јав ног пред узећа. Ово одређење ек стен зи је по јма рас -
по ла га ња дато је у за гра ди, што не мења сво јство нор ме. Међутим, овак во
одређење си ту а ци ја на које се по јам од но си за слу жу је ана ли зу. 
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14) Члан 16. став 4. За ко на о јав ној сво ји ни
15) Члан 69. став 1. тач ка 4) За ко на о јав ним пред узећима. 



Сва ки прав ни сис тем на сто ји да из гра ди по јмо ве које у про пи си ма ко рис -
ти кон зис тен тно, тако да је дан из раз има исто по јмов но зна че ње у раз ли чи -
тим про пи си ма. Не ка да је нуж но да се за по тре бе одређеног про пи са до де ли и
спе ци фич но зна че ње одређеном из ра зу. Ипак, то спе ци фич но зна че ње не би
тре ба ло да буде то ли ко раз ли чи то у од но су на зна че ње у дру гим про пи си ма
да то води до по тпу но суп рот ног зна че ња. У одред би чла на 69. став 1. тач ка 4)
За ко на о јав ним пред узећима упра во то је учи ње но. Под по јам рас по ла га ња
под ве де но је и сти ца ње (при бав ља ње). Сти ца ње и рас по ла га ње су суп рот став -
ље ни по јмо ви. Сти ца ње под ра зу ме ва увећање имо ви не, док рас по ла га ње под -
ра зу ме ва ума ње ње имо ви не. Увећање не може да буде исто што и ума ње ње,
нити ума ње ње може да буде исто што и увећање. По јам не може има ти так во
зна че ње да под ра зу ме ва обе суп рот став ље не рад ње. Уз то, одав но је уста ље но
зна че ње из ра за рас по ла га ње у смис лу отуђења, пре но са пра ва, за сни ва ња те -
ре та на имо ви ни и слич но, а не као сти ца ње пра ва. Овак ве не уо би ча је не ко -
нструк ци је по јмо ва је пра вио и За кон о сре дстви ма у сво ји ни Ре пуб ли ке Срби -
је16, а ни је дан пре њега, бар кад је реч о сти ца њу и рас по ла га њу, а ни из упо ред -
ног пра ва нису по зна те овак ве по јмов не ко нструк ци је. Сти ца јем окол нос ти,
одред бу која се од но си на саг лас ност за при бав ља ње сре дства у јав ној сво ји ни
у сво ји ну јав ног пред узећа није могуће ни при ме ни ти. Када би се при ме ни ла
она ко како она гла си то би зна чи ло да, када осни вач јав ног пред узећа одлу чи
да пре не се пра во сво ји не над ства ри ма у јав ној сво ји ни на јав но пред узеће
(под усло вом да су ис пу ње ни и дру ги усло ви у по гле ду вред нос ти и функ ци је
ства ри), јав но пред узеће мо ра ло би да за тра жи саг лас ност од тог ис тог осни -
ва ча, који је већ до нео одлу ку да пре не се пра во јав не сво ји не у сво ји ну јав ног
пред узећа, да јав но пред узеће то може да при хва ти!? Хи по те тич ки, пре оста је
јед на могућност када би нор ма о сти ца њу мог ла да се при ме ни, али је мало ве -
ро ват но да је за ко но да вац то имао у виду када ју је про пи си вао. Реч је о си ту а -
ци ји када би, нпр. но си лац пра ва јав не сво ји не же лео да уло жи неко доб ро
(пра во јав не сво ји не) у јав но пред узеће чији он није осни вач, и то бес те рет но
(без об а ве зе плаћања на кна де или да ва ња неке дру ге имо вин ске вред нос ти
за узврат), а при томе су ис пу ње ни и оста ли по ме ну ти усло ви. При томе, то не
би било сти ца ње које би повећало основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, већ неко 
бес те рет но сти ца ње, чиме се до во ди у пи та ње сми сао нор ме о саг лас нос ти
осни ва ча јав ног пред узећа када јав но пред узеће тиме не преузима никакве
обавезе. 

Ако се оста ви по стра ни при бав ља ње, пре оста је још да се раз мот ри рас по -
ла га ње у сво јим дру гим об ли ци ма. Из об јаш ње ња сад ржа ног у за гра ди тач ке
4) про ис ти че да је дру ги об лик рас по ла га ња отуђење сре дства из сво ји не јав -
ног пред узећа. Наб ра ја ње је так са тив но, чиме се ис кљу чу је могућност да се
одред ба при ме ни и на дру ге могуће об ли ке рас по ла га ња, као што су они које
из ри чи то по ми ње члан 26. За ко на о јав ној сво ји ни. Одред ба се при ме њу је под
про пи са ним усло ви ма који мо ра ју да буду ис пу ње ни ку му ла тив но, а на во де се
у наставку.
1) Ради се о сре дстви ма у сво ји ни јав ног пред узећа која су сте че на по осно -

ву ула га ња из јав не сво ји не. Тиме се ис кљу чу је при ме на нор ме на сре -
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16) Члан 5. став 2. За ко на о сре дстви ма у сво ји ни Ре пуб ли ке Срби је (“Сл. глас ник РС”, бр. 53/95, 3/96 - 
испр., 54/96, 32/97 и 101/2005 - др. за кон).



дства у сво ји ни јав ног пред узећа која је јав но пред узеће стек ло од
не ког дру гог лица, а не од суб јек та који је но си лац пра ва јав не сво ји не;

2) Но си лац пра ва јав не сво ји не који је пре нео пра во сво ји не на јав но пред -
узеће је осни вач тог јав ног пред узећа. То се не види експли цит но из
саме нор ме, али про ис ти че из фор му ла ци је ста ва 1. чла на 69. За ко на о
јав ним пред узећима. Из нор ме ста ва 1. види се да је реч о суб јек ту који 
је осни вач јав ног пред узећа, а не не ком дру гом суб јек ту који је но си -
лац пра ва јав не сво ји не; 

3) Ради се о сре дстви ма ве ли ке вред нос ти. По јам ве ли ке вред нос ти није
одређен За ко ном о јав ним пред узећима, али тај по јам одређује За кон о
при вред ним друш тви ма17. За ко ном о јав ним пред узећима18 про пи са но
је да ће се на сва пи та ња која нису уређена тим за ко ном или за ко ном
ко јим су уређене одређене де лат нос ти од општег ин те ре са сход но при -
ме ни ти одред бе ЗПД. За кон о при вред ним друш тви ма сад ржи одред бе
о по јму имо ви не ве ли ке вред нос ти. Смат ра се да је реч о имо ви ни ве ли -
ке вред нос ти ако је вред ност имо ви не у мо мен ту до но ше ња одлу ке
јед на ка или већа од вред нос ти која из но си 30% књи го во дстве не вред -
нос ти укуп не имо ви не прав ног лица пре ма по с лед њем го диш њем би -
лан су ста ња. По јам вред нос ти укуп не имо ви не није одређен ни
За ко ном о при вред ним друш тви ма, ни дру гим за ко ном. У суд ској прак -
си при хваћен је став да се под вред ношћу укуп не имо ви не под ра зу ме ва 
само ак ти ва19. Пос мат ра но из угла јав них пред узећа, одред ба чла на 69.
став 1. тач ка 4) може се при ме ни ти само на рас по ла га ње имо ви ном ве -
ли ке вред нос ти, али не и на сти ца ње, јер је реч само о сти ца њу пра ва
сво ји не од осни ва ча тог јав ног пред узећа;

4) Ради се о сре дстви ма која су у не пос ред ној функ ци ји об ав ља ња де лат -
нос ти од општег ин те ре са ради које је одређено јав но пред узеће осно -
ва но. Ра зу ме се, реч је о де лат нос ти ма које су за ко ном утврђене као
де лат нос ти од општег ин те ре са, али и о де лат нос ти ма које су осни -
вач ким ак том тог јав ног пред узећа утврђене као де лат нос ти од
општег ин те ре са које об ав ља то јав но пред узеће. Чак и ако је реч о
сре дстви ма која се могу ква ли фи ко ва ти као имо ви на ве ли ке вред нос -
ти, ако не слу же об ав ља њу де лат нос ти од општег ин те ре са, ради чи -
јег об ав ља ња је осно ва но јав но пред узеће, неће по сто ја ти об а ве за
при бав ља ња саг лас нос ти осни ва ча за рас по ла га ње. 

Ако неки од на ве де них усло ва није ис пу њен, неће по сто ја ти об а ве за при -
бав ља ња саг лас нос ти осни ва ча јав ног пред узећа за рас по ла га ње доб ри ма ве -
ли ке вред нос ти. Али, ако је по сто ја ла об а ве за при бав ља ња саг лас нос ти и јав -
но пред узеће није при ба ви ло саг лас ност, тре ба одре ди ти прав не по сле ди це
које на сту па ју због тога. Како За ко ном о јав ним пред узећима није де таљ ни је
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17) Члан 470. став 1. За ко на о при вред ним друш тви ма (“Сл. глас ник РС”, бр. 36/2011, 99/2011,
83/2014 - др. за кон и 5/2015)

18) Члан 76. За ко на.
19) Овај став за узет је на сед ни ци Оде ље ња за при вред не спо ро ве Прив ред ног апе ла ци о ног суда,

одржа ној дана 3.11.2015. го ди не и на сед ни ци Оде ље ња за при вред не пре сту пе и управ но-ра чун -
ске спо ро ве одржа ној дана 30.11.2015. го ди не. Став је об јав љен у Суд ској прак си при вред них су до -
ва, Бил те ну бр. 4/2015.



уређено рас по ла га ње имо ви ном ве ли ке вред нос ти, мо ра ју се при ме ни ти
одред бе За ко на о при вред ним друш тви ма ко ји ма се пред виђају по сле ди це
овак вог рас по ла га ња без саг лас нос ти осни ва ча. При ме на одре да ба је сход на
јер јав но пред узеће нема скуп шти ну, али мно ге над леж нос ти скуп шти не
врши осни вач јав ног пред узећа. За ко ном о при вред ним друш тви ма пред -
виђена је могућност под но ше ња туж бе за по ниш та ва ње прав ног по сла20 пред -
узе тог без саг лас нос ти над леж ног орга на. Прав ни по сао неће бити по ниш тен
ако је треће лице било са вес но. Туж ба се може под не ти у року од три го ди не од
дана отуђења имо ви не ве ли ке вред нос ти. Да ном отуђења тре ба смат ра ти дан
пре но са пра ва сво ји не. Могућа је и туж ба за на кна ду ште те про тив лица које је
про узро ко ва ло ште ту отуђењем без саг лас нос ти осни ва ча јав ног пред узећа. И 
ова туж ба може се под не ти у року од три го ди не од дана про узро ко ва ња ште -
те. Због пред узи ма ња овак вих рад њи без саг лас нос ти осни ва ча могуће је и
раз ре ше ње лица која су учес тво ва ла у до но ше њу одлу ке о отуђењу (ди рек то -
ра, чла но ва надзорног одбора).

1.3. Дру га огра ни че ња пра ва сво ји не јав ног пред узећа

За ко ном о јав ним пред узећима пред виђена су и дру га огра ни че ња која се
од но се на имо ви ну јав ног пред узећа. Изри чи то је пред виђено огра ни че ње у
од но су на ула га ња имо ви не у основ ни ка пи тал при вред них друш та ва21. За
овак во ула га ње, јав но пред узеће мора да до би је саг лас ност свог осни ва ча.
Није зна чај но која сре дства се ула жу у основ ни ка пи тал при вред ног друш тва.
Ако јав но пред узеће уло жи у основ ни ка пи тал при вред ног друш тва без саг -
лас нос ти осни ва ча, то не ути че на само ула га ње, али ди рек тор и/или чла но ви
над зор ног одбо ра могу да буду одго вор ни осни ва чу (ста тус но, од но сно имо -
вин ски). Ула га њем у основ ни ка пи тал јав но пред узеће сти че уде ле/ак ци је
које су за штићене од могућнос ти при нуд ног из врше ња, осим ако се осни вач
јав ног пред узећа саг ла си са тиме. 

Од дру гих могућих огра ни че ња, За кон даје могућност да се осни вач ким
ак том пред ви ди да је по треб на саг лас ност осни ва ча и на дру ге одлу ке јав ног
пред узећа22. Те одлу ке могу да се од но се и на имо вин ско-прав на рас по ла га ња.
На при мер, могуће је пред ви де ти огра ни че ње било ког об ли ка рас по ла га ња
доб ри ма у сво ји ни јав ног пред узећа. То може да се од но си на за ла га ње у об ли -
ку за бра не за ла га ња или опте рећења. Али, могућа су и дру га огра ни че ња
овлашћења сад ржа них у пра ву сво ји не јав ног пред узећа, као што је нпр. огра -
ни че ње из да ва ња у за куп, за сни ва ња служ бе нос ти, кон сти ту и са ња дру гих
ствар них пра ва. Овак ва огра ни че ња могу да де лу ју пре ма трећим ли ци ма
само ако су упи са на у одго ва ра јући ре гис тар тако да буду јав но дос туп на свим
ли ци ма. У суп рот ном, она не ма ју зна чај за трећа са вес на лица, а по сту па ње
суп рот но огра ни че њи ма може само да води раз ре ше њу одго вор них лица (ста -
тус но-прав на одго вор ност) или њи хо вој одго вор нос ти за штету.
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20) Члан 472. ЗПД
21) Члан 69. став 1. тач ка 6) За ко на о јав ним пред узећима.
22) Члан 69. став 1. тач ка 9) За ко на о јав ним пред узећима. 



2. Ула га ње пра ва ко ришћења до ба ра у јав ној сво ји ни 
у имо ви ну јав них пред узећа

2.1. Тер ми но лош ке на по ме не

За ко ном о јав ној сво ји ни пред виђа се, и до нек ле уређује, пра во ко -
ришћења до ба ра у јав ној сво ји ни као по себ но ствар но пра во23. Тер ми но лош -
ки, за бу ну из а зи ва то што се по ми ње пра во ко ришћења за које је За ко ном
пред виђено да се може усту пи ти одређеним суб јек ти ма, али се по ми њу и ко -
рис ни ци ства ри у јав ној сво ји ни24. Међутим, из тек ста више нор ми види се да
се под ка те го ри јом ко рис ни ка не под ра зу ме ва но си лац пра ва ко ришћења. Ко -
рис ник је сва ко ко врши овлашћење ко ришћења сад ржа ног у пра ву сво ји не,
укљу чу јући и пра во јав не сво ји не. Овлашћење ко ришћења може се стећи по
раз ним осно ви ма. Ко рис ник је и за ку пац, али и по слу гоп ри мац, кон це си о нар и 
дру ги. Бит но је да је одређеном лицу уступ ље на могућност ко ришћења
(овлашћење ко ришћења) по не ком прав ном осно ву, те се он пре поз на је као
ко рис ник – има лац овлашћења ко ришћења. Ра зу ме се, и но си лац пра ва ко -
ришћења је ко рис ник јер је у пра ву ко ришћења сад ржа но и овлашћење ко -
ришћења као сво јин ско овлашћење, али није сва ки ко рис ник и но си лац пра ва
ко ришћења. Ко рис ник је ре дов но и држа лац ства ри, не само фак тич ки држа -
лац, већ има лац овлашћења за држа ње као јед ног од три кла сич на сво јин ска
овлашћења. 

Пра во ко ришћења је, пре ма За ко ну о јав ној сво ји ни, јед но од ствар них пра -
ва25. Оно укљу чу је и овлашћење за држа ње и овлашћење за ко ришћење. За
раз ли ку од овлашћења за ко ришћење које се сти че по не ком дру гом осно ву, а
не по осно ву пра ва ко ришћења, но си лац пра ва ко ришћења има и овлашћење
да ствар из да је у за куп, као и пра во и об а ве зу да управ ља том сва ри. Он има и
дуж ност да трпи оду зи ма ње ства ри коју ко рис ти по осно ву пра ва ко ришћења,
не само ако је ко рис ти суп рот но одред ба ма За ко на о јав ној сво ји ни, већ и ако је 
не ко рис ти суп рот но За ко ну, али под усло вом да му но си лац пра ва јав не сво ји -
не об ез бе ди ко ришћење дру ге одго ва ра јуће не пок рет нос ти. 

Када се упо ре ди овлашћење за ко ришћење са пра вом ко ришћења ства ри у
јав ној сво ји ни, за па жа ју се неке кључ не раз ли ке. Ко рис ник ства ри нема пра во
да ствар коју ко рис ти из да је у за куп. Међутим, има лац пра ва ко ришћења има
то пра во, али то не важи и за јав на пред узећа и друш тва ка пи та ла, као но си о це
пра ва ко ришћења. Дру го, јав но пред узеће као но си лац пра ва ко ришћења нема 
об а ве зу да плаћа на кна ду за ко ришћење, док јав но пред узеће као ко рис ник
може има ти об а ве зу плаћања на кна де за ко ришћење, за вис но од осно ва сти -
ца ња овлашћења за ко ришћење које није за сно ва но на пра ву ко ришћења. 
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23) Сад ржи на пра ва ко ришћења уређена је, пре све га, чла ном 22. За ко на о јав ној сво ји ни.
24) Члан 19. За ко на о јав ној сво ји ни.
25) У том смис лу и члан 2. став 2. За ко на о про ме ту не пок рет нос ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 93/2014,

121/2014 и 6/2015). Пре ма овој одред би, про ме том не пок рет нос ти смат ра се и пре нос пра ва ко -
ришћења не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни.



2.2. Обли ци ула га ња пра ва ко ришћења 
у имо ви ну јав ног пред узећа

У вези са могућношћу да се пра во ко ришћења уло жи у основ ни ка пи тал
јав ног пред узећа по сто је суп рот став ље не нор ме у за ко ни ма. За ко ном о јав ној
сво ји ни није пред виђена могућност ула га ња пра ва ко ришћења у основ ни ка -
пи тал јав ног пред узећа, нити се јав на пред узећа на во де као но си о ци пра ва ко -
ришћења. У овом за ко ну, јав на пред узећа се по ми њу само као ко рис ни ци, а не
као но си о ци пра ва ко ришћења26. Одред бом чла на 14. став 3. За ко на о јав ној
сво ји ни, чак, из ри чи то је ис кљу че на могућност да се јав ним пред узећима пре -
не се пра во ко ришћења ства ри у јав ној сво ји ни. Међутим, За ко ном о јав ним
пред узећима пред виђена је могућност да се пра во ко ришћења уне се у имо ви -
ну јав ног пред узећа27, било да је реч о ула га њу у основ ни ка пи тал28, или о пре -
но су пра ва ко ришћења. Из ових нор ми про ис ти че да јав но пред узеће може да
стек не пра во ко ришћења ства ри у јав ној сво ји ни на осно ву ула га ња овог пра -
ва у ње гов основ ни ка пи тал или по не ком дру гом основу. 

Код овак вих суп рот став ље них одре да ба у про пи си ма, по сто је тра ди ци о -
нал ни ме то ди ту ма че ња ко ји ма се до ла зи до одго во ра на пи та ње која нор ма
важи. Реч је по зна тим пра ви ли ма ту ма че ња (пра ви ло да кас ни ја нор ма уки да
ра ни ју – lex posterior derogat legi priori; пра ви ло да спе ци јал на нор ма став ља
ван сна ге општу при ли ком при ме не на спе ци јал ну си ту а ци ју – lex specialis de -
ro gat legi generali). 

За ко ном о јав ним пред узећима доз во ља ва се усту па ње пра ва ко ришћења
у имо ви ну јав ног пред узећа. За кон о јав ним пред узећима је кас ни ји за кон у
од но су на За кон о јав ној сво ји ни. Нор ма ко јом се пред виђа могућност пре но са
пра ва ко ришћења јав ном пред узећу да ти ра из 2016. го ди не, док нор ма ко јом
се пред виђа не мо гућност усту па ња пра ва ко ришћења јав ном пред узећу по ти -
че из 2011. го ди не. У по гле ду спе ци јал нос ти нор ми не би се мог ло рећи за нор -
ме било ко јег од ова два за ко на да су спе ци јал ни је у од но су на онај дру ги, бар
када је реч о нор ма ма које се од но се на могућност пре но са пра ва ко ришћења
јав ним пред узећима, јер и јед не и дру ге го во ре о јав ним пред узећима. Није би -
тан ка рак тер за ко на у коме је нор ма сад ржа на, већ сама нор ма. Због тога пре -
оста је да се не саг лас ност нор ми реши само при ме ном при нци па о вре мен ском 
ва же њу. Тиме се до ла зи до за кључ ка да важи нор ма За ко на о јав ним пред -
узећима ко јом се доз во ља ва усту па ње пра ва ко ришћења јав ном пред узећу, а
не нор ма која то за бра њу је, и тиме омо гућава усту па ње пра ва ко ришћења јав -
ном предузећу. 

Ако се пра во ко ришћења уло жи у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, оно
има одређену вред ност која није иден тич на вред нос ти пра ва сво ји не над
ства ри која се пре но си у имо ви ну јав ног пред узећа, али је из вес но да има
одређену вред ност. Као не нов ча ни улог у основ ни ка пи тал, ова вред ност би
мо ра ла да буде про це ње на при ме ном ме то да про це не који се при ме њу ју и
при ли ком ула га ња пра ва сво ји не или не ког дру гог имо вин ског пра ва у основ -
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26) Чл. 19. и 21. За ко на о јав ној сво ји ни. 
27) Члан 10. став 2. За ко на о јав ним пред узећима. 
28) Уп. мр Се ку ла Но ва ко вић, Ко мен тар За ко на о јав ним пред узећима, Бе ог рад, 2013, стр. 20.



ни ка пи тал. За вред ност тог уло га тре ба ло би из врши ти повећање вред нос ти
основ ног ка пи та ла јав ног пред узећа. 

За ко ном о јав ним пред узећима није пред виђена само могућност ула га ња
пра ва ко ришћења у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа, већ и могућност ула га -
ња овог пра ва у имо ви ну јав ног пред узећа. То омо гућава сти ца ње пра ва ко -
ришћења и без повећања вред нос ти основ ног ка пи та ла. Ово ука зу је и на по -
тре бу да се при ли ком усту па ња пра ва ко ришћења јав ном пред узећу јас но
одре ди да ли је реч о ула га њу у основ ни ка пи тал, или је реч само о усту па њу
пра ва ко ришћења без повећања основ ног ка пи та ла. Про пи си не сад рже пре -
тпос тав ку шта ће се смат ра ти да је била на ме ра осни ва ча, али се може смат ра -
ти да овак во усту па ње пра ва ко ришћења не би тре ба ло смат ра ти ула га њем у
основ ни ка пи тал, ако то није из ри чи то пред виђено одлу ком осни ва ча. Осим
тога, да би се ула га ње смат ра ло ула га њем у основ ни ка пи тал, мо рао би да буде 
из ме њен и осни вач ки акт и из врше на про ме на вред нос ти основ ног ка пи та ла
у Ре гис тру при вред них субјеката.

2.2.1. Ула га ње пра ва ко ришћења у основ ни ка пи тал

Ако је пра во ко ришћења уло же но у основ ни ка пи тал јав ног пред узећа,
осни вач је тиме за држао пра во јав не сво ји не над уло же ном ства ри (доб ром у
јав ној сво ји ни). Јавно пред узеће је тиме стек ло овлашћења сад ржа на у пра ву
ко ришћења, као и об а ве зе које се ве зу ју за ово пра во, али са не ким раз ли ка ма у 
од но су на дру ге но си о це пра ва ко ришћења. За ко ном о јав ној сво ји ни29 пред -
ви ђа се да само суб јек ти који су из ри чи то на ве де ни у чла ну 18. овог за ко на
има ју пра во да ствар над ко јом има ју пра во ко ришћења дају у за куп. У чла ну
18. нису по ме ну та јав на пред узећа. Из ово га про ис ти че да, иако је За ко ном о
јав ним пред узећима доз во ље на могућност да и јав на пред узећа стек ну пра во
ко ришћења ства ри у јав ној сво ји ни, За ко ном о јав ној сво ји ни је ис кљу че на
могућност да их јав на пред узећа из да ју у закуп.

Ако је у основ ни ка пи тал уне то само пра во ко ришћења, а не пра во сво ји не,
пра во јав не сво ји не за држа ва осни вач јав ног пред узећа. За кон не ис кљу чу је
про мет ства ри (пра ва јав не сво ји не) због по сто ја ња пра ва ко ришћења. Тиме
се не ис кљу чу је ни могућност при нуд ног из врше ња, осим ако је реч о ства ри -
ма у јав ној сво ји ни које су за ко ном из узе те из могућнос ти при нуд ног из врше -
ња, од но сно за сни ва ња за лож ног пра ва30. Ако могућност при нуд ног из врше -
ња није ис кљу че на, спро вођење при нуд ног из врше ња над ства ри у јав ној сво -
ји ни која је уступ ље на јав ном пред узећу са пра вом ко ришћења мог ли би да
тра же само по ве ри о ци но си о ца пра ва јав не сво ји не, а не по ве ри о ци јав ног
пред узећа. Ако пра во јав не сво ји не пре ста не, било да је реч о отуђењу ства ри
из јав не сво ји не на осно ву воље но си о ца пра ва јав не сво ји не или суп рот но
вољи но си о ца пра ва јав не сво ји не, пре ста је и пра во ко ришћења31. Јавно пред -
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29) Члан 22. став 1. За ко на о јав ној сво ји ни.
30) Члан 16. За ко на о јав ној сво ји ни.
31) Члан 22. став 12. За ко на о јав ној сво ји ни.



узеће је дуж но да трпи ову по сле ди цу, као и да сти ца те љу омо гући сти ца ње те
ства ри у држа ви ну.

Ако дође до пре стан ка јав не сво ји не над ства ри над ко јом јав но пред узеће
има пра во ко ришћења, а пра во ко ришћења је уло же но у основ ни ка пи тал јав -
ног пред узећа, по став ља се и пи та ње како то ути че на основ ни ка пи тал – од но -
сно да ли је по треб но из врши ти сма ње ње основ ног ка пи та ла због тога или то
није по треб но. Када се има ју у виду при нци пи које За кон о при вред ним друш -
тви ма из ра жа ва о основ ном ка пи та лу, бит но пра ви ло је да се основ ни ка пи тал 
не ве зу је ни за как ва кон крет на доб ра – ства ри које су уло же не у основ ни ка -
пи тал. Иако је реч о не нов ча ном уло гу, на кон ула га ња у основ ни ка пи тал бит -
на је само нов ча на вред ност уло га. Из ис тих раз ло га из ко јих се основ ни ка пи -
тал не сма њу је, ако при вред но друш тво отуђи ствар која је уне та у ње гов
основ ни ка пи тал или му та ствар буде оду зе та у по ступ ку при нуд ног из врше -
ња, не сма њу је се основ ни ка пи тал јав ног пред узећа ни ако пре ста не пра во ко -
ришћења јав ног пред узећа над ства ри у јав ној сво ји ни. Међутим, то ума њу је
вред ност имо ви не јав ног пред узећа, а како ће се то у фи нан сиј ском из веш та ју
одра зи ти на об а ве зу очу ва ња основ ног ка пи та ла, за ви сиће од вред нос ти нето
имо ви не јавног предузећа. 

Спро вођење при нуд ног из врше ња могу да тра же само по ве ри о ци но си о ца
пра ва јав не сво ји не над ства ри над ко јом пра во ко ришћења има јав но пред -
узеће. По ве ри о ци јав ног пред узећа не могу да тра же при нуд но из врше ње над
пра вом ко ришћења које има јав но пред узеће, нити над пра вом јав не сво ји не,
јер та ствар није у сво ји ни јав ног пред узећа. 

2.2.2. Ула га ње пра ва ко ришћења 
у оста ли ка пи тал јав ног пред узећа

Пре ма За ко ну о јав ним пред узећима пра во ко ришћења може се уло жи ти у
имо ви ну јав ног пред узећа. Како је по јам имо ви не шири од по јма основ ног ка -
пи та ла, то им пли ци ра да се пра во ко ришћења може усту пи ти јав ном пред -
узећу и без уно ше ња у основ ни ка пи тал. То не под ра зу ме ва ни шта дру го до
јед нос тав но усту па ње пра ва ко ришћења. Овак вим усту па њем не повећава се
основ ни ка пи тал јав ног пред узећа. Јавно пред узеће сти че могућност да ко -
рис ти ствар у јав ној сво ји ни, без могућнос ти да даље усту па пра во ко ришћења 
и без могућнос ти да ствар даје у за куп или да по дру гом осно ву пре не се
овлашћење за ко ришћење трећем лицу. Пра во ко ришћења које има јав но
пред узеће није по до бно ни за даље ула га ње у основ ни ка пи тал при вред ног
друш тва које осни ва јав но пред узеће.

И пра во ко ришћења које има јав но пред узеће на осно ву ула га ња у оста ли
ка пи тал може пре ста ти на осно ву одлу ке но си о ца пра ва јав не сво ји не32. Одлу -
ка може бити до не та из два раз ло га. Један је ко ришћење ства ри суп рот но
одред ба ма За ко на о јав ној сво ји ни. Дру ги раз лог може да буде по тре ба но си о -
ца пра ва јав не сво ји не, од но сно ње го ва воља, под усло вом да се јав ном пред -
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узећу об ез бе ди ко ришћење дру ге одго ва ра јуће не пок рет нос ти33. Овде За ко -
ном није пред виђена об а ве за об ез беђења дру ге ства ри над ко јом би се за сно -
ва ло пра во ко ришћења, већ об ез беђење ко ришћења, што може да зна чи и по
не ком дру гом прав ном осно ву, а не само на осно ву пра ва ко ришћења. 

2.2.3. Оба ве зе јав ног пред узећа на осно ву 
ула га ња пра ва ко ришћења у ње го ву имо ви ну

За пра во ко ришћења ве зу ју се и неке об а ве зе. За ко ном о јав ној сво ји ни
пред виђа се и да но си лац пра ва ко ришћења управ ља ства ри ма над ко ји ма има
пра во ко ришћења34. Пре ма сад ржи ни, по јам управ ља ња под ра зу ме ва, пре све -
га, об а ве зе. Управ ља ње об ухва та об а ве зе одржа ва ња, об нав ља ња и унап -
ређива ња ства ри у јав ној сво ји ни. Осим тога, оно зна чи и из врша ва ње за кон -
ских и дру гих об а ве за у вези са ства ри ма над ко ји ма по сто ји пра во ко -
ришћења, ако так ве об а ве зе по сто је, и ако за ко ном није про пи са но да оне па -
да ју на те рет не ког дру гог суб јек та35. 

Рад ње одржа ва ња об ухва та ју све рад ње које се пред узи ма ју са ци љем
спре ча ва ња оштећења ства ри или от кла ња ња оштећења. До вољ но пре циз ну
де фи ни ци ју даје За кон о пла ни ра њу и из град њи36. За кон о јав ној сво ји ни не
пра ви раз ли ку између ра до ва ре дов ног и ван ред ног одржа ва ња, као што то
чини За кон о об ли га ци о ним од но си ма када се уређује за куп. Када је реч о пра -
ву ко ришћења ства ри у јав ној сво ји ни, об а ве за извођења свих ра до ва те ре ти
но си о ца пра ва ко ришћења – не дели се између но си о ца пра ва јав не сво ји не и
но си о ца пра ва ко ришћења. Но си лац пра ва ко ришћења нема пра во да за хте ва
од но си о ца пра ва јав не сво ји не на кна ду трош ко ва било как вог одржа ва ња
ства ри, док но си лац пра ва јав не сво ји не има пра во да за хте ва од но си о ца пра -
ва ко ришћења да пред узме све по треб не ра до ве са ци љем одржавања. 

С об зи ром на то да је За ко ном о јав ној сво ји ни пред виђена об а ве за управ -
ља ња по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној сво ји ни, као ком плек сна
рад ња коју чине одржа ва ње, об нав ља ње, унап ређива ње и из врша ва ње за кон -
ских и дру гих об а ве за у вези са њима, као и због чи ње ни це да је под јед на ко об -
а ве зу јућа како за но си о це пра ва јав не сво ји не (држав ни орга ни и орга ни за ци -
је, орга ни и орга ни за ци је ау то ном не по кра ји не и је ди ни ца ло кал не са мо уп ра -
ве) тако и за но си о це пра ва ко ришћења и ко рис ни ке, мо ра мо јој по све ти ти по -
себ ну пажњу. 

Већ на први по глед јас но је да из врше ње ове об а ве зе под ра зу ме ва из два ја -
ње зна чај них фи нан сиј ских сред ста ва, која се на раз ли чи те на чи не об ез беђују
код но си ла ца пра ва јав не сво ји не, ко рис ни ка, од но сно но си ла ца пра ва ко -
ришћења. Фи нан си ра ње дела ове об а ве зе која се од но си на одржа ва ње, об нав -
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33) Члан 22. став 9. За ко на о јав ној сво ји ни
34) Члан 22. став 1. За ко на о јав ној сво ји ни
35) Пос то ји и миш ље ње да управ ља ње под ра зу ме ва и про гла ша ва ње ства ри за јав но доб ро. Ви де ти:

др Дра го љуб Ла за ре вић, Ко мен тар За ко на о јав ној сво ји ни, Бе ог рад, 2001, стр. 160.
36) Члан 2. став 1. тач ка 36а) За ко на о пла ни ра њу и из град њи (“Сл. глас ник РС”, бр. 72/2009, 81/2009 

- испр., 64/2010 - Одлу ка УС, 24/2011, 121/2012, 42/2013 - Одлу ка УС, 50/2013 - Одлу ка УС,
98/2013 - Одлу ка УС, 132/2014 и 145/2014).



ља ње и унап ређива ње по крет них и не пок рет них ства ри, може да се об ез бе ди
и пу тем об ра чу на тог рас хо да амор ти за ци је тј. ра чу но во дстве не амор ти за ци -
је. Када се го во ри о дру гом делу из врша ва ња об а ве за у вези са управ ља њем
по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној сво ји ни, које је про пи са но као из -
врша ва ње за кон ских и дру гих об а ве за, онда на јпре мис ли мо на об ра чун по -
рес ке амор ти за ци је. Међутим, об а ве за и на чин об ра чу на ра чу но во дстве не и
по рес ке амор ти за ци је раз ли чи та је код јав них пред узећа јер по тпу но за ви си
од тога који ре жим ула га ња сред ста ва у јав ној сво ји ни је одлу чио да при ме ни
осни вач као но си лац пра ва јав не сво ји не при ли ком улагања истих.

Прво тре ба дати об јаш ње ња за но си о це пра ва јав не сво ји не (држав ни
орга ни и орга ни за ци је, орга ни и орга ни за ци је ау то ном не по кра ји не и је ди ни -
ца ло кал не са мо уп ра ве) и но си о це пра ва ко ришћења, који су уста но ве и јав не
служ бе, а који сво је по слов не књи ге воде у скла ду са Уред бом о бу џет ском ра -
чу но во дству37, пре ма ко јој се опре ма и оста ла основ на сре дства у јав ној сво ји -
ни еви ден ти ра ју пре ма на бав ној вред нос ти, ума ње ној за ис прав ку вред нос ти
на осно ву амор ти за ци је. Ови ко рис ни ци, као ди рек тни и ин ди рек тни ко рис -
ни ци бу џет ских сред ста ва, сход но одред ба ма за ко на ко јим се уређује бу џет
Ре пуб ли ке Срби је, од 2013. го ди не об ра чу на ту ис прав ку вред нос ти не фи нан -
сиј ске имо ви не ис ка зу ју на те рет ка пи та ла, од но сно не ис ка зу ју рас ход амор -
ти за ци је и упот ре бе сред ста ва за рад. Под сећамо да су ови ди рек тни и ин ди -
рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва (чија де лат ност се у це ли ни или пре -
теж но фи нан си ра из бу џе та, од но сно фи нан сиј ског пла на) од 2000. го ди не,
када је уве ден нови бу џет ски сис тем у Ре пуб ли ци Срби ји и го то вин ска ра чу -
но во дстве на осно ва, до за кључ но са 2012. го ди ном, врши ли ума ње ње об ра чу -
на те амор ти за ци је сред ста ва тј. има ли трош ко ве амор ти за ци је сраз мер но
делу сред ста ва об ез беђених из бу џе та и сред ста ва оства ре них на осно ву до на -
ци ја и, за тај сраз мер ни из нос, има ли об а ве зу из два ја ња нов ча них сред ста ва
на по себ ном ра чу ну и по себ ном суб ана ли тич ком кон ту. При том, ови ко рис -
ни ци, још и да нас, рас по ређива ње по крет них и не пок рет них ства ри у одго ва -
ра јуће амор ти за ци о не гру пе врше на осно ву Но мен кла ту ре не ма те ри јал них
ула га ња и основ них сред ста ва са го диш њим сто па ма амор ти за ци је, која је
про пи са на Пра вил ни ком о но мен кла ту ри не ма те ри јал них ула га ња и основ них 
сред ста ва са сто па ма амор ти за ци је38. Овај пра вил ник до нет је на осно ву За -
ко на о ра чу но во дству39 који је пре стао да се при ме њу је 1. ја ну а ра 2003. го ди не
и који се, по пра ви лу, при ме њи вао на пред узећа, за дру ге, бан ке и дру ге фи нан -
сиј ске орга ни за ци је, орга ни за ци је за оси гу ра ње, бер зе и бер зан ске по сред ни -
ке, а дру га прав на лица су га при ме њи ва ла само уко ли ко вођење по слов них
књи га, сас тав ља ње и под но ше ње пе ри о дич них и го диш њих из веш та ја није
било уређено по себ ним про пи си ма. У том смис лу, на по ми ње мо да је по сто јао
по се бан Кон тни оквир и сад ржај по је ди них ра чу на у кон тним окви ри ма, као
и ра чу но во дстве ни из веш та ји који су се сас тав ља ли на по себ ним об рас ци ма
про пи са ним за друга правна лица, тј. кориснике јавних средстава. 
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37) “Сл. глас ник РС”, бр. 125/2003 и 12/2006.
38) “Сл. лист СРЈ”, бр. 17/97 и 24/2000.
39) “Сл. лист СРЈ”, бр. 46/96, 60/96 - испр. и 74/99.



Дак ле, ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва, као но си -
о ци пра ва јав не сво ји не, од но сно но си о ци пра ва ко ришћења, а који при ме њу ју 
Уред бу о бу џет ском ра чу но во дству, врше (само) об ра чун ис прав ке вред нос ти
не фи нан сиј ске имо ви не, који ис ка зу ју на те рет ка пи та ла и не ис ка зу ју рас ход
амор ти за ци је и упот ре бе сред ста ва за рад, што зна чи да код њих (више) не по -
сто је из дво је на фи нан сиј ска сред ста ва (сраз мер но об ра чу на том рас хо ду
амор ти за ци је) ко ји ма би се врши ло фи нан си ра ње одржа ва ња, об нав ља ња и
унап ређива ња не пок рет них и по крет них ства ри у јав ној сво ји ни. На по ми ње -
мо да је овај на чин об ра чу на ис прав ке вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не,
који се у це ли ни ис ка зу ју на те рет ка пи та ла, ка рак те рис ти ка го то вин ске ра чу -
но во дстве не осно ве, код које се при ли ком (јав не) на бав ке по крет них и не пок -
рет них ства ри, у по слов ним књи га ма, це ло ку пан рас ход (одмах) еви ден ти ра
као „из да так“. Такође, ови ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских
сред ста ва не ма ју об а ве зу ни да об ра чу на ва ју пореску амортизацију. 

Зак љу чу је мо да сви ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред -
ста ва, као но си о ци пра ва јав не сво ји не, ко рис ни ци, од но сно но си о ци пра ва ко -
ришћења, а који при ме њу ју Уред бу о бу џет ском ра чу но во дству, не ма ју трош -
ко ве при ли ком об ра чу на ра чу но во дстве не амор ти за ци је, нити об ра чу на ва ју
по рес ку амор ти за ци ју, али зато не ма ју ни об ез беђена из дво је на фи нан сиј ска
сре дства за одржа ва ње, об нав ља ње и унап ређење по крет них и не пок рет них
ства ри у јав ној сво ји ни, на шта их об а ве зу је За кон о јав ној сво ји ни. Да би ис пу -
ни ли сво ју об а ве зу управ ља ња по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној
сво ји ни, они мо ра ју бла гов ре ме но да пла ни ра ју (у бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је,
бу џе ту ло кал них влас ти, од но сно фи нан сиј ским пла но ви ма орга ни за ци ја за
об а вез но оси гу ра ње) одређене ап роп ри ја ци је рас хо да, од но сно из да та ка за
текуће рас хо де, од но сно ка пи тал не из дат ке пре ма одго ва ра јућим еко ном -
ским кла си фи ка ци ја ма, као што је про пи са но Пра вил ни ком о стан дар дном
кла си фи ка ци о ном окви ру и кон тном пла ну за бу џет ски сис тем40. Међутим,
оно што се пла ни ра и усва ја у бу џе ту (Ре пуб ли ке Срби је, од но сно ло кал них
влас ти), од но сно фи нан сиј ском пла ну орга ни за ци ја, не мора да буде и из -
врше но, на ро чи то када су у пи та њу бу џе ти ло кал них влас ти и орга ни за ци је
об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња, тако да се по крет не ства ри у јав ној сво ји ни
ко рис те до њи хо ве ап со лут не не упот реб љи вос ти, као и не пок рет нос ти које су 
не рет ко по тпу но де вас ти ра не или је за њи хо ву даљу упот ре бу не опход на ре -
ко нструк ци ја, за шта су по треб на ве ли ка фи нан сиј ска сре дства која се, по пра -
ви лу, обезбеђују из кредита и зајмова. 

Дру ги ко рис ни ци сред ста ва у јав ној сво ји ни, који такође има ју об а ве зу
управ ља ња по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној сво ји ни, су јав на пред -
узећа, друш тва ка пи та ла (чији осни ва чи су Ре пуб ли ка Срби ја или је ди ни це ло -
кал них влас ти) и њи хо ва за вис на друш тва, који сво је по слов не књи ге воде у
скла ду са За ко ном о ра чу но во дству41. Ови ко рис ни ци, при чему су у на шем фо -
ку су по смат ра ња прве нстве но јав на пред узећа, об ра чун ра чу но во дстве не
амор ти за ци је по крет них и не пок рет них ства ри у јав ној сво ји ни (не крет ни не,
по стро је ња и опре ма) врше у скла ду са одред ба ма За ко на о ра чу но во дству, као
и Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да и Међуна род них стан дар да фи -
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40) “Сл. глас ник РС”, бр. 16/2016, 49/2016, 107/2016, 46/2017, 114/2017 и 20/2018) /97 и 24/2000.
41) “Сл. глас ник РС”, бр. 62/2013



нан сиј ског из веш та ва ња (МРС/МСФИ) или Међуна род них стан дар да фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (IFRS) за мала и сред ња пред узећа42 или, не пос ред но Пра вил -
ни ка о на чи ну при зна ва ња, вред но ва ња, пре зен та ци је и об е ло да њи ва ња по зи ци -
ја у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма мик ро и дру гих прав них лица43 и
на кра ју, ра чу но во дстве них по ли ти ка које прав на лица, а у на шем слу ча ју јав на
пред узећа као ко рис ни ци јав них сред ста ва, до но се у скла ду са МРС/МСФИ, од -
но сно МСФИ за МСП. Обра чун по рес ке амор ти за ци је, за ове ко рис ни ке сред ста -
ва у јав ној сво ји ни, врши се на на чин утврђен За ко ном о по ре зу на до бит прав -
них лица44 као и Пра вил ни ком о на чи ну раз врста ва ња стал них сред ста ва по
гру па ма и на чи ну утврђива ња амор ти за ци је за по рес ке сврхе45 од но сно Пра вил -
ни ком о сад ржа ју по рес ког би лан са и дру гим пи та њи ма од зна ча ја за на чин
утврђива ња по ре за на до бит прав них лица46 и на кра ју општим ак том об вез ни -
ка (који је об ич но Пра вил ник о ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма) ко јим се
утврђују стал на сред ста ва за која се об ра чу на ва по рес ка амор ти за ци ја. Што се
тиче зна ча ја ових две ју врста амор ти за ци ја, тре ба рећи да се из нос об ра чу на те
ра чу но во дстве не амор ти за ци је (сход но ра чу но во дстве ним про пи си ма) ис ка -
зан у би лан су успе ха као рас ход, не при зна је као рас ход у по рес ком би лан су, већ
се по рес ки при зна ти рас ход амор ти за ци је утврђује у скла ду са пра ви ли ма која
су про пи са на За ко ном о по ре зу на до бит прав них лица – што јед нос тав но зна чи
да се опо ре зи ва до бит, у смис лу овог за ко на, увећава за из нос ра чу но во дстве не,
а ума њу је за из нос по рес ке амор ти за ци је. 

Ра чу но во дстве на амор ти за ци ја, сход но одред ба ма Међуна род ног ра чу но во -
дстве ног стан дар да - МРС 16: Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма47, од но сно
Одељ ка 17 МСФИ за МСП, или Пра вил ни ка за мик ро и дру га прав на лица, де фи -
ни са на је на исти на чин тј. као сис тем ско от пи си ва ње осно ви це за амор ти за ци ју
одређеног сре дства то ком ње го вог ко рис ног века тра ја ња, тако да се на бав на
вред ност тог сре дства ис ка за на у по слов ним књи га ма, пу тем об ра чу на амор ти -
за ци је, пре но си на трош ко ве у окви ру века упот ре бе тог сре дства. Про пи си ма о
ра чу но во дству и одред ба ма МРС 16 про пи са но је да осно ви цу за об ра чун ра чу но -
во дстве не амор ти за ци је чини на бав на вред ност, ума ње на за пре оста лу (ре зи ду -
ал ну) вред ност, док ви си ну сто пе за об ра чун амор ти за ци је, која ди рек тно за ви си
од про це не ко рис ног века тра ја ња одређеног сре дства, сво јим ак том, од но сно
про це ном утврђује об вез ник. Ме тод који ће се ко рис ти ти за об ра чун амор ти за -
ци је утврђује се ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма об вез ни ка и он може да буде
про пор ци о на лан, као на јпри сут ни ји у прак си (пре тпос тав ља да се сре дства рав -
но мер но тро ше, то ком про це ње ног ко рис ног века тра ја ња), за тим дег ре сив ни,
који се ве о ма рет ко при ме њу је (сре дства се у по чет ку више тро ше, а про те ком
вре ме на ефе кат ко ришћења се сма њу је) и функ ци о нал ни ме тод, код кога се сто -
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42) “Сл. глас ник РС”, бр. 117/2013 - МСФИ за МСП
43) “Сл. глас ник РС”, бр. 118/2013 и 95/2014
44) “Сл. глас ник РС”, бр. 25/2001, 80/2002, 80/2002 - др. за кон, 43/2003, 84/2004, 18/2010,

101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 - др. за кон, 142/2014, 91/2015 - ау тен тич но
ту ма че ње и 112/2015.

45) “Сл. глас ник РС”, бр. 116/2004 и 99/2010
46) “Сл. глас ник РС”, бр. 20/2014, 41/2015 и 101/2016
47) “Сл. глас ник РС”, бр. 35/2014



па амор ти за ци је утврђује за сва ку го ди ну (као од нос оства ре ног, у од но су на уку -
пан оче ки ва ни учи нак кон крет ног сре дства).

Што се тиче об ра чу на по рес ке амор ти за ци је, она је прве нстве но уређена
За ко ном о по ре зу на до бит прав них лица, ко јим је про пи са но да се амор ти за ци -
ја стал них сред ста ва при зна је као рас ход у из но су и на на чин утврђен овим за -
ко ном, за тим је де фи ни сан по јам стал них сред ста ва и про пи са но је пет амор -
ти за ци о них гру па у које се стал на сре дства раз врста ва ју, а про пи са не су амор -
ти за ци о не сто пе које се при ме њу ју за сва ку гру пу сред ста ва, као и ме то де об -
ра чу на по рес ке амор ти за ци је и на које гру пе сред ста ва се при ме њу ју. За Пра -
вил ник о на чи ну раз врста ва ња стал них сред ста ва по гру па ма и на чи ну
утврђива ња амор ти за ци је за по рес ке сврхе, зна чај но је рећи да уређује на чин
раз врста ва ња стал них сред ста ва по гру па ма и на чин утврђива ња по рес ке
амор ти за ци је, а када је у пи та њу Пра вил ник о сад ржа ју по рес ког би лан са и дру -
гим пи та њи ма од зна ча ја за на чин утврђива ња по ре за на до бит прав них лица,
бит но је рећи да је њим уређено да се при утврђива њу осно ви це по ре за на до -
бит у По рес ком би лан су по ла зи од до би ти из би лан са успе ха, те како је она
утврђена на осно ву рас хо да у ко ји ма су сад ржа ни и рас хо ди ра чу но во дстве не
амор ти за ци је, који се не при зна ју у по рес ке сврхе, по треб но их је за ме ни ти
рас хо ди ма по рес ке амор ти за ци је. На кра ју, када је у пи та њу Пра вил ник о ра чу -
но во дству, као општи акт об вез ни ка, у њему је важ но да буду пре циз но де фи -
ни са ни вред нос ни кри те ри ју ми за при зна ва ње и раз гра ни ча ва ње стал них
сред ста ва од об ртних сред ста ва, од чега за ви си да ли одређено сре дство
уопште под ле же об ра чу ну пореске амортизације.

Ко ли ко год да из гле да јед нос та ван на чин об ра чу на ра чу но во дстве не и по -
рес ке амор ти за ци је за дру ге ко рис ни ке сред ста ва у јав ној сво ји ни, јер су оба
по ступ ка јас но уређена про пи си ма и међуна род ним ра чу но во дстве ним стан -
дар ди ма, ипак при ме на на ве де них по сту па ка амор ти за ци је, у на шем пред ме -
ту по смат ра ња код јав них пред узећа, по тпу но за ви си од воље осни ва ча, од но -
сно но си о ца пра ва јав не сво ји не у вези са одаб ра ним и из врше ним ре жи мом
ула га ња ства ри у јав ној сво ји ни. С об зи ром на то да су у пре тход ном делу рада
об јаш ње ни могући ре жи ми ула га ња јав не сво ји не у јав на пред узећа, овде
ћемо усме ри ти паж њу само на оно што је бит но за (не)из врше ње об а ве зе об -
ра чу на ра чу но во дстве не и по рес ке амор ти за ци је. На и ме, пре суд на чи ње ни ца
за (не)из врше ње об а ве зе об ра чу на две ју амор ти за ци ја, уређена је па раг ра фи -
ма од 43. до 62. Међуна род ног ра чу но во дстве ног стан дар да – МРС 16: Нек рет -
ни не, по стро је ња и опре ма, пре ма коме се амор ти за ци ја об ра чу на ва за став ке
не крет ни на, по стро је ња и опре ме које има ју огра ни чен век упот ре бе и које су
при зна те као сре дство. Да би неко сре дство било при зна то као не крет ни на,
по стро је ње и опре ма, у скла ду са па раг ра фом 7 МРС 16, од но сно пре ма општем 
при нци пу при зна ва ња мора да за до во љи усло ве да: (а) је ве ро ват но да ће се
будуће еко ном ске ко рис ти по ве за не са тим сре дством при ли ва ти у ен ти тет и
(б) да се на бав на вред ност/цена кош та ња тог сре дства може по узда но одме -
ри ти. На осно ву пре тход них опи са них усло ва, уређених МРС 16, мо же мо из -
вес ти две могуће си ту а ци је. Пре ма првој си ту а ци ји, када осни вач из врши ула -
га ње пра ва јав не сво ји не и дру гих имо вин ских пра ва у основ ни ка пи тал или у
оста ли ка пи тал (имо ви ну) јав ног пред узећа, онда су ис пу ње ни усло ви, пре ма
ре ле ван тним МРС, за при зна ва ње не крет ни на, по стро је ња и опре ме као сред -
ста ва која се на ла зе у би лан сној еви ден ци ји њи хо вих по слов них књи га, у ком
слу ча ју јав но пред узеће има об а ве зу да врши об ра чун ра чу но во дстве не и по -
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рес ке амор ти за ци је. Пре ма дру гој си ту а ци ји, када осни вач само дв на ко -
ришћење са за држа ва њем пра ва јав не сво ји не, нису ис пу ње ни усло ви, пре ма
ре ле ван тним МРС, за при зна ва ње не крет ни на, по стро је ња и опре ме као сред -
ста ва јер се не на ла зе у би лан сној еви ден ци ји њи хо вих по слов них књи га и у
том слу ча ју јав но пред узеће нема об а ве зу да врши об ра чун ра чу но во дстве не и 
по рес ке амор ти за ци је. Када је у пи та њу об а ве за об ра чу на по рес ке амор ти за -
ци је, с об зи ром на то да она не може да буде из вор фи нан си ра ња за из врше ње
про пи са не об а ве зе управ ља ња по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној
сво ји ни, јер се не врши ни как во из два ја ње или ре зер ви са ња сред ста ва, него
она ис кљу чи во слу жи за ко рек ци ју об ра чу на по ре за на до бит прав них лица,
са мим тим она није кључ ни пред мет на шег по сма та ња и њоме се нећемо ба ви -
ти у извођењу за кљу ча ка овог дела на шег рада.

Су ми ра јући пре тход но, за кљу чу је мо да ће јав но пред узеће које нема об а ве -
зу об ра чу на ра чу но во дстве не (и по рес ке) амор ти за ци је сво ју об а ве за управ ља -
ња по крет ним и не пок рет ним ства ри ма у јав ној сво ји ни, а која пред став ља
одржа ва ње, об нав ља ње и унап ређива ње ис тих, мо ра ти да фи нан си ра из
текућих при хо да, као ула га ње на туђим не крет ни на ма, по стро је њи ма и опре ми. 
На суп рот томе, јав но пред узеће које има об а ве зу об ра чу на ра чу но во дстве не (и
по рес ке) амор ти за ци је сво ју об а ве за управ ља ња по крет ним и не пок рет ним
ства ри ма у јав ној сво ји ни може да фи нан си ра из из дво је них сред ста ва об ра чу -
на тог рас хо да ра чу но во дстве не амор ти за ци је, уко ли ко оства ру је одго ва ра јућу
до бит и до но си по слов не одлу ке у духу одго вор ног при вред ни ка, које об ез -
беђују одржи ви раз вој де лат нос ти ради које је осно ва но. Међутим, усло ви по -
сло ва ња јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји нису на кло ње ни ни јед ном од на -
ве де них, јер јав на пред узећа нису у могућнос ти да утврђују ствар ну тј. тржиш ну 
цену врше ња услу га, ис по ру ке до ба ра, од но сно енер ге на та, у чи јој струк ту ри,
осим цене рад не сна ге, ма те ри ја ла и дру го, тре ба да буде сад ржа на и амор ти за -
ци ја јав них сред ста ва из које се могу фи нан си ра ти одржа ва ње, об нав ља ње и
унап ређива ње ис тих. У ства ри, кроз про гра ме по сло ва ња јав них пред узећа
осни вач одређује цену услу га, која дуго го ди на пред став ља со ци јал ну ка те го -
ри ју, јер мора да удо во љи не до вољ ној пла теж ној спо соб нос ти фи зич ких и прав -
них лица. Опи са ни на чин по сло ва ња јав них пред узећа само по тврђује ду го го -
диш ње лоше ста ње по крет них и не пок рет них ства ри јав не сво ји не, која се на ла -
зи у било ко јем од опи са них ре жи ма ула га ња ис тих у јав на пред узећа.

Унап ређива ње ства ри тре ба раз уме ти у смис лу За ко на о пла ни ра њу из -
град њи48 који овак ве рад ње ква ли фи ку је као ра до ве ко ји ма се по бољ ша ва ју
усло ви ко ришћења ства ри за вре ме експло а та ци је. Ово не тре ба раз уме ти као
об а ве зу која има пре циз но одређену сад ржи ну, па ни као об а ве зу чије ис пу ње -
ње носи лац пра ва јав не сво ји не може да за хте ва од но си о ца пра ва ко ришћења. 
То је превас ход но инструк ци ја за но си о ца пра ва ко ришћења у скла ду са оче -
ки ва њем да ће се он од но си ти пре ма ства ри као до бар при вред ник. 

Ако но си лац пра ва ко ришћења ула же у по бољ ша ња ства ри, по бољ ша ња
пред став ља ју сас тав ни део саме ства ри и деле њену суд би ну. То зна чи да но -
си лац пра ва ко ришћења не сти че пра во сво ји не или сус во ји не над том ства ри,
али није за бра ње но да се то уго во ри са но си о цем пра ва јав не сво ји не. Ако се не
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уго во ри сти ца ње сус во ји не, за кон не пред виђа да јав но пред узеће има пра во
на кна де за вред ност по бољ ша ња. Смат ра се да му по бољ ша ња ко рис те и да ће
јав но пред узеће за хва љу јући њима боље об ав ља ти де лат ност, а то под ра зу ме -
ва и већу до бит. 

Уко ли ко јав но пред узеће из врши до дат на ула га ња која ис пу ња ва ју услов да 
буду у по слов ним књи га ма еви ден ти ра на као повећање вред нос ти одређеног
сре дства, вред ност тих до дат них ула га ња про ду жа ва ко рис ни век упот ре бе
кон крет ног сре дства и узро ку је про ме ну сто пе ра чу но во дстве не амор ти за ци је,
а када се врши об ра чун по рес ке амор ти за ци је, онда се до дат но ула га ње укљу чу -
је у осно ви цу за об ра чун од тре нут ка када су из врше на ула га ња по ста ла рас по -
ло жи ва за упот ре бу, до дана када су у це ли ни от пи са на или отуђена.

Важећим про пи си ма се не пред виђа да је но си лац пра ва ко ришћења ду жан 
да плаћа на кна ду за ко ришћење ства ри. Пра во ко ришћења по било ком осно -
ву, осни вач јав ног пред узећа усту па јав ном пред узећу јер има ин те ре са да оно
успеш но об ав ља де лат ност од општег ин те ре са, ради које је и осно ва но. Како
об ез беђење об ав ља ња де лат нос ти од општег ин те ре са тре ба да об ез бе ди
осни вач јав ног пред узећа, он са јав ним пред узећем није у од но су као са
трећим ли ци ма, већ је ду жан да јав ном пред узећу об ез бе ди одго ва ра јуће усло -
ве за рад, укљу чу јући и усту па ње одређених ства ри са пра вом ко ришћења или
пре но сом пра ва сво ји не.

Но си лац пра ва ко ришћења може има ти и дру ге об а ве зе, али не пре ма но -
си о цу пра ва јав не сво ји не, већ пре ма трећим суб јек ти ма. То може бити об а ве -
за плаћања по ре за, так си и дру гих јав них при хо да. Осим ових об а ве за које се
из ми ру ју пре ма суб јек ти ма јав ног пра ва, могу по сто ја ти и при ват но-прав не
об а ве зе пре ма суб јек ти ма при ват ног пра ва (нпр. об а ве зе које се сврста ва ју у
ка те го ри ју су сед ских пра ва, об а ве зе које про ис ти чу из служ бе нос ти).

3. Јавна пред узећа као ко рис ни ци ства ри 
у јав ној сво ји ни

Јавна пред узећа могу има ти и само овлашћење за ко ришћење ства ри у јав -
ној сво ји ни као јед но од сво јин ских овлашћења. Ако не ма ју пра во ко ришћења,
већ овлашћење за ко ришћење, јав на пред узећа се ква ли фи ку ју као ко рис ни ци 
ства ри у јав ној сво ји ни. Овлашћење за ко ришћење, по пра ви лу, под ра зу ме ва и
овлашћење за држа ње, али то није увек не опход но.

Основ за сти ца ње овлашћења за ко ришћење могу да буду раз ли чи ти
прав ни по сло ви, при чему то није ула га ње ни у основ ни ка пи тал, ни у оста ли
ка пи тал јав ног пред узећа. Јавно пред узеће може да буде, нпр. и за ку пац ства -
ри у јав ној сво ји ни. У про пи си ма се по ми ње и јед нос тав но да ва ње (усту па ње) 
ства ри у јав ној сво ји ни на ко ришћење, што може бити схваћено и као са мос -
та лан прав ни по сао. Када но си лац пра ва јав не сво ји не у по ступ ку са огла ша -
ва њем нуди из да ва ње у за куп неке ства ри, нема смет њи да у том по ступ ку
учес тву је и јав но пред узеће. Овлашћење за ко ришћење сти че се на осно ву
одго ва ра јућег прав ног по сла. Тиме се за сни ва одређени грађан ско-прав ни
од нос, а пра ва и об а ве зе се за сни ва ју у скла ду са нор ма ма које важе за ту врс -
ту од но са.



Осни вач јав ног пред узећа има пра во да му усту пи на ко ришћење одређену 
ствар, без пре но ше ња пра ва ко ришћења49. Усту па ње се за сни ва на уго во ру ко -
јим се уређују међусоб на пра ва и об а ве зе. Овде није по треб но спро во ди ти по -
сту пак са огла ша ва њем, већ се уго вор за кљу чу је на осно ву не пос ред не по год -
бе. Из овак вих прав них од но са про ис ти чу дру га чи ја пра ва и об а ве зе него што
је у слу ча ју усту па ња пра ва ко ришћења. 

Јавно пред узеће на осно ву овак вих прав них по сло ва сти че овлашћење за
ко ришћење – по ста је ко рис ник ства ри у јав ној сво ји ни. За вис но од прав ног
од но са који је за сно ван, оно сти че одго ва ра јућа пра ва и об а ве зе. На при мер,
ако је реч о за ку пу, за раз ли ку од пра ва ко ришћења, јав но пред узеће ће бити
об а вез но да плаћа за куп ни ну. Чак и ако је реч о усту па њу пра ва ко ришћења
које се не ква ли фи ку је као за куп, по пра ви лу, по сто јаће об а ве за плаћања
одређене на кна де. То из ри чи то пред виђа За кон о ко му нал ним де лат нос ти -
ма50, али је тај при нцип при мен љив и на јав на пред узећа која об ав ља ју дру ге
де лат нос ти. Са дру ге стра не, по сто јаће под е ла те ре та одржа ва ња, у скла ду са
За ко ном о об ли га ци о ним од но си ма. За ку по да вац ће бити ду жан да сно си
одређене трош ко ве одржа ва ња у скла ду са пра ви ли ма која су пред виђена За -
ко ном о об ли га ци о ним од но си ма. Међутим,, ако није реч о за ку пу, већ о
овлашћењу за ко ришћење које је пре не то јав ном пред узећу, по сто јаће об а ве -
за управ ља ња ства ри ма у скла ду са одред ба ма За ко на о јав ној сво ји ни51, која
под ра зу ме ва об а ве зу одржа ва ња ства ри, њено об нав ља ње и унап ређива ње,
али и из врша ва ње за кон ских и дру гих об а ве за у вези са одређеном ства ри,
осим ако је одређеним за ко ном дру га чи је прописано. 

Зак љу чак

У од но су на тер ми но ло ги ју у важећим про пи си ма, ути сак је да се из ра зи не
ко рис те кон зис тен тно у прав ном сис те му. Осим тога, неки кључ ни из ра зи
нису де фи ни са ни про пи си ма, што ства ра про блем у ту ма че њу њи хо вог зна че -
ња (нпр. из раз „ко рис ник“ у про пи си ма о јав ној сво ји ни), док су неки од њих
одређени на на чин који није при хват љив (нпр. да се под рас по ла га њем под ра -
зу ме ва и сти ца ње, што би прав ље њем гру бих – ве ро ват но не при ме ре них –
поређења било исто као када би за кон одре дио да се под по јмом „жене“ под ра -
зу ме ва ју „муш ка рац“ и „жена“ или да се под по јмом „дете“ под ра зу ме ва ју осо бе 
млађе од 14 го ди на и ста ри је од 70 го ди на). Пре циз ност и кон зис тен тност из -
ра за основ је сва ког прав ног сис те ма. Пра во не може бити игра или иг ра ње ре -
чи ма по сло бод ном нахођењу. За ис та, не ка да по сто ји по тре ба да се зна че ње
по је ди них из ра за де фи ни ше само за по тре бе одређеног про пи са, али то не
може да иде дот ле да так ве де фи ни ци је под ра зу ме ва ју суп рот став ље на зна че -
ња која се ни из угла уо би ча је не упот ре бе речи ни ка ко не могу при хва ти ти, а
још мање у струч ној терминологији. 

Осим са мих из ра за (речи), мно го је зна чај ни ја дос лед на из град ња прав них 
ка те го ри ја, еко ном ских ка те го ри ја, ра чу но во дстве них и дру гих. Међу прав -
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49) Члан 21. За ко на о јав ној сво ји ни
50) Члан 30. став 2. За ко на о ко му нал ним де лат нос ти ма
51) Члан 24. За ко на о јав ној сво ји ни



ним ка те го ри ја ма по себ но је зна чај но одре ди ти си ту а ци је на које се одређена
прав на ка те го ри ја при ме њу је, као и обим пра ва, об а ве за и одго вор нос ти које
се за њу ве зу ју (ек стен зи ја и ин тен зи ја). Ако је пра во ко ришћења ства ри у јав -
ној сво ји ни уве де но у наш прав ни сис тем као ново ствар но пра во, онда је по -
треб но одре ди ти пре циз но и дос лед но ње го ву сад ржи ну (пра ва, об а ве зе,
одго вор ност). Ако прав ни сис тем већ пред виђа и но си о ца пра ва ко ришћења и
ко рис ни ка, по треб но је одре ди ти сад ржи ну и јед не и дру ге ка те го ри је, не само 
јед ним про пи сом, већ кон зис тен тно у чи та вом прав ном сис те му. Прав ни сис -
тем не тре ба да оста ви сво јим суб јек ти ма ди ле ме око ту ма че ња суп рот став -
ље них одре да ба про пи са. Није при хват љив на чин уређења од но са тако да по -
сто је про твреч не одред бе у про пи си ма, као што по сто је нор ме о могућнос ти
да јав на пред узећа стек ну пра во ко ришћења над ства ри ма у јав ној сво ји ни и
да не могу да га стек ну. Овак ве нор ме само ства ра ју под е лу међу суб јек ти ма
који би тре ба ло да ту ма че и при ме њу ју про пи се. Како је реч о ве ли ком бро ју
суб је ка та, си гур но се могу оче ки ва ти суп рот став ље на ту ма че ња, а то под ра зу -
ме ва и ви сок сте пен прав не не си гур нос ти. Овде није реч о спе ци фич ним и
мар ги нал ним одред ба ма у про пи си ма, већ о те мељ ним категоријама јавне
својине.

Од тер ми но лош ке и ка те го ри јал не дос лед нос ти мно го је зна чај ни је пи та -
ње ефе ка та које би про пи си тре ба ло да по стиг ну, а ти ефек ти се пра те са више
ас пе ка та. Један од тих ас пе ка та је кон зис тен тност прав ног сис те ма. Међутим,
нор ме ко ји ма се бави овај рад про из во де и зна чај не, со ци о лош ке, еко ном ске,
кул ту ро лош ке и дру ге ефек те од по јмов них и ка те го ри јал них пи та ња. 

По ка зу је се да нор ме о но си о ци ма пра ва ко ришћења и ко рис ни ци ма пра ва
јав не сво ји не само дек ла ра тив но пред виђају и об а ве зе које про ис ти чу из пра -
ва ко ришћења и овлашћења ко ришћења. Оба ве за ма је по свећен само члан 24.
За ко на о јав ној сво ји ни. Он сад ржи два ста ва, а дру ги чла но ви овог про пи са не
раз рађују нор ме о об а ве за ма из чла на 24. За ко на. Нап ро тив, прав ни сис тем,
када је реч о дру гим про пи си ма – про пи си ма ко ји ма се уређује ра чу но во дство
и про пи си ма ко ји ма се уређује по рес ки сис тем, не омо гућава ре а ли за ци ју
одред бе на ве де ног чла на. Због тога ова одред ба оста је само дек ла ра тив на
одред ба која за ви си од воље ко рис ни ка или но си о ца пра ва ко ришћења ства ри 
у јав ној сво ји ни. Нема ни прав них ме ха ни за ма за шти те за слу чај да јав но пред -
узеће не ис пу ни об а ве зе из чла на 24. За ко на о јав ној сво ји ни. Из еко ном ског
угла, пре нос пра ва ко ришћења ства ри (укљу чу јући и не пок рет нос ти) у јав ној
сво ји ни јав ном пред узећу или усту па ње овлашћења за ко ришћење је из јед на -
чен са усту па њем ми не рал не воде за по тре бе узга ја ња седница органа. 

Ре зул тат овак вог сис те ма је гу би так вред нос ти ства ри у јав ној сво ји ни у
еко ном ском смис лу. Оне се не амор ти зу ју, тј. не об ез беђују се сре дства за њи -
хо ву амор ти за ци ју, осим ако нису уло же на у основ ни ка пи тал јав них пред -
узећа или при вред них друш та ва. Сва ко усту па ње пра ва ко ришћења или не ког 
дру гог пра ва које под ра зу ме ва ста тус ко рис ни ка (не и но си о ца пра ва ко -
ришћења) пред став ља гу би так вред нос ти у еко ном ском смис лу за ства ри у
јав ној сво ји ни. Има јући у виду број ност овак вих ства ри, на ме ра овог рада је да
ука же на очиг лед но зна чај не гу бит ке вред нос ти ства ри у јав ној сво ји ни у еко -
ном ском смис лу, али и на прав не не дос лед нос ти важећег прав ног система.

За крај, чини се да у на шем прав ном сис те му не дос та је раз ра да иде је која је 
одав но из ра же на у Уста ву Не мач ке, у чла ну 14. став 2, да сво ји на об а ве зу је.
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Ако се то од но си на било коју сво ји ну, уто ли ко пре се од но си на јав ну сво ји ну.
За раз ли ку од ове кон цеп ци је, на на шем про сто ру сво ји на се тра ди ци о нал но
схва та као пра во. Оба ве зе се на јчешће не узи ма ју у об зир. Пред ност доб рих
прав них сис те ма је то да се и врше ње пра ва раз уме ва као об а ве за онда када се
тиче и дру гих лица. 
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Ми лан
СТЕФАНОВИЋ*

Раз вој сис те ма 
фи нан сиј ског управ ља ња 

и кон тро ле у јав ном сек то ру

Ре зи ме

У овом раду сис тем ски се ана ли зи ра ју и обрађују раз вој фи нан сиј ског управ ља -
ња и кон тро ле и про це на ри зи ка у јав ном сек то ру. У скла ду са међунарoдним
стан дар ди ма, За ко ном о бу џет ском сис те му и пра тећим пра вил ни ком, сис -
тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле пред став ља све о бух ватaн сис тем
унут раш њих кон тро ла, који успос тав ља и за који је одго во ран ру ко во ди лац ко -
рис ни ка јав них сред ста ва, а ко јим се, управ ља јући ри зи ци ма, об ез беђује раз умна 
уве ре ност да ће се, при оства ри ва њу ци ље ва јав ног ен ти те та, бу џет ска и дру -
га јав на сре дства ко рис ти ти пра вил но, етич но, еко но мич но, ефи кас но и ефек -
тив но. Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла об ухва тају: кон трол но окру же ње,
управ ља ње ри зи ци ма, кон трол не ак тив нос ти, ин фор ми са ње и ко му ни ка ци је и
праћење и про це ну сис те ма. Орга ни зују се као сис тем про це ду ра и одго вор нос -
ти свих лица код ко рис ника јав них сред ста ва. Управ ља ње ри зи ци ма, као
могућим догађаји ма и си ту а ци ја ма за које по сто ји ве ро ват ноћа да има ју не га -
ти ван ути цај на оства ри ва ње ци ље ва ко рис ни ка јав них сред ста ва, јед на је од
кључ них ком по нен ти сис те ма. Сис тем управ ља ња ри зи ци ма об ухва та: иден -
ти фи ка ци ју ри зи ка, ана ли зу и про це ну ри зи ка, одго вор на ри зик – по сту па ње
према ри зи ци ма и праћење и из веш та ва ње о ри зи ци ма.

Вла да Ре пуб ли ке Срби је до не ла је "Стра те ги ју раз во ја ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби ји, за пе ри од 2017–2020. го ди не".
Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру пред -
став ља план за даљи раз вој све о бух ват ног и ефи кас ног сис те ма ин тер не фи -
нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру који ће об ез бе ди ти доб ро управ ља ње и за -
шти ту јав них сред ста ва, без об зи ра на њи хо ве из во ре, као и усклађива ње са

*) Струч ни са вет ник за об ласт над зо ра и кон тро ле, Агенција за кон сул та нтске ак тив нос ти 
„РЕСПОНСУМ“, Бе ог рад, milanstefanovi27@gmail.com

Прим ље но: 17.4.2018. Прих ваћено: 11.05.2018.

УДК 336.13(497.11)
005:336.1/.5
336.146

Струч ни рад



за хте ви ма из Пог лав ља 32: Фи нан сиј ски над зор – за по тре бе пре го во ра о при -
сту па њу Ре пуб ли ке Срби је Европ ској унији.

У скла ду са на ве де ним, у овом раду ана ли зи ра ју се ре гу ла тор ни и стра теш ки
оквир за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу у јав ном сек то ру, са даш ње ста ње
и ци ље ви и даљи прав ци раз во ја ове об лас ти. 

Кључ не речи: фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла, про це на ри зи ка, управ ља ње
ри зи ком, управ ља ње и за шти та јав них сред ста ва, ин тер на фи нан сиј ска кон -
тро ла, управ љач ка одго вор ност, кон трол не ак тив нос ти.

Увод

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла код ко рис ни ка јав них сред ста ва чине 
део ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру. Уз ин тер ну ре ви зи ју код
ко рис ни ка јав них сред ста ва, коју врше ин тер ни ре ви зо ри, као и хар мо ни за ци -
ју и ко ор ди на ци ју фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле и ин тер не ре ви зи је,
коју об ав ља Ми нис та рство фи нан си ја - Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци -
ју, фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу код ко рис ни ка јав них сред ста ва одли -
ку је про ак тив на, пре вен тив на и ex-ante уло га, на спрам ре ви зи је фи нан сиј ских 
из веш та ја и ре ви ди ра ња по сло ва ња, које врши Држав на ре ви зор ска ин сти ту -
ци ја, и бу џет ске ин спек циј ске кон тро ле, коју врши бу џет ска ин спек ци ја и
служ ба за бу џет ску ин спек ци ју ау то ном не по кра ји не и је ди ни це ло кал не са -
мо уп ра ве, коју одли ку је ре ак тив на, ко рек тив но-реп ре сив на (при нуд на) и
ex-post улога. Кључну институционалну, едукативну и промотивну улогу у
области финансијског управљања и контроле има Министарство финансија –
Централна јединица за хармонизацију.

1. Ре гу ла тор ни и стра теш ки оквир

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла, орга ни зо ва на као сис тем про це ду ра
и одго вор нос ти свих лица у орга ни за ци ји, уређена је тзв. тврдим и тзв. ме ким
пра вом, у које спа да ју за ко ни, под за кон ски про пи си и дру ги акти за из врша ва -
ње за ко на, стра те ги је и општи акти, укљу чу јући струч но-ме то до лош ке до ку -
мен те, служ бе на мишљења и ставове, као и стручну литературу.

У Ре пуб ли ци Срби ји кључ ни акти ре гу ла тор ног и стра теш ког окви ра за
фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу су: За кон о бу џет ском сис те му („Служ бе -
ни глас ник РС“, бр. 54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13, 63/13–ис прав -
ка, 108/13, 142/14, 68/2015 – др. за кон, 103/15, 99/16 и 113/17), Пра вил ник о
за јед нич ким кри те ри ју ми ма и стан дар ди ма за успос тав ља ње, функ ци о ни са -
ње и из веш та ва ње о сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном
сек то ру („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 99/11 и 106/13) и Стра те ги ја раз во ја ин -
тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у Републици Србији, за период
2017–2020. године („Службени гласник РС“, број 51/17).
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1.1 За кон о бу џет ском сис те му и пра тећи Пра вил ник

У скла ду са чла ном 80. За ко на о бу џет ском сис те му, фи нан сиј ско управ ља -
ње и кон тро ла код ко рис ни ка јав них сред ста ва чине део ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру. Ко рис ни ци јав них сред ста ва, пре ма чла ну 81. За -
ко на о бу џет ском сис те му, успос тав ља ју фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу,
која се спро во ди по ли ти ка ма, про це ду ра ма и ак тив нос ти ма са за дат ком да се
об ез бе ди раз умно уве ра ва ње да ће сво је ци ље ве оства ри ти кроз: по сло ва ње
у скла ду са про пи си ма, унут раш њим ак ти ма и уго во ри ма; ре ал ност и ин тег -
ри тет фи нан сиј ских и по слов них из веш та ја; еко но мич но, ефи кас но и ефек -
тив но ко ришћење сред ста ва; за шти ту сред ста ва и под а та ка (ин фор ма ци ја). У
питању су, дакле, уверавање у разумној мери, а не апсолутно уверавање (по т -
врђивање) и недвосмислена егзактност.

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла, који се орга ни зу ју као сис тем про це -
ду ра и одго вор нос ти свих лица у орга ни за ци ји, об ухва та ју сле деће еле мен те:
кон трол но окру же ње; управ ља ње ри зи ци ма; кон трол не ак тив нос ти; ин фор -
ми са ње и ко му ни ка ци је; праћење и про це ну сис те ма. За успос тав ља ње,
одржа ва ње и ре дов но ажу ри ра ње сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле одго во ран је ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва. Ру ко во ди лац
ко рис ни ка јав них сред ста ва може пре не ти над леж ност за успос тав ља ње,
одржа ва ње и ре дов но ажу ри ра ње сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле на лице које он овлас ти. Ру ко во ди лац до 31. мар та текуће го ди не за пре -
тход ну годину на прописани начин извештава министра о адекватности и
функционисању система финансијског управљања и контроле.

Пра вил ник о за јед нич ким кри те ри ју ми ма и стан дар ди ма за успос тав ља -
ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле у јав ном сек то ру, који је до нео ми нис тар фи нан си ја, на осно ву чла на
81. став 6. За ко на о бу џет ском сис те му, одређује фи нан сиј ско управ ља ње и
кон тро лу као сис тем по ли ти ка, про це ду ра и ак тив нос ти које успос тав ља,
одржа ва и ре дов но ажу ри ра ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва, а ко јим 
се управ ља јући ри зи ци ма об ез беђује уве ра ва ње у раз умној мери да ће ци ље ви 
ко рис ни ка јав них сред ста ва бити оства ре ни на пра ви лан, еко но ми чан, ефи ка -
сан и ефек ти ван на чин, кроз: по сло ва ње у скла ду са про пи си ма, унут раш њим
ак ти ма и уго во ри ма; по тпу ност, реалност и интегритет финансијских и
пословних извештаја; добро финансијско управљање; заштиту средстава и
података (информација).

1.2 Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле 
у јав ном сек то ру

Ради раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру, и у ње ном
скло пу – фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру, Вла да је до не -
ла Стра те ги ју раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у Ре -
пуб ли ци Срби ји, за пе ри од 2017–2020. го ди не. Ова раз вој на стра те ги ја пред -
став ља план за даљи раз вој све о бух ват ног и ефи кас ног сис те ма ин тер не фи -
нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру који ће оси гу ра ти доб ро управ ља ње и за -
шти ту јав них сред ста ва, без об зи ра на њи хо ве из во ре, као и усклађива ње са
за хте ви ма из Пог лав ља 32: Финансијски надзор – за потребе преговора о при -
с ту па њу Републике Србије Европској унији.
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2. Кључ ни еле мен ти фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле

За успос тав ља ње фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у ен ти те ту при ме -
њу ју се општеп рих ваћени INTOSAI стан дар ди ин тер не кон тро ле за јав ни сек -
тор (INTOSAI Guidelines for Internal Control Standards for the Public Sector), који
об ухва та ју и ин тег ри са ни оквир ин тер не кон тро ле који је де фи ни са ла Kо ми -
си ја спон зор ских орга ни за ци ја - COSO (The Committee of Sponsoring Orga ni za -
tions of the Treadway Commission), са пет кључ них, међусоб но по ве за них еле ме -
на та: 1) кон трол но окру же ње, 2) управ љањe ри зи ци ма; 3) кон трол не ак тив -
нос ти; 4) информисање и комуникација; 5) праћење и процена система.

2.1 Кон трол но окру же ње

Пра вил ник, у скла ду са „COSO” окви ром, одређује да кон трол но окру же ње
об ухва та: лич ни и про фе си о нал ни ин тег ри тет и етич ке вред нос ти ру ко во -
дства и свих за пос ле них код ко рис ни ка јав них сред ста ва; ру ко вођење и на чин 
управ ља ња; одређива ње ми си ја и ци ље ва; орга ни за ци о ну струк ту ру, под е лу
одго вор нос ти и овлашћења, хи је рар хи ју и јас на пра ви ла, об а ве зе и пра ва и ни -
вое из веш та ва ња; по ли ти ке и прак су управ ља ња људ ским ре сур си ма; ком пе -
тен тност за пос ле них. Фак то ри кон трол ног окру же ња укљу чу ју ин тег ри тет,
етич ке вред нос ти и струч ност за пос ле них у орга ни за ци ји, фи ло зо фи ју и стил
рада ру ко во дства, на чин на који ру ко во дство до де љу је овлашћења, одго вор -
нос ти и успос тав ља одго ва ра јуће ли ни је из веш та ва ња и орга ни зу је и унап -
ређује људ ске ре сур се. Обух ва та ју по сто ја ње и при ме ну етич ких ко дек са, од -
но сно ко дек са по на ша ња, ме ри ла за утврђива ње ефи кас нос ти кад ров ске по -
ли ти ке и по сто ја ње ни воа зна ња и веш ти на по треб них за сва ко радно место,
постојање система заштите имовине од неовлашћеног приступа и ко риш ће -
ња, те обавезу редовног извештавања о управљању ризицима, интерној кон -
тро ли и интерној ревизији.

Смат ра мо да је кон трол но окру же ње у ре гу ла тор ном смис лу ва ља но
струк ту ри ра но, а са одређеним про сто ром за по бољ ша ње. Прак тич на при ме -
на је основ но поље које из ис ку је бит на унап ређења. За кон о држав ној упра ви
(„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 79/05, 101/07, 95/10 и 99/14), За кон о држав ним
служ бе ни ци ма („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 79/05, 81/05 – ис прав ка, 83/05 –
ис прав ка, 64/07, 67/07 – ис прав ка, 116/08, 104/09 и 99/14), Ко декс по на ша ња 
држав них служ бе ни ка („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 29/08 и 30/15) и по себ ни
ко дек си по на ша ња, од но сно етич ки ко дек си и За кон о за шти ти узбу њи ва ча
(„Служ бе ни глас ник РС”, број 128/14) чине основ ни ре гу ла тор ни оквир за ин -
тег ри тет држав не упра ве и држав них служ бе ни ка, етич ке вред нос ти, спре ча -
ва ње су ко ба ин те ре са, пра ва и дужности повезане са откривањем и из веш та -
ва њем о неправилностима, и превенцију злоупотребе јавних ресурса.

Пи та ња ин тег ри те та уређена су и За ко ном о Агенцији за бор бу про тив ко -
руп ци је („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 97/08, 53/10, 66/11 – УС, 67/13 – УС,
112/13 – ау тен тич но ту ма че ње и 8/15 – УС), ко јим су, по ред оста лог, уређени
пла но ви ин тег ри те та. План ин тег ри те та сад ржи мере прав не и прак тич не
при ро де ко ји ма се спре ча ва ју и от кла ња ју могућнос ти за на ста нак и раз вој ко -
руп ци је, а на ро чи то: оце ну из ло же нос ти ин сти ту ци је ко руп ци ји; под ат ке о
лицу одго вор ном за план ин тег ри те та; опис про це са рада, на чи на одлу чи ва -
ња и утврђива ње по сло ва који су на ро чи то под лож ни ко руп ци ји, као и по сло -
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ва или де лат нос ти, од но сно функ ци је које функ ци о нер не може да об ав ља за
вре ме врше ња јав не функ ци је и на чин њи хо ве кон тро ле; пре вен тив не мере за
сма ње ње ко руп ци је; дру ге де ло ве пла на де фи ни са не у смер ни ца ма. План ин -
тег ри те та има ју об а ве зу да до не су држав ни орга ни и орга ни за ци је, орга ни те -
ри то ри јал не ау то но ми је и ло кал не са мо уп ра ве, јав не служ бе и јав на пред -
узећа. Агенција за бор бу про тив корупције израђује и објављује процене
интегритета, односно смернице за израду и спровођење плана интегритета,
са роковима, и прати доношење и спровођење плана интегритета. 

Стра те ги ја ре фор ме јав не упра ве („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 9/14 и 42/14 
– ис прав ка) има за циљ да оја ча над зор у држав ној упра ви, унап ређењем прав -
ног окви ра и ка па ци те та орга на држав не упра ве и не за вис них тела - Агенције
за бор бу про тив ко руп ци је, Заш тит ни ка грађана, Пове ре ни ка за ин фор ма ци је
од јав ног зна ча ја и за шти ту под а та ка о лич нос ти, Пове ре ни ка за за шти ту рав -
ноп рав нос ти и Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је. За кон о бу џет ском сис те му
об а ве зу је ко рис ни ке јав них сред ста ва да успос та ве систем интерне контроле
који обухвата праћење и оцену њихове ефикасности и ефективности.

У скла ду са чла ном 45. За ко на о држав ној упра ви, унут раш њи над зор, који
орга ни држав не упра ве врше над дру гим орга ни ма држав не упра ве и има о ци -
ма јав них овлашћења при врше њу по ве ре них по сло ва држав не упра ве, сас то -
ји се из над зо ра рада, ин спек циј ског над зо ра од стра не управ не ин спек ци је и
оста лих об ли ка над зо ра које ре гу ли шу по себ ни за ко ни. Пос то је два основ на
вида над зор но-кон трол них овлашћења и над зор но-кон трол не прак се у јав -
ном сек то ру: над зор над за ко ни тошћу рада (усклађеношћу са про пи си ма) и
над зор над сврсис ход ношћу рада орга на упра ве. Над зо ром над за ко ни тошћу
рада ис пи ту је се спро вођење за ко на и дру гих општих ака та, а над зо ром над
сврсис ход ношћу рада де лот вор ност и еко но мич ност рада и сврхо ви тост орга -
ни за ци је по сло ва. У оста ле об ли ке унут раш њег над зо ра спа да ју раз ли чи ти
об ли ци интерне контроле, стручног надзора, унутрашње контроле и др.,
према посебним законима и прописима донетим на основу закона.

Уред бом о на че ли ма за унут раш ње уређење и сис те ма ти за ци ју рад них
мес та у ми нис та рстви ма, по себ ним орга ни за ци ја ма и служ ба ма Вла де („Служ -
бе ни глас ник РС”, бр. 81/07 – пре чишћени текст, 69/08, 98/12 и 87/13) на чел -
но су раз рађена пра ви ла о унут раш њем уређењу и сис те ма ти за ци ји рад них
мес та која се могу при ме ни ти и на дру ге ко рис ни ке јав них сред ста ва. По је ди -
нач ни про пи си о унут раш њем уређењу и сис те ма ти за ци ји рад них мес та у јав -
ном сек то ру су по лаз на тач ка на осно ву које ру ко во ди о ци пре но се опис над -
леж нос ти утврђен За ко ном о ми нис та рстви ма и дру гим по себ ним за ко ни ма,
опис по сла и над леж нос ти за пос ле них у да тој ин сти ту ци ји у унут раш њу орга -
ни за ци о ну струк ту ру. Пра вил ни ци ма и дру гим ак ти ма о орга ни за ци ји по сло -
ва и систематизацији радних места у јавном сектору утврђују се послови у
оквиру надлежности запосленима у одређеном органу и организацији. 

Тиме је утврђен основ ни оквир за кон трол но окру же ње, који се до пу њу је
при ме ном про пи са ко јимa се уређује управ ља ње сре дстви ма Европ ске уни је у
Ре пуб ли ци Срби ји. Уред бом о управ ља њу про гра ми ма пре тприс туп не помоћи 
Европ ске уни је у окви ру ком по нен те I Инстру мен та пре тприс туп не помоћи
(ИПА) – Помоћ у тран зи ци ји и из град ња ин сти ту ци ја за пе ри од 2007–2013.
(„Служ бе ни глас ник РС”, број 140/14), Одлу ком о одређива њу одго вор них ли -
ца и тела у сис те му за управ ља ње про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ -
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ске уни је за пе ри од 2007–2013. го ди не („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 140/14 и
105/16), Уред бом о управ ља њу про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ ске
уни је у окви ру Инстру мен та за пре тприс туп ну помоћ (IPA II) 2014–2020. го ди -
не („Служ бе ни глас ник РС”, број 86/15) и Одлу ком о одређива њу лица и тела
за управ ља ње про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ ске уни је у окви ру
инстру мен та за пре тприс туп ну помоћ (IPA II) за пе ри од 2014–2020. го ди не
(„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 93/15 и 105/16), утврђују се струк ту ра, ли ни је из -
веш та ва ња, овлашћења и над леж нос ти свих ак те ра у држав ној упра ви Ре пуб -
ли ке Срби је који учес тву ју у управ ља њу пре тприс туп ним про гра ми ма помоћи 
Европ ске уни је. Уред ба о одређива њу тела за ре ви зи ју сис те ма управ ља ња
про гра ми ма пре тприс туп ним помоћи Европ ске уни је у окви ру инстру мен та
пре тприс туп не помоћи (IPA) до дат но де фи ни ше уло гу и над леж нос ти ре ви -
зор ског тела које ће врши ти ре ви зи ју фон до ва Европ ске уни је („Служ бе ни
глас ник РС”, брoj 113/13).

За ко ни ма и под за кон ским про пи си ма ко ји ма се уређују рад ни од но си у
орга ни ма држав не упра ве де фи ни шу се на чин за пош ља ва ња, до де љи ва ње за -
да та ка и оце не држав них служ бе ни ка. Јасна де фи ни ци ја по је ди нач них ци ље -
ва и њи хо ва веза са ци ље ви ма ин сти ту ци је кључ ни су за при ме ну и ја ча ње
управ љач ке одго вор нос ти, што пред став ља осно ву за де ле ги ра ње над леж -
нос ти која обезбеђује виши ниво одговорности државних службеника.

2.2 Управ ља ње ри зи ци ма

Управ ља ње ри зи ци ма об ухва та иден ти фи ко ва ње, про це ну и кон тро лу
над по тен ци јал ним догађаји ма и си ту а ци ја ма које могу има ти не га ти ван ефе -
кат на оства ре ње ци ље ва ко рис ни ка јав них сред ста ва, од но сно ефе кат суп ро -
тан од же ље ног, са за дат ком пру жа ња раз умног уве ра ва ња да ће ти ци ље ви
бити оства ре ни. У том циљу, ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва усва ја
стра те ги ју управ ља ња ри зи ком, која се ажу ри ра сва ке три го ди не, као и када
се кон трол но окру же ње зна чај ни је из ме ни. Пра вил ни ком је одређена и учес -
та лост ева лу а ци је кон тро ла, па тако кон тро ле које слу же за свођење ризика
на прихватљив ниво морају да буду анализиране и ажуриране најмање једном
годишње.

Управ ља ње ри зи ци ма об ухва та сле деће фазе:
1. иден ти фи ка ци ју ри зи ка; 
2. ана ли зу и про це ну ри зи ка;
3. одго вор на ри зик – по сту па ње по ри зи ци ма;
4. праћење и из веш та ва ње о ри зи ци ма.

На кон по пи са ци ље ва, про це са и ак тив нос ти, а на осно ву утврђених ци ље -
ва, раз мат ра ју се догађаји који могу угро зи ти њи хо во оства ре ње и пред узи ма -
ју одређене рад ње за управ ља ње ри зи ци ма. Због тога је важ но да ци ље ви буду
јас ни, мер љи ви, дос тиж ни, ре ал ни и вре мен ски одређени. Ци ље ви се деле на:
1) стра теш ке ци ље ве (општи ци ље ви) и 2) опе ра тив не ци ље ве (по себ ни ци -
ље ви, који су ве за ни за по слов не про це се и пла но ве рада). Ци ље ви орга на и
орга ни за ци је по став ља ју се скла ду са за ко ном, де лок ру гом и стра теш ким ци -
ље ви ма Вла де (нпр. суз би ја ње сиве еко но ми је, раз вој елек трон ске упра ве,
бор ба про тив ко руп ци је, ства ра ње по вољ ног по слов ног окру же ња, мак ро е ко -
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ном ска и фи нан сиј ска ста бил ност). На кон што су по став ље ни ци ље ви орга на
и орга ни за ци је, а како би се об ез бе ди ло њи хо во по сти за ње, иден ти фи ку ју се
ри зи ци, од но сно пре тње оства ри ва њу утврђених ци ље ва. Иден ти фи ка ци ја
ри зи ка за пра во пред став ља про цес уоча ва ња ри зи ка или про пуш те них шан си 
које би спре чи ле оства ре ње јас но по став ље них ци ље ва органа и организација.

Нај чешће ме то де/тех ни ке које орга ни и орга ни за ци је ко рис те за иден ти -
фи ко ва ње ри зи ка су: раз ме на иде ја; ко ришћење кон трол них лис та, као унап -
ред при прем ље ног спис ка ри зи ка, пре ма ко ји ма се врши про ве ра; ра ни је ис -
кус тво, тако да се ри зи ци иден ти фи ку ју на осно ву зна ња и ис кус тва за пос ле -
них и ра ни јих ин фор ма ци ја које по се ду ју ве за но за ри зи ке, као и са мос тал на
(ау то ном на) про це на ри зи ка, тако да сва ки део орга на и орга ни за ци је
утврђује ри зи ке у сво јој об лас ти и даје доп ри нос (ин пу те) за укуп ну сли ку о
ри зи ци ма са ко ји ма се орган/орга ни за ци ја су о ча ва. Зна чај но је да орган/орга -
ни за ци ја води Ре гис тар ри зи ка, који може да по слу жи као кон трол на лис та и
осно ва за праћење постојећих и идентификацију нових ризика, као и за
њихово ревидирање у смислу вероватноће јављања и величине утицаја. 

На кон што се утврде, ри зи ци се про це њу ју како би мог ли да се одме ре
(сте пе ну ју) и, у скла ду са тим, утврђују се при ори те ти и олак ша ва на чин до но -
ше ња одлу ка о ри зи ци ма на које тре ба усме ри ти пре вен тив не и ко рек тив не
ак тив нос ти, од но сно који има ју на јин тен зив ни ји ефе кат деловања на циљеве
и изискују одговор.

Ри зи ци се про це њу ју са ста но виш та ути ца ја који има ју на оства ре ње ци -
ље ва и са ста но виш та ве ро ват ноће по јав љи ва ња. Сте пен ри зи ка чини про из -
вод ве ли чи не ути ца ја штет не по сле ди це (те жи на ште те) и нивоа вероватноће 
њеног настанка.

Про це на ути ца ја об ухва та про це ну зна чај нос ти по сле ди ца ако се ри зик
оства ри, тј. про це њу је се как ве би мог ле да буду по сле ди це ако се ри зик оства -
ри. Ути цај се може бо до ва ти нпр. oце на ма од је дан (1) до три (3), при чему оце -
на (1) зна чи да ће тај догађај има ти мали ути цај, док на јви ша оце на (3) зна чи
да ће догађај има ти ве ли ки ути цај на оства ри ва ње ци ље ва ко рис ни ка јав них
сред ста ва. Овде се може дати и опис на про це на утицаја, па тако утицај може
бити мали, средњи и висок.

У на став ку су дати об рас ци који се ко рис те у про це су управ ља ња ри зи ком,
са опи сом њи хо ве сврхе, чиме се при ка зу је ток про це са управ ља ња ри зи ком,
са фа за ма овог по ступ ка – од иден ти фи ка ци је пре ко про це не ри зи ка, до
одговора на ризик и праћење ризика. 

а) Обра зац за утврђива ње и про це ну ри зи ка

Сврха Обрас ца за утврђива ње и про це ну ри зи ка је до ку мен то ва ње иден -
ти фи ка ци је ри зи ка и ње го ве про це не помоћу са де јства ути ца ја не га тив не по -
сле ди це и ве ро ват ноће ње ног на стан ка, те пре гле да по сто јећих и пред ло га
будућих ак тив нос ти ради управ ља ња ри зи ком.
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Прег лед 1 - Обра зац за утврђива ње и про це ну ри зи ка
На зив бу џет ског ко рис ни ка или про гра ма: ________________________________

Циљ

Ри зик и кра так
опис ри зи ка

(глав ни узрок
ри зи ка и по тен -
ци јал не по сле -

ди це)

Про це на сте пе на ри зи ка

Ути цај
(1-3)

Ве ро ват ноћа
(1-3)

Укуп но
(2x3)

Прег лед по сто -
јећих кон трол -
них ак тив нос ти
ве за них уз

утврђени ри зик

Пот реб не до -
дат не рад ње

(пред лог одго -
во ра на ризик)

1 2 3 4 5 6

б) Мат ри ца ри зи ка
Сврха Мат ри це ри зи ка је та бе лар но–гра фич ко из ра жа ва ње бо ја ма сте пе -

на ри зи ка и ње го вих кључ них чи ни ла ца: утицаја и вероватноће.
Прег лед 2 - Мат ри ца ри зи ка

УТИЦАЈ

Ве ли ки - 3
Неп рих ват љи ви

ри зи ци

Уме ре ни - 2 

Мали - 1
Прих ват љи ви

ри зи ци

Нис ка - 1 Сред ња - 2 Ви со ка - 3

ВЕРОВАТНОЋА

б) Ска ле за бо до ва ње ри зи ка
Ска ле за бо до ва ње ри зи ка слу же као инстру мент помоћу кога се про це њу -

ју ути цај и ве ро ват ноћа, као кон сти ту ен ти ри зи ка, ради про це не сте пе на ри -
зи ка и уно ше ња у Обра зац за утврђивање и процену ризика.

Прег лед 3 - Ска ле за бо до ва ње ри зи ка

НИВО ВЕРОВАТНОЋА РАНГИРАЊЕ

Изу зет но ви со ка 100% - Утврђена при сут ност 5

Ви со ка 80% - Ве ро ват на при сут ност 4

Сред ња 60% - Могућа при сут ност 3

Нис ка 40% - Мало ве ро ват на при сут ност 2

Ве о ма ни ска 20% - При сут ност није ве ро ват на 1
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НИВО УТИЦАЈ РАНГИРАЊЕ

Изу зет но ви сок 100% - Ве о ма ви сок ути цај 5

Ви сок 80% - При ли чан ути цај 4

Сред њи 60% - Зна ча јан ути цај ко јим је могуће управ ља ти 3

Ни зак 40% - Без на ча јан ути цај 2

Ве о ма низ ак 20% - За не мар љив ути цај 1

в) Обра зац за об а веш те ње о ри зи ку

За пос ле ни и ру ко во ди о ци у орга ни за ци ји, по ана ли зи по стиг ну тих ре зул -
та та у пре тход ном пе ри о ду, об а веш та ва ју ру ко во ди о ца (ме на џе ра) ри зи ка о
могућем, од но сно ве ро ват ном ри зи ку, са ње го вим основ ним еле мен ти ма
(ути цај и ве ро ват ноћа). У об рас цу за пос ле ни ис ка зу ју и со пстве ну про це ну ве -
ро ват ноће и ути ца ја, пред ла жу мере које би требало предузети ради
управљања ризиком и рокове за њихову примену.

Прег лед 4 - Обра зац за об а веш те ње о ри зи ку

Бр.
На зив оде -
ље ња/
упра ве

На зив из -
врши лач -
ког рад ног 
мес та

Иден ти фи -
ка ци ја ри -
зи ка /

ри зич ног
догађаја

Про це на
ве ро ват -
ноће 

Про це на
ути ца ја 

Пред ло -
же на мера 
за управ -
ља ње ри -
зи ком

Рок за
при ме ну
мера

г) Та бе ла про це не ри зи ка

Ме на џер ри зи ка, на осно ву при куп ље них об ра за ца за об а веш та ва ње о
утврђеном ри зи ку сас тав ља та бе лу про це не ри зи ка у коју се уно се сви при -
јав ље ни ри зи ци. Струк ту и ра на та бе ла сад ржи сле деће еле мен те: циљ, ри -
зик са опи сом, пред ло же не оце не ри зи ка (ве ро ват ноћа на стан ка и ути цај),
уку пан (аг ре гат ни) ути цај, укуп ну (аг ре гат ну) ве ро ват ноћу и уку пан број
бо до ва.
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Прег лед 5 - Та бе ла про це не ри зи ка

 Циљ  Ри зик
Опис

ри зи ка 
 У В У В У В 

Уку пан
(аг ре -
гат ни)
ути цај

Укуп на
(аг ре -
гат на)
ве ро -
ват ноћа

Уку пан
број

бо до ва
ри зи ка

            

            

            

            

Ле ген да: У – ути цај ри зи ка;  В – ве ро ват ноћа догађања
д) Ре гис тар ри зи ка

Глав ну одго вор ност за праћење и пред узи ма ње мера у од но су на утврђене
ри зи ке има ју влас ни ци ри зи ка – ру ко во ди о ци или ко ор ди на то ри одго ва ра -
јућих орга ни за ци о них је ди ни ца уну тар орга ни за ци је (ен ти те та), у ко ји ма је
иден ти фи ко ван ри зик, од но сно за чије по сло ва ње се ри зик ве зу је. Лице одго -
вор но за спро вођење одго во ра на ри зик, у одређеном року, ин фор ми ше ме на -
џе ра ри зи ка о на прет ку у вези са по сту па њем пре ма ри зи ци ма. Та бе ле Ре гис -
тра ри зи ка по пу ња ва ју ру ко во ди о ци или ко ор ди на то ри одго ва ра јућих орга -
ни за ци о них је ди ни ца уну тар орга ни за ци је, а ме на џер ри зи ка об је ди њу је
прикупљене табеле и рангира ризике према приоритетима, те доставља
Регистар ризика Централној јединици за хармонизацију.

Прег лед 6 - Ре гис тар ри зи ка

Циљ Ри зик

Кра так
опис ри -
зи ка

(глав ни
узрок ри -
зи ка и
могуће
по сле ди -

це)

Прег лед
по сто -
јећих

кон трол -
них ме -
ха ни за м
а уз

утврђени 
ризик

Сте пен ри зи ка Одго вор
на ри зик
пла ни ра -
не рад ње 
(сма њи -
ти, пре -
не ти,
избећи
ри зик)**

Рок за
из врше -
ње пла -
ни ра них
рад њи

Одго вор -
но лицеути цај

ве ро ват -
ноћа

вред ност 
/ скор
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У скла ду са на ве де ним, у на став ку је дата та бе ла са сте пе но ва њем те жи не
не га тив не по сле ди це, од но сно ути ца ја као јед не од две ју основ них ком по не -
на та ризика (описи и примери).

ђ) Сте пе но ва ње те жи не не га тив не по сле ди це, од но сно ути ца ја (опи -
си и при ме ри)

Ка те го ри за ци ја ри зи ка и ис ка зи ва ње ње го вих по сле ди ца могу бити та бе -
лар но из ра же ни, што је илус тро ва но Та бе лом 7.

Та бе ла 7 - Ка те го ри за ци ја ри зи ка и ње го ве могуће по сле ди це1
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Из про це не ути ца ја и ве ро ват ноће по јав љи ва ња ри зи ка про ис ти че про це -
на укуп не из ло же нос ти ри зи ку (ин тен зи тет де ло ва ња ри зи ка/сте пен ри зи -
ка), која је по треб на како би се утврди ли при ори те ти, од но сно на јзна чај ни ји
ри зи ци ко ји ма тре ба управ ља ти. Укуп на из ло же ност ри зи ку до би ја се мно же -
њем бо до ва ути ца ја с бо до ви ма ве ро ват ноће. Тако се, ри зик са на јвећим ути -
ца јем (3) и на јвећом ве ро ват ноћом по јав љи ва ња (3) про це њу је са на јви ше де -
вет (9) бо до ва. Нај чешћи об лик про це не ри зи ка огле да се у мат ри ци ри зи ка,
да тој у При ло гу 2. (ди јаг рам уна крсног де ло ва ња ути ца ја и ве ро ват ноће ри зи -
ка – две ко ор ди на те: ути цај и ве ро ват ноћа), којa је датa у на став ку овог текста:

Там но сиви ри зи ци су ри зи ци ни ског ин тен зи те та де ло ва ња. Свет ло сиве
ри зи ке тре ба над зи ра ти и управ ља ти њима све до довођења до при хват љи вог
ни воа, тј. там но сиве боје, ако је могуће. Они се крећу у гра ни ца ма 3 и 4 (нпр.
ви со ка ве ро ват ноћа 3 и мали ути цај 1, сред ња ве ро ват ноћа 2 и сред њи ути цај
2, као и ве ли ки ути цај 3 и ни ска ве ро ват ноћа). Црни ризици су оце ње ни на јви -
шим оце на ма (6 или 9) и за хте ва ју тре нут ну ак ци ју, а то су ри зи ци са ве ли ком
ве ро ват ноћом по јав љи ва ња и ви со ким ути ца јем на оства ре ње ци ље ва, или је
ве ро ват ноћа по јав љи ва ња ви со ка, а ути цај сред њи, од но сно об рну то. Пре ма
томе, оце на 9 под ра зу ме ва си гур ну по ја ву ри зи ка са ве о ма озбиљ ним ути ца -
јем, док оце на 1 указује на најмању вероватноћу појаве ризика са малим ути -
ца јем. У наставку је дато објашњење вероватноће и утицаја.

У до са даш њој прак си ри зик се смат ра озбиљ ним ако је оце њен на јви шом
оце ном (6 или 9), у сле дећим слу ча је ви ма: ако пред став ља ди рек тну пре тњу
успеш ном оства ри ва њу ци ље ва или за вршет ку про гра ма/про јек та/ак тив нос -
ти; ако ће про узро ко ва ти знат ну ште ту орга ни за ци о ним је ди ни ца ма или орга -
ни ма у сас та ву, грађани ма, при вре ди, Вла ди или су фи нан си је ри ма (про јек ти
фи нан си ра ни из сред ста ва Европ ске уни је); ако за по сле ди цу има крше ње за ко -
на и дру гих про пи са; ако за по сле ди цу има зна чај не фи нан сиј ске гу бит ке; ако се 
до во ди у пи та ње си гур ност за пос ле них и имо ви не орга на/орга ни за ци је; ако
озбиљ но ути че на углед (ре пу та ци ју) ор га на/ор га ни за ци је.

Миш ље ња смо и да се, за одређене ри зи ке, може успос та ви ти ау то мат ска
(не пос ред на) про це на ри зи ка, тако да одређени по себ но озбиљ ни догађаји
(нпр. осно ва на сум ња на из врше ње кри вич ног дела – нпр. не на мен ско тро ше -
ње сред ста ва, зло у пот ре ба по ло жа ја одго вор ног лица, не са вес тан рад у служ -
би и др.) не пос ред но по вла че ви сок ри зик, без упуш та ња у де таљ ну про це ну
ри зи ка на осно ву оста лих кри те ри ју ма и еле ме на та. Ви со ки ри зи ци по сто је и
пре ма одред ба ма самог закона (нпр. област спречавања прања новца и фи нан -
си ра ња тероризма).

Тех ни ке по сту па ња по ри зи ци ма су:
1) То ле ри са ње ри зи ка, када се ри зик при хва та и то ле ри ше без пред узи ма ња

било как вих рад њи. У пи та њу је низ ак ри зик, од но сно одређени не знат ни
(без на чај ни) об ли ци ни ског ри зи ка. Чак и ако ри зик није под нош љив,
спо соб ност да се не што ура ди у вези са одређеним ри зи ци ма може бити
ог ра ни че на, од но сно трош ко ви пред узи ма ња било как вих рад њи могу
би ти већи од по тен ци јал не ко рис ти која се тиме може до би ти;

2) Тре ти ра ње (ре ша ва ње) ри зи ка, у шта спа да на јвећи број ри зи ка. Свр ха
тре ти ра ња јес те да се, иако се одређене ри зич не ак тив нос ти на став ља ју,
пред узму рад ње (кон тро ле) ради свођења ри зи ка на при хват љив ниво;
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3) Тран сфер (пре нос) ри зи ка, када се они пре но се на треће лице. Ово се
може ура ди ти пу тем оси гу ра ња од ри зи ка или фи нан сиј ском над -
окна дом трећем лицу које пре узи ма ри зик на дру ги на чин. Ова опци ја 
је на ро чи то доб ра за ума ње ње фи нан сиј ских ри зи ка или ри зи ка по
имо ви ну;

4) Ко ришћење при ли ка – Ова опци ја није ал тер на ти ва за пре тход но на -
ве де не, већ пред став ља опци ју коју тре ба раз мот ри ти увек када се то -
ле ри ше, пре но си или тре ти ра одређени ри зик. Одно си се на си ту а ци ју 
у ко јој ис тов ре ме но са ума њи ва њем одређених пре тњи, по сто ји при -
ли ка да се ис ко рис ти неки по зи ти ван ути цај (нпр. уко ли ко је ула га ње
већег из но са ка пи тал них ин вес ти ци ја у ве ли ки про је кат ри зич но,
тре ба пре ис пи та ти да ли по сто је ре ле ван тне кон тро ле, које су до вољ -
но доб ре да оправ да ју повећава ње тог из но са, како би се оства ри ла
још већа ко рист). Прет ход но на ве де но се од но си и на си ту а ци је које са 
со бом не носе пре тњу, већ само по зи тив не прилике;

5) Пре кид ак тив нос ти, јер је неке ри зи ке могуће ре ша ва ти или свес ти на 
при хват љив ниво само уко ли ко се одређена ак тив ност пре ки не. Ова
опци ја може пред став ља ти озбиљ но огра ни че ње у јав ном сек то ру с
об зи ром да се у њему спро во де низ ак тив нос ти, иако су ри зи ци при -
лич но ве ли ки, јер нема дру гог на чи на да се ре зул та ти не опход ни за
грађане и оства ре.

Пот реб но је раз уме ти и да се ри зик, и по ред успеш ног управ ља ња, не може 
свес ти на нул ту вред ност (0), јер увек пре оста је одређени део ри зи ка – пре -
оста ли (ре зи ду ал ни) ри зик, ма ко ли ко мали он био, и на то тре ба ра чу на ти.
Уко ли ко ри зик из тог без на чај ног ни воа кре не да рас те и при бли жи ва се ни -
воу који се не то ле ри ше, тада је вре ме за одго вор и предузимање мера уп рав -
ља ња ризиком.

1.4 Кон трол не ак тив нос ти

Кон трол не ак тив нос ти об ухва та ју пи са не по ли ти ке и про це ду ре и њи хо -
ву при ме ну, успос тав ље не да пру же раз умно уве ра ва ње да су ри зи ци за по сти -
за ње ци ље ва огра ни че ни на при хват љив ниво де фи ни сан у про це ду ра ма за
управ ља ње ри зи ком, а на ро чи то: про це ду ре за ау то ри за ци ју и одоб ра ва ње;
под е лу дуж нос ти и пре нос овлашћења, како би се јед ном лицу оне мо гућило да 
у исто вре ме буде одго вор но за ау то ри за ци ју, из врше ње, књи же ње и кон трол -
не ак тив нос ти; сис тем дуп лог по тпи са у коме ни јед на об а ве за не може да буде
пре узе та или из врше но плаћање без по тпи са ру ко во ди о ца ко рис ни ка јав них
сред ста ва и ру ко во ди о ца фи нан сиј ске служ бе или дру гог овлашћеног лица;
пра ви ла за при ступ сре дстви ма и ин фор ма ци ја ма; пре тход ну про ве ру за ко ни -
тос ти коју спро во ди овлашћено лице које одре ди ру ко во ди лац ко рис ни ка јав -
них сред ста ва; про це ду ре по тпу ног, ис прав ног, тач ног и бла гов ре ме ног књи -
же ња свих транс акција; из веш та ва ње и пре глед ак тив нос ти - про це ну ефек -
тив нос ти и ефи кас нос ти транс акција; над гле да ње про це ду ра; про це ду ре
управ ља ња људ ским ре сур си ма; пра ви ла до ку мен то ва ња свих транс акција и
по сло ва ве за них за ак тив ност ко рис ни ка јав них сред ста ва. Кон тро ле мо ра ју
да буду одго ва ра јуће, а трош ко ви за њи хо во увођење не смеју да превазиђу
очекивану корист од њиховог увођења. Контролне активности се спроводе у
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целој организацији, на свим нивоима и функцијама од стране свих за пос ле -
них, у складу са утврђеним пословним процесом и описом посла. 

1.5 Инфор ми са ње и ко му ни ка ци ја

Инфор ми са ње и ко му ни ка ци ја об ухва та ју: иден ти фи ко ва ње, при куп ља -
ње и дис три бу ци ју, у одго ва ра јућем об ли ку и вре мен ском окви ру, по узда них и
ис ти ни тих ин фор ма ци ја које за пос ле ни ма омо гућава ју да пре узму одго вор нос -
ти; ефек тив но ко му ни ци ра ње, хо ри зон тал но и вер ти кал но, на свим хи је рар хиј -
ским ни во и ма ко рис ни ка јав них сред ста ва; из град њу одго ва ра јућег ин фор ма -
ци о ног сис те ма који омо гућава да сви за пос ле ни има ју јас не и пре циз не ди рек -
ти ве и инструк ци је о њи хо вој уло зи и одго вор нос ти ма у вези са фи нан сиј ским
управ ља њем и кон тро лом; ко ришћење до ку мен та ци је и сис те ма тока до ку мен -
та ци је који об ухва та пра ви ла бе ле же ња, из ра де, по ме ра ња, упот ре бе и ар хи ви -
ра ња до ку мен та ци је; до ку мен то ва ње свих по слов них про це са и транс акција
ради из ра де одго ва ра јућих ре ви зор ских тра го ва за над гле да ње (над зор);
успос тав ља ње ефек тив ног, бла гов ре ме ног и по узда ног сис те ма из веш та ва ња,
укљу чу јући ни вое и ро ко ве за из веш та ва ње, врсте из веш та ја који се под но се
ру ко во дству и на чин из веш та ва ња у слу ча ју от кри ва ња гре ша ка, не пра вил нос -
ти, по греш не упот ре бе сред ста ва и ин фор ма ци ја, пре ва ра или не доз во ље них
рад њи. По уз да не ин фор ма ци је и ефек тив но ко му ни ци ра ње не опход ни су за
вођење и кон тро лу по сло ва ња ко рис ни ка јав них сред ста ва. 

1.6 Праћење и про це на сис те ма

Праћење и про це на сис те ма об ухва та увођење сис те ма за над гле да ње
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле про це ном адек ват нос ти и ње го вог
функ ци о ни са ња. Праћење и про це на сис те ма об ав ља ју се текућим уви дом, са -
моп ро це њи ва њем и ин тер ном ре ви зи јом. Праћење и про це на под ра зу ме ва ју
увођење сис те ма за над гле да ње об лас ти фи нан сиј ског управ ља ња и
контроле, оцену адекватности и ефикасности његовог функционисања. 

2. Са даш ње ста ње раз во ја фи нан сиј ског управ ља ња 
и кон тро ле и про це не ри зи ка у јав ном сек то ру

Активности на успос тав ља њу и раз во ју фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле за по че те су, прве нстве но кроз из ра ду про пи са и орга ни за ци ју об уке.
Увођење и одржа ва ње сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле пред -
став ља осно ву за при ме ну кон цеп та управ љач ке одго вор нос ти, тако да ру ко -
во ди о ци ко рис ни ка јав них сред ста ва сно се одго вор ност за до де ље на фи нан -
сиј ска, управ љач ка и про грам ска овлашћења. Ру ко во ди о ци сно се одго вор -
ност за пла ни ра ње и про гра ми ра ње (по став ља ње и оства ри ва ње ци ље ва),
при пре му бу џе та/фи нан сиј ског пла на, из врше ње бу џе та/фи нан сиј ског пла -
на, ра чу но во дство, кон тро лу, из веш та ва ње, ар хи ви ра ње ра чу но во дстве не и
дру ге до ку мен та ци је и над зор. Ру ко во ди о ци су, дакле, одговорни за ус пос тав -
ља ње и исправно функционисање система финансијског управљања и кон -
тро ле у својим организацијама.

Ве ли ки број ру ко во ди ла ца ко рис ни ка јав них сред ста ва још увек није
успео да успос та ви про це ду ре за при ме ну одређених про це са рада. Број ру ко -
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во ди ла ца који су за врши ли об уку из об лас ти фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
тро ле није до во љан, те је са мим тим и очиг ле дан не дос та так ствар ног по зна -
ва ња свих еле мен та фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру.
Одав де про ис ти че по тре ба за под и за њем ни воа зна ња о над леж нос ти ма које
по сто је у окви ру сис те ма ин тер не кон тро ле. Ру ко во ди о ци нису до вољ но упоз -
на ти са управ ља њем ри зи ком и како овак во управ ља ње може да по мог не њи -
хо вој ин сти ту ци ји да по стиг не сво је ци ље ве, јер само огра ни че ни број ко рис -
ни ка јав них сред ста ва има пла но ве за управ ља ње ри зи ком и еви ден ци ју о ри -
зи ци ма. Код управ ља ња ри зи ком го то во сва паж ња сада се по кла ња ус -
клађенос ти са про пи си ма и не узи ма ју се у об зир ри зи ци по ве за ни са ци ље ви -
ма организације. Зато, јачање управљања ризиком представља кључни
елемент даљег развоја финансијског управљања и контроле у јавном сектору.

Управ љач ка одго вор ност де фи ни са на је За ко ном о бу џет ском сис те му,
као об а ве за ру ко во ди ла ца свих ни воа влас ти код ко рис ни ка јав них сред ста ва
да све по сло ве об ав ља ју за ко ни то, по шту јући при нци пе еко но мич нос ти,
ефек тив нос ти, ефи кас нос ти и јав нос ти, као и да за сво је одлу ке, по ступ ке и ре -
зул та те одго ва ра ју оно ме ко их је име но вао или им пре нео одго вор ност. За ко -
ном о бу џет ском сис те му пред виђено је раз два ја ње дуж нос ти како би се спре -
чио су коб ин те ре са, а управ љач ка одго вор ност де таљ ни је је раз рађена у Пра -
вил ни ку. 

Прем да је Пра вил ни ком пред виђена ова могућност, над леж нос ти и одго -
вор нос ти у прак си де ле ги ра не су у огра ни че ној мери, а сис те ми фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле цен тра ли зо ва ни су на ви шем ни воу управ ља ња.
Управ љач ка одго вор ност зна чи за држа ва ње кон тро ле и ко нач не одго вор нос -
ти за оства ре ње ци ље ва орга ни за ци је, али не и стал на кон тро ла све га и сва че -
га, раз ли чи тих де та ља, сит них по је ди нос ти и сл., за које ру ко во ди о ци на ви -
шим ни во и ма чес то не ма ју до вољ но вре ме на ни струч но-тех нич ког зна ња,
нити би тре ба ло да га има ју, јер по сто ји орга ни за ци ја и сис те ма ти за ци ја по -
сло ва, тако да сва ко тре ба да об ав ља свој по сао за који је стру чан и за њега
одго во ран. Зато је не опход но унап ређива ње орга ни за ци је по сло ва, ли ни ја из -
веш та ва ња, по став ља ње ци ље ва и по ка за те ља учин ка, под е ла по сло ва и за да -
та ка и де ле ги ра ње одго вор нос ти, како би сви за пос ле ни схва ти ли сис тем фи -
нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле као свој, а не као нешто што је ван њих и за
шта они не сносе одговорност, него само највиши руководилац, који не може
да буде и није логично да животно буде одговоран, по принципу објективне
одговорности, за било коју грешку и пропуст који би се могли појавити и који
се појављују у раду.

Ме ха низ ми за пре но ше ње управ љач ке одго вор нос ти који би по мог ли ру -
ко во ди о ци ма ко рис ни ка јав них сред ста ва у ре гу ли са њу одго вор нос ти ни жих
ру ко во ди ла ца у окви ру ко рис ни ка јав них сред ста ва за по сти за ње сво јих ци -
ље ва и управ ља ње сре дстви ма који су им до де ље на за њи хо ву ре а ли за ци ју
нису у по тпу нос ти раз ви је ни, од но сно веза између по сти за ња ци ље ва и сред -
ста ва из дво је них за оства ри ва ње тих ци ље ва није увек ди рек тно при ка за на.
Јача ње одго вор нос ти ру ко во ди ла ца за хте ва ак тив ни је учешће свих ру ко во -
ди ла ца у ак тив нос ти ма ве за ним за при пре му и из врше ње бу џе та. У том смис -
лу, Цен трал на је ди ни ца за хармонизацију организовала је радионице и обуке
за кориснике јавних средстава о компонентама финансијског управљања и
контроле. 
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Аналитичком об ра дом го диш њих из веш та ја о фи нан сиј ском управ ља њу
и кон тро ли за 2015. го ди ну, који су дос та ви ли ко рис ни ци јав них сред ста ва, од
591 утврђено је да су 452 за по че ли по пис и опис по слов них про це са, 297 су са -
чи ни ли мапу по слов них про це са, а 415 су успос та ви ли ин тер не кон тро ле у по -
слов ним про це си ма, узимајући у обзир најзначајније ризике.

Та бе ла 8 - Оце на еле ме на та сис те ма ФУК2
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2) Извод из Стра те ги је раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у Ре пуб ли ци Срби -
ји, за пе ри од 2017–2020. го ди не



Пос мат ра но на ни воу јав ног сек то ра, ран ги ра ње оце њи ва них еле ме на та
сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле је сле деће: 1) ин фор ми са ње и
ко му ни ка ци ја (74%); 2) кон трол но окру же ње (72%); 3) управ ља ње ри зи ци ма
(69%); 4) кон трол не ак тив нос ти (66%) и 5) праћење/надзор и процена (49%).

Када је реч о кон трол ном окру же њу, функ ци ја над зо ра зна чај но се раз ли -
ку је у раз ли чи тим орга ни ма и орга ни за ци ја ма. Раз ло зи за ово су не дос та так
одго ва ра јућих сред ста ва за об ав ља ње де лот вор ног над зо ра, као и не дос та так
ка па ци те та над зор них тела да об ав ља ју де лот вор ну кон тро лу. Про пи си ко ји -
ма се ре гу ли шу за пош ља ва ње и рад ни од но си у јав ном сек то ру су стрик тни и
огра ни ча ва ју овлашћења ру ко во ди ла ца код ко рис ни ка јав них сред ста ва која
се тичу управ ља ња људ ским ре сур си ма. Рас по ређива ње и за пош ља ва ње
служ бе ни ка и даље се врши пре ма по вре ме ној про це ни по тре ба, а не на осно ву 
ана ли зе ствар ног об и ма по сла. Јав ном сек то ру не дос та је јас на и одржи ва по -
ли ти ка за држа ва ња за пос ле них, због чега је от е жа но одржа ва ње кон ти ну и те -
та по сло ва ња, будући да про фе си о нал ни служ бе ни ци на пуш та ју јав ни сек тор
или се пре меш та ју из јед ног орга на у дру ги, због бо љих усло ва рада, укљу чу -
јући повећање пла те и дру ге усло ве рада. При мет но је и да ру ко во ди о ци ни -
жег ни воа об ав ља ју по ве ре не за дат ке само у одређеном сте пе ну што је по сле -
ди ца њи хо ве не мо гућнос ти да пре узму пуну одго вор ност за об ав ља ње де ле -
ги ра ног за да та ка, ак тив нос ти и дру гих над леж нос ти. Не рав но те жа у вези са
одго вор ношћу је чес та у свим де ло ви ма јав ног сек то ра, с об зи ром да де ле ги -
ра не над леж нос ти и одго вор нос ти нису праћене не опход ним ре сур си ма по -
треб ним за њи хо во об ав ља ње. У скла ду са ак тив нос ти ма које се ре а ли зу ју у
циљу јед нос тав ни јег пла ни ра ња и про гра ми ра ња свих јав них сред ста ва до на -
јвећег могућег сте пе на, и из град ње је ди нстве ног, кон со ли до ва ног сис те ма
фи нан сиј ског управљања у јавном сектору, посебно треба обратити пажњу на
поједностављивање процедура за управљање и контролу програма пре т прис -
туп не помоћи Европске уније и средстава из буџета Републике Ср би је како би
се обезбедила стабилна основа за будуће управљање структурним ин стру -
мен ти ма Европске уније.

Са даш ње ста ње про це не ри зи ка је так во да ко рис ни ци јав них сред ста ва у
прак си про це њу ју раз не врсте ри зи ка ко ји ма је из ло же на њи хо ва ин сти ту ци ја 
више на ин ту и тив ној осно ви него при ме ном про пи са не ме то до ло ги је, усред -
сређујући се на про це ну ри зи ка по ве за них са усклађеношћу рада са за ко ни ма
и дру гим про пи си ма, а не на ри зи ке који ути чу на њи хо ве ре зул та те рада.
Искус тво јес те бит но, али је на ро чи то бит но има ти и при ме њи ва ти ме то до ло -
ги ју и про це ду ре рада, са ис кус твом као ко рек тив ним фак то ром. Управ ља ње
ри зи ком врше сви ко рис ни ци јав них сред ста ва, али до ни жег ни воа сло же нос -
ти. Упркос чи ње ни ци да је већ успос тав љен општи оквир, ко рис ни ци ма јав -
них сред ста ва тре ба до дат на помоћ при от кри ва њу ри зи ка, јер се ри зи ци
углав ном утврђују и про це њу ју у од но су на за ко ном про пи са не усло ве, а не у
од но су на ци ље ве саме орга ни за ци је. Пот реб но је да ру ко во ди о ци раз уме ју да
се управ љач ка одго вор ност не сас то ји само у томе ко ли ко је јав ног нов ца по -
тро ше но, него на ро чи то у томе шта је по стиг ну то тро ше њем јав ног нов ца, тј.
да ли је и који циљ и у ко јој мери оства рен тро ше њем јав ног нов ца. Спре ча ва -
ње пре ва ра, од но сно суз би ја ње пре ва ра пред став ља ју сас тав ни део про це са
управ ља ња ри зи ци ма. Орга ни држав не упра ве спро во де ак тив нос ти које ће
омо гућити успос тав ља ње сис те ма про це не ри зи ка од пре ва ра на осно ву ре ле -
ван тних смер ни ца и су гес ти ја Европ ске кан це ла ри је за бор бу про тив пре ва ра
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(OLAF), а које су прве нстве но усме ре не ка про це ни ри зи ка од пре ва ра при ли -
ком управ ља ња фон до ви ма Европ ске уни је. Са из узет ком не ко ли ко јав них ин -
сти ту ци ја које су успос та ви ле функ ци о на лан сис тем фи нан сиј ског управ ља -
ња и кон тро ле, као и по себ но при ла гођен сис тем праћења ради утврђива ња и
про це не про ме на које могу ути ца ти на сис тем ин тер не кон тро ле, када је реч о
утврђива њу и ре ша ва њу сла бос ти ин тер не кон тро ле, већина ко рис ни ка јав -
них средстава нема развијен систем финансијског управљања и контроле,
чека и ослања се на извештаје својих интерних ревизора или својих јединица
за интерну ревизију, као и на налазе и препоруке Државне ревизорске ин сти -
ту ци је и њихових годишњих ревизорских извештаја, са заступљеним ре ак -
тив ним (уместо проактивним) приступом. 

Увођење и ре а ли за ци ја ак тив нос ти кон тро ле код ко рис ни ка јав них сред -
ста ва у већини слу ча је ва, уве де на је ради сма ње ња ри зи ка по ве за них са
усклађеношћу рада са за ко ни ма, а не оних који пре те оства ри ва њу ци ље ва ко -
рис ни ка јав них сред ста ва. Активности кон тро ле су у по рас ту, али и по ред тога 
мора се врши ти пре усме ра ва ње ко рис ни ка јав них сред ста ва са ри зи ка по
усклађеност ка опе ра тив ним ри зи ци ма, на основу смерница Централне је ди -
ни це за хармонизацију.

Ко рис ни ци јав них сред ста ва сас тав ља ју из веш та је за унут раш њу и спољ -
ну упот ре бу који чине сас тав ни део сис те ма ин тер не кон тро ле. Извеш та ји о
ста њу управ ља ња људ ским ре сур си ма, из веш та ји о по стиг ну тим ци ље ви ма и
дру ги из веш та ји ре дов но се при пре ма ју у раз ли чи тим вре мен ским окви ри ма
(пе ри о ди ма). Ти из веш та ји сад рже ин фор ма ци је о управ ља њу сис те ми ма ин -
тер не кон тро ле; међутим, у већини слу ча је ва, нису из дво је не у по себ ним из -
веш та ји ма о ин тер ним кон тро ла ма. Више ру ко во дство рет ко ко рис ти инстру -
мен те по пут упит ни ка за са мо о це њи ва ње, с об зи ром да ру ко во ди о ци још увек 
нису споз на ли све о бух ва тан зна чај ала та за ин тер ну кон тро лу. Иако Цен трал -
на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју ула же ве ли ке на по ре у обуку високог и средњег
руководства на тему финансијског управљања и контроле, свест о њиховим
користима и даље није на оптималном нивоу.

Ко рис ни ци јав них сред ста ва при пре ма ју упит ник за са мо о це њи ва ње како 
би га дос та ви ли Цен трал ној је ди ни ци за хар мо ни за ци ју као део го диш њег из -
веш та ја о сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Упот ре ба упит ни ка
за са мо о це њи ва ње на јчешће је огра ни че на на ис пу ње ње об а ве за које се
односе на извештавање Централне јединице за хармонизацију. 

У скла ду са сво јим по тре ба ма, ру ко во ди о ци ко рис ни ка јав них сред ста ва
орга ни зу ју и уређују ин тер но из веш та ва ње на ни воу ин сти ту ци ја. При руч ник
за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу пру жа смер ни це ко рис ни ци ма јав них
сред ста ва за об ра зо ва ње Рад не гру пу за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу у
оквиру управљања редовним активностима интерне контроле.

Нај чешћи ме тод ко ор ди ни ра не раз ме не ин фор ма ци ја у окви ру ко рис ни ка 
јав них сред ста ва јесу ре дов ни сас тан ци орга ни зо ва ни између ви шег ру ко во -
дства и сред њег ру ко во дства ин сти ту ци ја (ко ле ги ју ми). Ру ко во ди о ци ко рис -
ни ка јав них сред ста ва их у већини слу ча је ва ре дов но орга ни зу ју, како би се
пра ти ло спро вођење пла на рада ин сти ту ци је и да би се ре ша ва ли тре нут ни
про бле ми, као и за пла ни ра ње рада ин сти ту ци је у пе ри о ду између два сас тан -
ка. То ком ових сас та на ка раз го ва ра се и о пи та њи ма ин тер не кон тро ле, али не
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нуж но на дос ле дан и сис те ма ти чан на чин, и углав ном се од но се на пи та ња ве -
за на за за пос ле не, праћење рас хо да, и слич на пи та ња. Ге не рал но, обим пи та -
ња ин тер не кон тро ле о ко ји ма се дис ку ту је на овим сас тан ци ма директно је
сразмеран нивоу развоја и стања свести који се односи на користи и значај
финансијског управљања и контроле унутар институције.

Одређени ко рис ни ци јав них сред ста ва још увек нису успос та ви ли функ -
ци ју ин тер не ре ви зи је. Глав ни раз ло зи су не до во љан број кан ди да та за ин тер -
не ре ви зо ре са про пи са ним ква ли фи ка ци ја ма; ни ске пла те и плат ни раз ре ди
који нису у сраз ме ри са об и мом и сло же ношћу по сла; не до вољ но сред ста ва и
кон ку рен тност при ват ног сек то ра. Осим тога, у го диш њим из веш та ји ма на ве -
ден је не дос та так ин тен зив ни је са рад ње ин тер них ре ви зо ра и њи хо вих
руководилаца, што заправо представља предуслов за ефективну интерну
ревизију.

3. Ци ље ви и даљи прав ци раз во ја фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле и про це не ри зи ка у јав ном сек то ру

Стра теш ки ци ље ви да љег раз во ја фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле
сас то је се у:
= унап ређењу уло ге Ми нис та рства фи нан си ја – Цен трал не је ди ни це за

хар мо ни за ци ју из об лас ти ко ор ди на ци је, праћења, еду ка ци је и ин фор -
ми са ња ру ко во ди ла ца и за пос ле них укљу че них у про цес ин тер ног фи -
нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле; и

= ја ча њу свес ти о фи нан сиј ском управ ља њу и кон тро ли као ин тег рал ном
делу про це са управ ља ња са на гла ша ва њем управ љач ке одго вор нос ти,
управ ља ња ри зи ци ма и про це не ква ли те та.

Из ових стра теш ких ци ље ва про ис ти чу по себ ни ци ље ви и даљи прав ци
раз во ја сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле и про це не ри зи ка у јав -
ном сек то ру.

Први та кав циљ огле да се у пру жа њу под ршке свим ру ко во ди о ци ма ко -
рис ни ка јав них сред ста ва, ради суш тин ског раз уме ва ња зна ча ја ак тив нос ти
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле као ин тег рал ног дела стра теш ких и опе -
ра тив них про це са, са нагласком на управљачкој одговорности.

Активности фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле чине ин тег рал ни део
управ љач ке одго вор нос ти и при ме њу ју се на ни воу чи та ве орга ни за ци је. Фи -
нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла спа да ју у одго вор ност ру ко во ди ла ца на јви -
шег ни воа (ми нис тар, сек ре тар ми нис та рства, помоћници ми нис тра, ге не рал -
ни ди рек тор, ди рек тор), као и ру ко во ди ла ца гру па, одсе ка, оде ље ња и оста -
лих орга ни за ци о них је ди ни ца уну тар ко рис ни ка јав них сред ста ва. Због тога,
ради укљу чи ва ња фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у све ак тив нос ти ко -
рис ни ка јав них сред ста ва, ру ко во ди о ци на јви шег ни воа и ру ко во ди о ци унут -
раш њих орга ни за ци о них је ди ни ца дуж ни су да по сту па ју у скла ду са де фи ни -
ци јом управ љач ке одго вор нос ти. Ако одго вор ност за спро вођење фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле сно си само на јви ше ру ко во дство, то није до вољ но 
за ње го ву суш тин ску и по тпу ну при ме ну. Због тога је по треб но подићи свест
свих водећих учес ни ка у ак тив нос ти ма јав ног сек то ра, укљу чу јући и све ру ко -
во ди о це унут раш њих орга ни за ци о них је ди ни ца, о уло зи и одго вор нос ти ма за
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спро вођење фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Пот реб но је да ру ко во ди о -
ци у организацији разумеју да су они део финансијског управљања и контроле 
у тој организацији, да су њихови циљеви део укупних циљева организације и
да су одговорни за остварење циљева према показатељима учинка.

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла је сре дство које об ез беђује да по сло -
ви у окви ру одго вор нос ти ру ко во ди ла ца свих ни воа код ко рис ни ка јав них
сред ста ва буду спро ве де ни на сис те ма ти чан, про пи сан и транс па рен тан на -
чин, пру жа јући уве ра ва ње ру ко во ди о цу ко рис ни ка јав них сред ста ва да су по -
сло ви и транс акције у ње го вој орга ни за ци ји спро ве де ни у скла ду са при нци -
пи ма доб рог управ ља ња. Ко ор ди на ци ју спро вођења и раз во ја на че ла управ -
љач ке одго вор нос ти ру ко во ди ла ца код свих ко рис ни ка јав них сред ста ва пру -
жиће Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју, ана ли зом не дос та та ка система
интерне контроле код корисника јавних средстава и израдом смерница и
упут ста ва за њихово отклањање.

Пре ма томе, пла ни ра не мере и ак тив нос ти пред виђене за оства ре ње овог
циља об ухва та ју:
= уста нов ља ва ње ни воа раз уме ва ња фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле

код ко рис ни ка јав них сред ста ва, ко ришћењем унап ређених упит ни ка
које дос тав ља Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју;

= при пре му смер ни ца о управ љач кој одго вор нос ти ру ко во ди ла ца у ко ји ма 
се об јаш ња ва ју уло ге по је ди нач них учес ни ка у фи нан сиј ском управ ља -
њу и кон тро ли (ру ко во ди о ци ко рис ни ка јав них сред ста ва, ру ко во ди о ци
гру па, одсе ка, оде ље ња и др.);

= при пре му мо де ла ака та за прак тич ну при ме ну фи нан сиј ског управ ља ња
и кон тро ле, који ће бити дос туп ни ко рис ни ци ма јав них сред ста ва за пре -
узи ма ње пу тем елек трон ске плат фор ме за уче ње на да љи ну на ин тер нет
стра ни ци Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју;

= орга ни за ци ју ра ди о ни ца за више ру ко во ди о це о уло зи фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле, на осно ву ре зул та та ис тра жи ва ња;

= орга ни за ци ју се мина ра о фи нан сиј ском управ ља њу и кон тро ли за ру ко -
во ди лач ке струк ту ре на држав ном и ло кал ном ни воу (држав ни сек ре та -
ри, помоћници ми нис та ра, на чел ни ци град ских и општин ских упра ва и
ди рек то ри);

= спро вођење ана ли зе при ме не стан дар да ин тер не кон тро ле код
одређеног бро ја ко рис ни ка јав них сред ста ва, у од но су на усво је на до ку -
мен та по ли ти ка фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле;

= из ме не и до пу не Пра вил ни ка и При руч ни ка за фи нан сиј ско управ ља ње и 
кон тро лу, како би по јам управ љач ке одго вор нос ти био усклађен са при -
нци пи ма доб рог управ ља ња, и

= ажу ри ра ње и из ме не и до пу не ма те ри ја ла за об уку о фи нан сиј ском уп -
рав ља њу и кон тро ли.

Дру ги по се бан циљ сас то ји се у стра теш ком пла ни ра њу које по ве зу је орга -
ни за ци о не ци ље ве са раз вој ном ви зи јом Вла де. Стра теш ко пла ни ра ње које
по ве зу је орга ни за ци о не ци ље ве са све у куп ном ви зи јом Вла де биће унап -
ређено из ме ном по сто јећег прав ног окви ра који ће ре гу ли са ти сис тем план -
ских до ку ме на та. Ова про ме на ће омо гућити усва ја ње под за кон ских ака та, ра -
ди оства ре ња овог циља.

М. СТЕФАНОВИЋ - РАЗВОЈ СИСТЕМА ФИНАНСИЈСКОГ УПРАВЉАЊА 
И КОНТРОЛЕ У ЈАВНОМ СЕКТОРУ 279



Пла ни ра не мере и ак тив нос ти пред виђене за ре а ли за ци ју овог циља об -
ухва та ју:
= до но ше ње за ко на и под за кон ских про пи са ко ји ма се уређује ме то до ло -

ги ја управ ља ња јав ним по ли ти ка ма, ана ли за ефе ка та јав них по ли ти ка и
про пи са и сад ржај по је ди нач них до ку ме на та јав них по ли ти ка, и

= усва ја ње про пи са ко ји ма се уређује ме то до ло ги ја за из ра ду сред њо роч -
них (стра теш ких пла но ва).

Трећи по се бан циљ је опе ра тив но пла ни ра ње које по ве зу је опе ра тив не ци -
ље ве са за хте ви ма за ре сур се (бу џет ски, кад ров ски и дру ги ре сур си). Опе ра тив -
но пла ни ра ње које по ве зу је опе ра тив не ци ље ве са за хте ви ма за ре сур се (бу џет -
ски, кад ров ски и дру га сре дства) ће се по стићи усва ја њем и им пле мен та ци јом
Акционог пла на за опти ми за ци ју јав не упра ве, на осно ву пре по ру ка хо ри зон -
тал не функ ци о нал не ана ли зе спро ве де не од стра не Свет ске бан ке. Из ме ном
по сто јећих про пи са o нaчeлимa зa унутрaшњe урeђeњe и сис тeмaтиз aци jу
рaдних мeстa у ми н истaрствимa, пoсeбним oргaниз aциjaмa и службaмa Влaдe
биће об ез беђено фор ми ра ње, од но сно одређива ње унут раш ње орга ни за ци о не
је ди ни це која би се ба ви ла пи та њи ма стра теш ког пла ни ра ња и управ ља ња, са
пре циз но де фи ни са ним опи си ма по сло ва за пос ле них у овој је ди ни ци.

Један од за да та ка који ће бити у над леж нос ти ових је ди ни ца је врше ње функ -
ци ја про фе си о нал не под ршке и ко ор ди на ци је у при пре ми и им пле мен та ци ји
стра теш ких и опе ра тив них пла но ва, у скла ду са де фи ни са ним ци ље ви ма орга ни -
за ци је и оправ да ним за хте ви ма за ре сур се (бу џет, особ ље и дру ги ре сур си).

Пла ни ра не мере и ак тив нос ти, пред виђене за оства ре ње овог циља, об -
ухва та ју из ме ну про пи са ко ји ма су уређена на че ла за унут раш њу орга ни за ци -
ју држав не упра ве и тре ба да об ез бе де фор ми ра ње, од но сно одређива ње унут -
раш ње орга ни за ци о не је ди ни це која ће бити за ду же на за спро вођење функ -
ци је пру жа ња про фе си о нал не под ршке и ко ор ди на ци ју при пре ме и ре а ли за -
ци је стра теш ког и опе ра тив них пла но ва у скла ду са дефинисаним циљевима
организације и оправданим захтевима за ресурсима.

Че тврти по се бан циљ под ра зу ме ва праћење и из веш та ва ње о оства ре њу
ци ље ва у од но су на ко ришћене ре сур се. Праћење и из веш та ва ње о оства ре њу
ци ље ва у од но су на ко ришћене ре сур се биће по стиг ну то усва ја њем и спро -
вођењем Акционог пла на опти ми за ци је јав не упра ве, на осно ву пре по ру ка из
хо ри зон тал не функ ци о нал не ана ли зе коју је спро ве ла Свет ска бан ка. Изме -
ном про пи са o нaчeлимa зa унутрaшњe урeђeњe и систeмaтиз aци jу рaдних
мeстa у ми н истaрствимa, пoсeбним oргaниз aциjaмa и службaмa Влaдe, об ез -
бе диће се фор ми ра ње, од но сно одређива ње унут раш ње орга ни за ци о не је ди -
ни це која би се ба ви ла пи та њи ма стра теш ког пла ни ра ња и управ ља ња, са пре -
циз но де фи ни са ним опи си ма по сло ва за пос ле них у овој је ди ни ци. Један од за -
да та ка који спа да ју у над леж ност тих јединица је праћење и извештавање о
степену остварења дефинисаних циљева у односу на ресурсе који се користе.

Пла ни ра не мере и ак тив нос ти пред виђене за оства ре ње овог циља об -
ухва та ју из ме ну про пи са ко ји ма се уређују на че ла за унут раш њу орга ни за -
ци ју држав не упра ве об ез бе диће фор ми ра ње, од но сно одређива ње унут -
раш ње орга ни за ци о не је ди ни це која ће бити за ду же на за праћење и из веш -
та ва ње о сте пе ну оства ри ва ња де фи ни са них ци ље ва у од но су на ре сур се
који се ко рис те.
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Као пети по се бан циљ јав ља се раз вој про це са управ ља ња ри зи ком код ко -
рис ни ка јав них сред ста ва. У том смис лу, по треб но је на ста ви ти сис те мат ски
раз вој про це са управ ља ња ри зи ком код ко рис ни ка јав них сред ста ва, кроз
кон ти ну и ра но утврђива ње ри зи ка и про це ну ве ро ват ноће њи хо вог јав ља ња
и могућих ефе ка та, до ку мен то ва ње ри зи ка у ре гис тру ри зи ка, одређива ње
лица за праћење ри зи ка и унап ређење сис те ма из веш та ва ња о ри зи ци ма.
Ради пуне им пле мен та ци је сис те ма ин тер не кон тро ле, по треб но је унап ре ди -
ти по сту пак стра теш ког пла ни ра ња (јас ни је де фи ни са ње и праћење стра теш -
ких ци ље ва) са којим је повезан процес управљања ризиком, и уградити
управљање ризицима у процес планирања и доношења одлука.

Пла ни ра не мере и ак тив нос ти пред виђене за оства ре ње овог циља сад -
ржа не су у сле дећем:
= Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју тре ба да ажу ри ра по сто јеће смер -

ни це за им пле мен та ци ју про це са управ ља ња ри зи ком код ко рис ни ка
јав них сред ста ва;

= Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју тре ба да орга ни зу је се мина ре и ра -
ди о ни це о теми управ ља ња ри зи ком за све ко рис ни ке јав них сред ста ва;

= кон ти ну и ра но до ку мен то ва ње ри зи ка у ре гис три ма ри зи ка и одређива -
ње лица над леж ног за праћење ри зи ка код ко рис ни ка јав них сред ста ва,

= Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју тре ба пу тем елек трон ске плат -
фор ме за уче ње на да љи ну да омо гући пре узи ма ње мо де ла за управ ља ње 
ри зи ком, ради лак ше при ме не међу ко рис ни ци ма јав них сред ста ва.

Шес ти по се бан циљ огле да се у при пре ми мо де ла за ева лу а ци ју ква ли те -
та фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Ва ља но по став љен сис тем фи нан -
сиј ског управ ља ња и кон тро ле об ез беђује да јав на сре дства буду упот реб ље -
на на за ко нит на чин, у скла ду са на че ли ма еко но мич нос ти, ефи кас нос ти и
ефек тив нос ти. За кон о бу џет ском сис те му утврђује на че ла и пра ви ла у скла -
ду са ко ји ма ко рис ни ци јав них сред ста ва мо ра ју да управ ља ју ре сур си ма који 
су им до де ље ни. При ме на одред би За ко на о бу џет ском сис те му у прак си за -
хте ва одго ва ра јући сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Да би се об -
ез бе ди ла адек ват ност сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, не -
опход но је врши ти кон ти ну и ра но над гле да ње (мо ни то ринг). Због тога је
суш тин ски важ но да се на пра ви мо дел за оце њи ва ње ква ли те та фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле, који ће пру жи ти по врат не ин фор ма ци је о томе
да ли сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле за ис та об ез беђује ефи кас -
но ко ришћење јав них сред ста ва и оства ри ва ње ци ље ва које Вла да по став ља.
Мо дел за оце њи ва ње ква ли те та ко рис тиће се и за про ве ру да ли сис тем фи -
нан сиј ског уп рав ља ња и кон тро ле об ез беђује да се на ме ње на јав на сре дства
ко рис те у скла ду са одоб ре ним фи нан сиј ским пла ном, не при хва та ју об а ве зе
које пре ва зи ла зе одоб ре на сре дства и сре дства не пре усме ра ва ју без одго ва -
ра јућег одоб ре ња, те да се не пра вил нос ти бе ле же и пред узи ма ју по треб не
рад ње за от кла ња ње так вих не пра вил нос ти.

Да би се под ржао та кав мо дел за оце њи ва ње ква ли те та, по треб не су од -
ређене из ме не у сис те му го диш њег из веш та ва ња о ин тер ним кон тро ла ма.
Пот реб но је по сте пе но увођење го диш ње из ја ве о ин тер ним кон тро ла ма
раз ли чи тих ка те го ри ја ко рис ни ка јав них сред ста ва коју ће по тпи си ва ти ру -
ко во ди лац, а ко јом ће се по тврђива ти да је сис тем ин тер них кон тро ла про ве -
рен и да ис пу ња ва стан дар де које по став ља ми нис тар за ду жен за по сло ве
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фи нан си ја. Ко рис ни ци јав них сред ста ва ће ову из ја ву дос тав ља ти ми нис тру
фи нан си ја пре ко ЦЈХ.

Увођење управ ља ња не пра вил нос ти ма има по се бан зна чај за даљи раз вој
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Неп ра вил ност пред став ља сва ко крше -
ње неке одред бе про пи са них пра ви ла и уго во ра, које је по сле ди ца по ступ ка
или про пус та лица за пос ле них код ко рис ни ка јав них сред ста ва, уго ва ра ча,
крај њих ко рис ни ка и крај њих при ма ла ца, а које као за по сле ди цу има, или би
мог ло да има, не оправ да не трош ко ве. Држав ни служ бе ник, за пос ле ни или
треће лице при јав љу ју одсту па ња, не дос лед нос ти или крше ња про пи са која
пред став ља ју не пра вил ност или из а зи ва ју осно ва ну сум њу да је дош ло до
пре ва ре, без об зи ра на величину и значај неправилности или преваре и без
обзира јесу ли исте почињене намерно или из нехата.

Мере и ак тив нос ти пред виђене за оства ре ње овог циља сас то је се у:
= увођењу го диш ње из ја ве о ин тер ним кон тро ла ма, коју даје ру ко во ди лац

ко рис ни ка јав них сред ста ва. Изја ва о ин тер ној кон тро ли дос тав ља се ми -
нис тру фи нан си ја пре ко Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју, и

= увођењу функ ци је управ ља ња не пра вил нос ти ма у окви ру фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле.

Сед ми по се бан циљ је про слеђива ње тач них, ре ле ван тних и пра вов ре ме -
них ин фор ма ци ја у вези са фи нан сиј ским и опе ра тив ним учин ком уну тар и
ван орга ни за ци је. Прос леђива ње тач них, ре ле ван тних и пра вов ре ме них ин -
фор ма ци ја у вези са фи нан сиј ским и опе ра тив ним учин ком уну тар и ван орга -
ни за ци је биће по стиг ну то усва ја њем и спро вођењем Акционог пла на опти ми -
за ци је јав не упра ве, на осно ву пре по ру ка из хо ри зон тал не функ ци о нал не ана -
ли зе коју је спро ве ла Свет ска бан ка. Изме ном по сто јећих про пи са o нaчeлимa
зa унутрaшњe урeђeњe и систeмaтиз aци jу рaдних мeстa у ми н истaрствимa,
пoсeбним oргaниз aциjaмa и службaмa Влaдe биће об ез беђено фор ми ра ње, од -
но сно одређива ње унут раш ње орга ни за ци о не је ди ни це која би се ба ви ла пи -
та њи ма стра теш ког пла ни ра ња и управ ља ња, са пре циз но де фи ни са ним опи -
си ма по сло ва за пос ле них у овој је ди ни ци. Један од за да та ка који ће бити у над -
леж нос ти ових је ди ни ца је функ ци ја ин тер не и ек стер не ко му ни ка ци је кроз
при пре му тач них, ре ле ван тних и ак ту ел них ин фор ма ци ја које се од но се на
фи нан сиј ске и опе ра тив не ефек те за об јав љи ва ње уну тар и ван организације.

Пла ни ра не мере и ак тив нос ти пред виђене за оства ре ње овог циља об ух -
ва та ју из ме ну Уред бе ко јом се уређују на че ла за унут раш њу орга ни за ци ју др -
жав не упра ве, како би се омо гућило об ра зо ва ње, од но сно одређива ње уну т -
раш ње орга ни за ци о не је ди ни це која ће бити за ду же на за ин тер ну и ек стер ну
ко му ни ка ци ју кроз при пре му тач них, ре ле ван тних и бла гов ре ме них ин фор -
ма ци ја у вези са фи нан сиј ским и оперативним учинком за објављивање уну -
тар и изван организације.

Зак љу чак

Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју ула же ве ли ке и кон ти ну и ра не на -
по ре у раз вој сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле и об уку ру ко во -
дства на ову тему. Ипак, са даш ње ста ње про це не ри зи ка још увек је више на
ин ту и тив ној, него ме то до лош кој осно ви, ри зи ци који се про це њу ју од но се се
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на усклађеност рада са про пи си ма, а не на ри зи ке који ути чу на ре зул та те рада 
и оства ре ње ци ље ва орга ни за ци је, а управ љач ка одго вор ност још увек није на 
по треб ном ни воу. Над леж нос ти и одго вор нос ти у прак си де ле ги ра не су у
огра ни че ној мери, а сис те ми фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле цен тра ли -
зо ва ни су на ви шем ни воу управ ља ња. Нуж ни су унап ређење орга ни за ци је по -
сло ва, ли ни ја из веш та ва ња, по став ља ње ци ље ва и по ка за те ља учин ка, под е ла 
по сло ва и за да та ка и де ле ги ра ње одго вор нос ти, како би сви за пос ле ни схва -
ти ли систем финансијског управљања и контроле као свој, а не као нешто што
је ван њих и за шта они не сносе одговорност, него само највиши руководилац.

Унап ређење ста ња и даљи раз вој из ис ку ју низ мера и ак тив нос ти усме ре -
них ка повећању суш тин ског раз уме ва ња фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро -
ле, са на глас ком на управ љач кој одго вор нос ти, унап ређењу стра теш ког пла -
ни ра ња које по ве зу је орга ни за ци о не ци ље ве са раз вој ном ви зи јом Вла де и
опе ра тив ном пла ни ра њу које по ве зу је опе ра тив не ци ље ве са за хте ви ма за бу -
џет ске, кад ров ске и дру ге ре сур се, те праћењу и из веш та ва њу о оства ре њу ци -
ље ва у од но су на ко ришћене ре сур се. Ради за окру жи ва ња раз во ја ове об лас ти,
не опход ни су и раз вој про це са управ ља ња ри зи ком код ко рис ни ка јав них
сред ста ва, ева лу а ци ја ква ли те та фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле и про -
слеђива ње тач них, ре ле ван тних и пра вов ре ме них ин фор ма ци ја у вези са фи -
нан сиј ским и опе ра тив ним учин ком уну тар и ван орга ни за ци је. У раз вој ном
про це су не опход но је суш тин ско укљу чи ва ње свих учес ни ка у процесу
финансијског управљања и контроле, преузимање и пренос одговорности,
како не би сав посао и сва одговорност пали на Централну јединицу за
хармонизацију.

Ли те ра ту ра

1. За кон о бу џет ском сис те му („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 54/09, 73/10,
101/10, 101/11, 93/12, 62/13, 63/13–ис прав ка, 108/13, 142/14,
68/2015 – др. за кон, 103/15, 99/16 и 113/17)

2. Пра вил ник о за јед нич ким кри те ри ју ми ма и стан дар ди ма за успос тав -
ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о сис те му фи нан сиј ског управ -
ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 99/11
и 106/13)

3. Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у
Ре пуб ли ци Срби ји, за пе ри од 2017–2020. го ди не („Служ бе ни глас ник
РС“, број 51/17)

4. За кон о држав ној упра ви („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 79/05, 101/07,
95/10 и 99/14)

5. Стра те ги ја ре фор ме јав не упра ве („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 9/14 и
42/14 – ис прав ка)

6. За кон о држав ним служ бе ни ци ма („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 79/05,
81/05 – ис прав ка, 83/05 – ис прав ка, 64/07, 67/07 – ис прав ка, 116/08,
104/09 и 99/14)

7. За кон о за шти ти узбу њи ва ча („Служ бе ни глас ник РС”, број 128/14)

М. СТЕФАНОВИЋ - РАЗВОЈ СИСТЕМА ФИНАНСИЈСКОГ УПРАВЉАЊА 
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8. За кон о Агенцији за бор бу про тив ко руп ци је („Служ бе ни глас ник РС”,
бр. 97/08, 53/10, 66/11 – УС, 67/13 – УС, 112/13 – ау тен тич но ту ма че -
ње и 8/15 – УС)

9. Ко декс по на ша ња држав них служ бе ни ка („Служ бе ни глас ник РС”, бр.
29/08 и 30/15)

10. Уред ба о на че ли ма за унут раш ње уређење и сис те ма ти за ци ју рад них
мес та у ми нис та рстви ма, по себ ним орга ни за ци ја ма и служ ба ма Вла де 
(„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 81/07 – пре чишћени текст, 69/08, 98/12
и 87/13)

11. Уред ба у управ ља њу про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ ске
уни је у окви ру ком по нен те I Инстру мен та пре тприс туп не помоћи
(IPA) – Помоћ у тран зи ци ји и из град ња ин сти ту ци ја за пе ри од
2007–2013. („Служ бе ни глас ник РС”, број 140/14)

12. Одлу ка о одређива њу одго вор них лица и тела у сис те му за управ ља ње 
про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ ске уни је за пе ри од
2007–2013. го ди не („Служ бе ни глас ник РС”, бр. 140/14 и 105/16)

13. Уред ба о управ ља њу про гра ми ма пре тприс туп не помоћи Европ ске
уни је у окви ру Инстру мен та за пре тприс туп ну помоћ (IPA II)
2014–2020. го ди не („Служ бе ни глас ник РС”, број 86/15)

14. Одлу ка о одређива њу лица и тела за управ ља ње про гра ми ма пре -
тприс туп не помоћи Европ ске уни је у окви ру инстру мен та за пре -
тприс туп ну помоћ (IPA II) за пе ри од 2014–2020. го ди не („Служ бе ни
глас ник РС”, бр. 93/15 и 105/16)

15. Пред лог за ко на о план ском сис те му;
16. При руч ник „Интер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сек то ру“, Ми -

нис та рство фи нан си ја, Бе ог рад, 2015.
17. При руч ник „Смер ни це за управ ља ње ри зи ци ма“, Ми нис та рство фи -

нан си ја, Бе ог рад, 2014.
18. Стра те ги ја управ ља ња ри зи ци ма у Ми нис та рству фи нан си ја, 2018 
19. „Управ љач ка одго вор ност – осно ва ФУК-а“, Зо ран Жи во ји но вић, Бе ог -

рад, 2016, ин тер нет стра ни ца Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју
Ми нис та рства фи нан си ја

20. “Managerial Accountability and Risk Management: Concept and Practical
Implementation – Discussion paper“, ReSPA, 2017.

21. „Смјер ни це за управ љач ку одго вор ност“, Ми нис та рство фи нан си ја Ре -
пуб ли ке Хрват ске, Заг реб, 2012.
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др Би ља на
ЈОВКОВИЋ*

Зна чај успос тав ља ња
ин тер не ре ви зи је и ква ли тет 

сис те ма ин тер не кон тро ле
у јав ним пред узећима 

Ре пуб ли ке Срби је1

Ре зи ме

Јавни сек тор смат ра се те мељoм сва ког друш тва и чес то је ге не ра тор ње го -
вог раз во ја. Сто га, ње го во ефи кас но функ ци о ни са ње пред став ља би тан фак -
тор доп ри но са одржа ва њу мак ро е ко ном ске ста бил нос ти, при вред ног рас та и
раз во ја, рас та стан дар да и друш тве ног бла гос та ња. Јавни сек тор у Ре пуб ли ци
Срби ји је ни ско про дук ти ван и не е фи ка сан, не ра ци о нал но по став љен, уз мнош -
тво пра тећих про бле ма који се го ди на ма увећава ју и услож ња ва ју. Један од
глав них раз ло га не е фи кас нос ти јав ног сек то ра јес те ин тер на не е фи кас ност
јав них пред узећа. Због тога је не опход но по оштри ти над зор над по сло ва њем
јав них пред узећа и увес ти ин тер ну фи нан сиј ску кон тро лу у јав ни сек тор.
Основ не ком по нен те ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле јесу ин тер на кон тро ла и
ин тер на ре ви зи ја. Оне ути чу на све ас пек те по сло ва ња, чинећи их ефи кас ни јим,
еко но мич ни јим и ефек тив ни јим.

Овај рад има за циљ да ука же и ис так не уло гу и зна чај ин тер не кон тро ле и ре ви -
зи је у јав ном сек то ру. У окви ру тог за дат ка, спро ве де но је ис тра жи ва ње у јав -
ним пред узећима на те ри то ри ји гра да Кра гу јев ца. Ре зул та ти по ка зу ју како се
мере ин тер не кон тро ле и ин тер на ре ви зи ја им пле мен ти ра ју у прак си јав них
пред узећа об ухваћених овим ис тра жи ва њем. На осно ву до би је них ре зул та та
могуће је уочи ти кључ на и кри тич на поља у функ ци о ни са њу ових об лас ти, која
је могуће унап ре ди ти у будућем пе ри о ду.

Кључ не речи: сис тем ин тер не кон тро ле, ин тер на ре ви зи ја, ин тер на фи нан -
сиј ска кон тро ла у јав ном сек то ру, ре гу ла ти ва ин тер не ре ви зи је.

*) Ван ред ни про фе сор, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу, bjovkovic@kg.ac.rs
1) Рад је ре зул тат ис тра жи ва ња на про јек ту који фи нан си ра Ми нис та рство за на уку и тех но лош ки

раз вој, еви ден ци о ни бр. Про јек та 42013.
Прим ље но: 19.04.2018. Прих ваћено: 14.05.2018.

УДК 657.633
005.511:658.115(497.11)

Прег лед ни рад



Увод

Ефи кас но функ ци о ни са ње јав ног сек то ра ва жан је фак тор доп ри но са одр -
жа ва њу мак ро е ко ном ске ста бил нос ти при вред ног рас та, рас та стан дар да и
друш тве ног бла гос та ња. Јавни сек тор РС има дугу ис то ри ју, која да ти ра још из 
пе ри о да со ци ја лис тич ког уређења држа ве и друш тва и чини га из узет но ве ли -
ки број јав них пред узећа. Обух ва та општи ниво држа ве, као и не фи нан сиј ска
пре д узећа под кон тро лом држа ве (јав на пред узећа) која се при мар но баве ко -
мер ци јал ним ак тив нос ти ма (За кон о бу џет ском сис те му, чл. 2).

Орга ни за ци је од јав ног зна ча ја, као што је јав ни сек тор у це ли ни (ди рек -
тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва и јав на пред узећа), одли -
ку је по сто ја ње по тре бе за по оштре ним над зо ром над по сло ва њем. Јавни сек -
тор РС је пре ве ли ки и као та кав про из во ди не га тив не ефек те по целу при вре -
ду. Због пре о бим ног јав ног сек то ра јав ни дуг чи нио је 62% бру то домаћег про -
из во да на кра ју 2017. го ди не. За пос ле ни у јав ном сек то ру су прак тич но за -
штићени од могућнос ти пре стан ка рад ног од но са. Ви со ки трош ко ви које ге -
не ри ше јав ни сек тор пред став ља ју озби љан про блем бу џет ској рав но те жи и
упра во је ниво бу џет ског де фи ци та на јиз ра же ни ји про блем у еко ном ској по -
ли ти ци РС. Ску па држа ва под и же фрон тал но и ге не рал но трош ко ве у при вре -
ди и тиме дес ти му ла тив но де лу је на текуће по сло ва ње, као и на ин вес ти ци о -
но по на ша ње домаћих и стра них пред узећа. Проб ле ми који по сто је у јав ном
сек то ру, а са мим тим и у јав ним пред узећима, нису јед нос тав ни и за хте ва ју
про ме не и у пред узећима и у при вред ном сис те му. Бит но је пре све га схва ти ти 
да ре ша ва ње јед ног или ма њег бро ја узро ка неће от кло ни ти про бле ме у функ -
ци о ни са њу јав ног сек то ра. Један од на јваж ни јих раз ло га ло шег по сло ва ња
јав них пред узећа је ин тер на не е фи кас ност тих пред узећа. Пос ле ди це ин тер не 
не е фи кас нос ти су не а дек ват на кон тро ла, лоши ре зул та ти, не а дек ват но уп -
рав ља ње, не до вољ на транс па рен стост у по сло ва њу и недовољна од го вор ност 
менаџера. Као одговор на овај проблем, а са циљем подизања ефи кас нос ти
јавних предузећа и усаглашавања пословања јавних предузећа са ме ђу на род -
ним стандардима, уведен је концепт интерне финансијске контроле у јавном
сектору.

У ужем кон тек сту јав ни сек тор РС чине: јав на пред узећа на ре пуб лич ком
ни воу влас ти, јав на пред узећа на по кра јин ском ни воу влас ти и јав на пред -
узећа на ло кал ном ни воу влас ти. У овом раду биће ана ли зи ра ни ква ли тет ин -
тер не кон тро ле и ниво раз во ја ин тер не ре ви зи је јав них пред узећа на ло кал -
ном нивоу власти града Крагујевца.

1. Сис тем ин тер не кон тро ле у јав ним пред узећима

Про мен љи вост окру же ња у ко јем пред узећа по слу ју основ ни су узро ци по -
ја ве не из вес нос ти у по сло ва њу. Као одго вор на ри зи ке са ко ји ма се јав на пред -
узећа су о ча ва ју на путу ка оства ре њу сво јих ци ље ва раз ви је ни су кон трол ни
сис те ми. Кон тро ла пред став ља јед ну од управ љач ких ак тив нос ти пред узећа
ко јом се про ве ра ва да ли се за да ци об ав ља ју на пла ни ра ни на чин. Сврха спро -
вођења кон тро ле је да се от кри ју одсту па ња у спровођењу активности и да се
изврши отклањање недостатака.
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Под сис те мом ин тер не кон тро ле под ра зу ме ва се скуп по ли ти ка, мера,
про це ду ра и по сту па ка успос тав ље них од стра не ме наџ мен та ради об ез бе -
ђења раз умне си гур нос ти да ће спе ци фич ни ци ље ви пред узећа бити оства ре -
ни об ав ља њем сва код нев них ак тив нос ти пред узећа (Љу би сав ље вић, Јовко -
вић, 2016, стр. 116). Кон тро ла про жи ма це ло куп но пред узеће и спро во де је
сви за пос ле ни у току текућег про це са рада. Интер на кон тро ла је осмиш ље на
са ци љем oбез беђења: ефек тив нос ти и ефи кас нос ти по сло ва ња, по узда нос ти
фи нан сиј ског из веш та ва ња и по што ва ња закона и других прописа (Eilifsen, et
al., 2014, p. 176).

Нај важ ни је су пре вен тив не кон тро ле које де лу ју у прав цу спре ча ва ња не -
же ље них догађаја (пре ва ра, гре ша ка и дру гих не пра вил нос ти). Већина ин тер -
них кон тро ла спа да упра во у ову ка те го ри ју, а неке од оних које се на јчешће
при ме њу ју у пред узећима су: за пош ља ва ње ком пе тен тног особ ља, огра ни ча -
ва ње при сту па имо ви ни и еви ден ци ја ма, раз гра ни че ње дуж нос ти, итд. Када је 
реч о овим кон тро ла ма у јав ним пред узећима, на јчешће се за пос тав ља за пош -
ља ва ње ком пе тен тних осо ба и неки дру ги кри те ри ју ми по ста ју важ ни ји. С об -
зи ром да пре вен тив не кон тро ле не могу да спре че на ста нак свих гре ша ка, не -
опход но је по сто ја ње де тек тив них кон тро ла које ће де ло ва ти ex-post, од но сно
ко ји ма ће бити от кри ве не на ста ле греш ке. Откри ва ње се на јчешће врши упо -
ређива њем тре нут них и ра ни је утврђених ве ли чи на по пут ин вен та ри са ња за -
ли ха, пре бро ја ва ња го то ви не у бла гај ни и упо ређива ња сал да на из во ду бан ке
са ста њем у по слов ним књи га ма. Ко рек тив не кон тро ле усме ре не су на ко рек -
ци ју не пра вил нос ти које су иден ти фи ко ва не де тек тив ним кон тро ла ма. По -
ред ана ли зе ко јом се утврђује узрок про бле ма и мере ње го вог кориговања,
корективне контроле укључују и мере за елиминисање или минимизовање
будућих проблема, што је важно за јавна предузећа, због чега се ове контроле
сматрају најсложенијим контролама.

Про фе си о нал не орга ни за ци је - спон зо ри Ко ми те та спон зор ских орга ни -
за ци ја Treadway ко ми си је (Committee of Sponsoring Organizations of the Tread -
way Commission - COSO) 1992. го ди не об ја ви ле су из веш тај Интер на кон тро ла
– ин тег ри са ни оквир у коме су де фи ни са ле ин тер ну кон тро лу и пред ста ви ле
оквир на осно ву кога пред узећа могу да оце њу ју сво је кон трол не сис те ме
(Hall, 2011, p. 13). Пре ма COSO окви ру, пет међусоб но по ве за них ком по нен ти:
кон трол но окру же ње, про це на ри зи ка, кон трол не ак тив нос ти, ин фор ми са ње
и ко му ни ци ра ње и мо ни то ринг чине ин тер ну кон тро лу пред узећа. Раз ли чит
је ме тод им пле мен та ци је на ве де них ком по нен ти услед де јства сле дећих фак -
то ра: ве ли чи не пред узећа, орга ни за ци о ног об ли ка, влас нич ке струк ту ре,
делатности којом се предузеће бави итд. У овом раду сагледаћемо одлике
ових компоненти када је реч о јавном предузећу.

Уку пан од нос упра ве јав ног пред узећа пре ма успос тав ље ним про це ду ра -
ма, на чин на који они об ав ља ју функ ци ју управ ља ња, по слов на кул ту ра и
успос тав ље ни сис тем вред нос ти чине суш ти ну кон трол ног окру же ња. Оно је
од кључ не важ нос ти у јав ним пред узећима јер одређује “тон на врху”, ути чући
тако на свест свих за пос ле них о кон тро ли кроз успос тав ље ну дис цип ли ну и
орга ни за ци о ну струк ту ру у пред узећу. Кључ на је упор ност у на ме ри да се ути -
че на ста во ве о ин тер ној кон тро ли у чи та вом јав ном пред узећу тако што ће се
по ста ви ти при мер по на ша ња који сви у пред узећу тре ба да сле де (Knechel,
Salterio, Ballou, 2007, p. 229). Фак то ри који одређују ква ли тет кон трол ног
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окру же ња су: ин тег ри тет и етич ке вред нос ти, ком пе тен тност, управ ни одбор
и ко ми тет за ре ви зи ју, фи ло зо фи ја и стил по сло ва ња ме наџ мен та, орга ни за -
ци о на струк ту ра, де ле ги ра ње овлашћења и одго вор нос ти и по ли ти ка и прак -
са ко ришћења кад ров ских ре сур са (Arens, Elder, Beasley, 2012, p. 315).

Интег ри тет и етич ке вред нос ти укљу чу ју ак ци је које упра ва пред узи ма
како би се от кло ни ли под сти ца ји и ис ку ше ња која би мог ла да под стак ну за -
пос ле не да се не е тич ки по на ша ју, али и са оп шта ва ње етич ких вред нос ти и
стан дар да по на ша ња за пос ле ни ма пу тем из ја ва о по ли ти ци, ко дек са по на ша -
ња и при ме ра. Под сти ца ји за не е тич ко по на ша ње могу да се по ја ве у об ли ку:
по ли ти ка ви со ких и не ре ал них нор ми, не јас них по ли ти ка бо ну са, не а дек ват -
ног сис те ма каж ња ва ња не прих ват љи вог по на ша ња, лоше управ љач ке вид -
љи вос ти свих сег ме на та по сло ва ња, итд. Не ре а го ва њем ме наџ мен та на пре -
тход но на ве де не под сти ца је може се створити амбијент погодан за настанак
проневера, крађа и других недозвољених радњи, што није реткост у јавним
предузећима.

Оба вез ност ком пе тен ци је под ра зу ме ва зна ње и веш ти не по треб не за из -
врше ње за да та ка који де фи ни шу по сао по је дин ца. Обав ља ње рад них за да та -
ка тре ба да буде по ве ре но ис кљу чи во за пос ле ни ма који по се ду ју по треб на
зна ња, веш ти не и ис кус тво јер не до вољ на ком пе тен тност за пос ле них може да 
угро зи успеш но об ав ља ње по сла и да ума њи ефек тив ност ин тер не кон тро ле.
Ком пе тен ци је нису при мар ни фак тор када је реч о за пош ља ва њу у јав ном сек -
то ру, што је еви ден тно и по из веш та ји ма о ста њу ко руп ци је и ње ног на -
јчешћег об ли ка у РС - не по тиз ма. Ово подручје по потенцијалу садржи највећи
геп за реформисање у будућем периоду (Petrucelli, 2017, p. 325).

Важ на де тер ми нан та ефек тив ног управ ног одбо ра и ко ми те та за ре ви зи ју 
је њи хо ва не за вис ност у од но су на ме наџ мент пред узећа. Активан и об јек ти -
ван управ ни одбор, или пре ма на шој ре гу ла ти ви над зор ни одбор у дво дом ном 
мо де лу управ ља ња, сво јим де ло ва њем у зна чај ној мери може да сма њи по ку -
ша је ме наџ мен та да за о биђе по сто јеће кон тро ле или да на неки дру ги не а дек -
ва тан начин утиче на процес финансијског извештавања.

Фи ло зо фи ја и стил по сло ва ња ме наџ мен та об ез беђују под ршку по сти за -
њу ефек тив нос ти ин тер не кон тро ле. Уко ли ко ме наџ мент не по ка же по -
свећеност ин тер ној кон тро ли, онда се ни од за пос ле них на ни жим ни во и ма не
може оче ки ва ти да ће бити за ин те ре со ва ни за при ме ну ње них по ли ти ка и
про це ду ра, што ће нарушити квалитет контролног окружења.

Орга ни за ци о на струк ту ра је оквир у ком се пла ни ра ју, из врша ва ју и кон -
тро ли шу по слов не ак тив нос ти. Пре ду зећа раз ви ја ју орга ни за ци о ну струк ту -
ру у скла ду са сво јим по тре ба ма, ве ли чи ном и при ро дом по сло ва ња. Струк ту -
ра није трај на и не опход но је ме ња ти је и прилагођавати променама у пре д -
узећу и ван њега.

Де ле ги ра ње овлашћења и одго вор нос ти је фак тор кон трол ног окру же ња
који под ра зу ме ва на чин на који се до де љу ју овлашћења и одго вор нос ти за по -
слов не ак тив нос ти и како се успос тав ља хи је рар хи ја овлашћења. При ли ком
де ле ги ра ња овлашћења мора се во ди ти ра чу на о об и му овлашћења који се до -
де љу ју јед ном за пос ле ном како се не би дошло до концентрације овлашћења.
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Ефек тив ност ин тер не кон тро ле за ви си од кад ро ва пред узећа, по ли ти ка и
прак си које се од но се на за пош ља ва ње, об уку, оце њи ва ње, над гле да ње, на -
грађива ње и унап ређива ње. Ве о ма је важ но да пред узећа утврде по ли ти ке и
прак се кад ров ских ре сур са и кад ро ви ма по ша љу јас не по ру ке у вези са оче ки -
ва ним ни во и ма интегритета, етичког понашања и компетентности.

Про це на ри зи ка, као ком по нен та сис те ма ин тер не кон тро ле, об ухва та
иден ти фи ка ци ју и ана ли зу ри зи ка који могу не га тив но ути ца ти на оства ри -
ва ње ци ље ва пред узећа, као и утврђива ње на чи на управ ља ња тим ри зи ци ма.
Ри зи ци могу про и заћи из: про ме на у по слов ном окру же њу, за пош ља ва ња но -
вих рад ни ка, увођења но вог ин фор ма ци о ног сис те ма, брзог рас та пред узећа,
им пле мен та ци је нове тех но ло ги је у про из вод ни про цес, рес трук ту ри ра ња
пред узећа, и сл. Пос већеност ме наџ мен та управ ља њу овим ри зи ци ма сма њу је
ве ро ват ноћу на стан ка не ис ти ни тих фи нан сиј ских из веш та ја, услед по сто ја -
ња не прок њи же них транс акција или при ме не не по уз да них ра чу но во дстве -
них про це на. Чес то се упра ве јав них пред узећа мало баве про це ном ри зи ка,
смат ра јући сво ју тржиш ну по зи ци ју недодирљивом, осећају се заштићене и
самим тим троме да реагују на претње које долазе из промењених околности
окружења (Bourn, 2007, p. 229).

Нај зна чај ни ји кон трол ни по ступ ци које би тре ба ло да успос та ви сва ко
пред узеће су: адек ват но раз гра ни че ње дуж нос ти, одго ва ра јуће одоб ре ње
транс акција и ак тив нос ти, фи зич ка за шти та сред ста ва и еви ден ци ја, одго ва -
ра јућа до ку мен та и еви ден ци је и не за вис на оце на по слов них учи на ка (Gray,
Manson, 2011, p. 271-280).

Кон цепт који се на ла зи у осно ви раз гра ни че ња дуж нос ти је да ни је дан за -
пос ле ни не сме да буде у по зи ци ји у ко јој може то ком сво јих ре дов них ак тив -
нос ти да на пра ви греш ку или по чи ни кри ми нал ну рад њу и да има могућност
да исту при кри је. Сврха ау то ри за ци је транс акција је об ез беђење да све транс -
акције буду ва лид не. Општим одоб ре њем се ини ци ра ју ру тин ске транс акције
које се чес то по нав ља ју док се спе ци фич но одоб ре ње од но си на по је ди нач не
транс акције и оно се за хте ва сва ки пут када се так ва транс акција јави. Кон -
тролe при сту па имо ви ни и еви ден ци ја ма тре ба да об ез бе де фи зич ку за шти ту
имо ви не и еви ден ци ја пред узећа, оне мо гућава јући при ступ и њи хо во ко -
ришћење не овлашћеном особ љу. Када је при ступ имо ви ни и еви ден ци ја ма не -
а дек ват но кон тро ли сан, имо ви на јав ног пред узећа чес то је оштећена или
укра де на, а еви ден ци је из ме ње не. Пра вил но еви ден ти ра ње транс акција за -
сно ва но је на до ку мен ти ма која пред став ља ју фи зич ке до ка зе о из врше ним
транс акциј а ма. Суш ти на спро вођења не за вис них про ве ра је об ез беђење
доследне примене постојећих контролних политика и процедура у пракси.
Интерну верификацију мора да врши лице које је независно од појединаца
чији се рад проверава.

Инфор ми са ње и ко му ни ци ра ње омо гућава ју упоз на ва ње за пос ле них са
ста вом више упра ве и за хте вом да се кон тро ле мо ра ју схва та ти озбиљ но. Док
ин фор ми са ње пред став ља јед нос ме ран про цес са оп шта ва ња ин фор ма ци ја,
ко му ни ци ра ње је ви шес ме ран про цес јер се њиме врши ин тер на или ек стер на
раз ме на ин фор ма ци ја (Louwers, et al, 2013, p. 183.). Екстер но ко му ни ци ра ње
под ра зу ме ва раз ме ну ин фор ма ци ја са окру же њем, док ин тер но ко му ни ци ра -
ње је про цес де ље ња ин фор ма ци ја између ис тих или раз ли чи тих хи је рар хиј -
ских ни воа у пред узећу и одви ја се: одоз го на доле, одоз до на горе („узвод на“
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ко му ни ка ци ја) и хо ри зон тал но. „Узвод но“ ко му ни ци ра ње, сли ко ви то ока рак -
те ри са но као „ду ва чи пиш таљ ки“, упра ви шаље сиг на ле о не пош то ва њу про -
це ду ра пословања и овакве информације треба да буду анонимне природе, да
се подстичу у јавним предузећима и да буду без последица по запослене.

Над гле да ње ком по нен ти сис те ма ин тер не кон тро ле омо гућује бла гов ре -
ме но от кри ва ње и от кла ња ње евен ту ал них про пус та у функ ци о ни са њу сис те -
ма, што је по себ но зна чај но за јав на пред узећа услед одсус тва ти ту ла ра сво ји -
не. Мо ни то ринг пред став ља про цес про це не ква ли те та учи на ка ин тер не кон -
тро ле то ком вре ме на (Gramling, Rittenberg, Johnstone, 2012, p. 220.). Он под ра -
зу ме ва про це ну диз ај на и функ ци о ни са ња кон тро ла са ци љем по тврде да ли
ин тер не кон тро ле функ ци о ни шу као што је пла ни ра но и да ли су при ла гођене
из ме ње ним усло ви ма по сло ва ња. Текуће про це не мо ни то рин га су уграђене у
уо би чај не ак тив нос ти пред узећа и об ухва та ју ре дов не управ љач ке, над зор не
и дру ге ак тив нос ти које за пос ле ни об ав ља ју у окви ру сво јих дуж нос ти. По себ -
не про це не на јчешће спро во де ин тер ни ре ви зо ри који ин фор ма ци је о сна га ма 
и слабостима система интерне контроле саопштавају менаџменту и управном 
одбору предузећа и дају препоруке за његово побољшање. (INTOSAI GOV 9100, 
p. 40).

Када је реч о функ ци о ни са њу ин тер них кон тро ла у јав ном пред узећу,
кључ но је доћи до споз на је ко их об ав ља, да ли се оне кон ти ну и ра но спро во де,
ко до но си одлу ке и чиме је уређен на чин њи хо вог функ ци о ни са ња. Ова кључ -
на пи та ња која по зи ци о ни ра ју ин тер ну кон тро лу на мапи успеш нос ти им пле -
мен та ци је одра жа ва ју ста ње ква ли те та кон тро ла у прак си, а не у те о ри ји. За -
ним љи во је ис тра жи ти како за пос ле ни у јав ном сек то ру оце њу ју важ ност по -
је ди них за да та ка ин тер не кон тро ле, од но сно да ли мере ин тер не кон тро ле
ути чу на ефи кас ност ин тер них кон тро ла у от кри ва њу не за ко ни тих рад њи. У
по след њем на сло ву овог рада из ло же ни су резултати истраживања о овим
важним аспектима њеног функционисања у јавним предузећима града
Крагујевца.

2. Ре гу ла ти ва ин тер не ре ви зи је у Ре пуб ли ци Срби ји

Интер на ре ви зи ја је не за вис на функ ци ја оце њи ва ња у окви ру пред узећа,
ко јом се ис пи ту ју и оце њу ју ње го ве по слов не ак тив нос ти (Љу би сав ље вић,
Јовко вић, 2016, стр. 43). За кон ски про пи си у РС који одређују ста тус, над леж -
нос ти и об а ве зу организовања интерне ревизије су:
1. За кон о ре ви зи ји;
2. За кон о оси гу ра њу;
3. За кон о бан ка ма;
4. За кон о при вред ним друш тви ма;
5. За кон о јав ним пред узећима;
6. За кон о бу џет ском сис те му и
7. Пра вил ник о усло ви ма и по ступ ку по ла га ња ис пи та за сти ца ње зва ња

овлашћени ин тер ни ре ви зор у јав ном сек то ру.
Пре ма За ко ну о ре ви зи ји („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 62/2013, чл. 44.) ов -

лаш ће ни ин тер ни ре ви зор је фи зич ко лице које има одго ва ра јуће струч но зва -
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ње и ис пу ња ва сле деће усло ве: има ви со ку школ ску спре му, рад но ис кус тво на
по сло ви ма ек стер не или ин тер не ре ви зи је, у тра ја њу од три го ди не, од но сно
рад но ис кус тво у тра ја њу од пет го ди на на по сло ви ма ра чу но во дства, по ло -
жен ис пит за сти ца ње овог про фе си о нал ног зва ња и које није осуђива но за
кри вич на дела која га чине не дос тој ним об ав ља ња ових по сло ва. Ко мо ра
овлашћених ре ви зо ра из да је цер ти фи кат о сте че ном про фе си о нал ном зва њу.
За кон, такође, про пи су је да друш тва од јав ног ин те ре са мо ра ју има ти Ко ми си -
ју за ре ви зи ју или одбор за праћење по сло ва ња. За ко ном о оси гу ра њу („Служ -
бе ни гл. РС“, бр. 139/2014) и За ко ном о бан ка ма („Служ бе ни гласник РС“, бр.
14/2015) утврђена је обавеза организовања интерне ревизије у овим фи нан -
сиј ским институцијама, што није предмет анализе у овом раду.

За ко ном о при вред ним друш тви ма („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 5/2015,
члан 408) уређена је об ласт ин тер не ре ви зи је у пред узећима. Одбор ди рек то -
ра у слу ча ју јед но дом ног, од но сно Над зор ни одбор у слу ча ју дво дом ног мо де -
ла управ ља ња могу орга ни зо ва ти ко ми си је које му по ма жу у раду Једна од тих
ко ми си ја је Ко ми си ја за ре ви зи ју тј. одбор за ре ви зи ју и об а вез но се орга ни зу је 
у јав ним ак ци о нар ским друш тви ма (За кон, члан 409). Јав ним ак ци о нар ским
друш тви ма остав ље на је могућност да бли же одре де усло ве које мора да ис пу -
ни лице које ру ко во ди по сло ви ма унут раш њег над зо ра. Када је реч о ка на ли -
ма из веш та ва ња ин тер не ре ви зи је, ру ко во ди лац по сло ви ма унут раш њег над -
зо ра ду жан је да о спро ве де ном над зо ру по сло ва ња ре дов но из веш та ва ко ми -
си ју за ре ви зи ју, у друш тви ма која не ма ју ко ми си ју за ре ви зи ју, одбор ди рек -
то ра, од но сно надзорни одбор, ако је управљање друштвом дводомно. Оно
што је остало спорно је сама независност одбора за ревизију, која није де фи -
ни са на овим законом.

Оно што је ре ле ван тно за раз мат ра ње у овом раду јес те об а ве за успос тав -
ља ња ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру. Јавно пред узеће чији осни вач је РС
мора има ти Ко ми си ју за ре ви зи ју, коју чине три чла на име но ва на од стра не
над зор ног одбо ра и то уко ли ко нису била ан га жо ва на у врше њу ре ви зи је фи -
нан сиј ских из веш та ја пред узећа у по след њих пет го ди на и нису чла но ви по -
ли тич ке стран ке (За кон о јав ним пред узећима, „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016,
чл. 19). Ди рек тор јав ног пред узећа не може да буде члан Ко ми си је за ре ви зи ју.
Нај ма ње је дан члан ове ко ми си је мора бити лице које је овлашћени ре ви зор, у
скла ду са За ко ном о ре ви зи ји или које има одго ва ра јућа зна ња и рад но ис кус -
тво из об лас ти фи нан си ја и ра чу но во дства. Но вим За ко ном уве де на су зна чај -
ни ја унап ређења у до ме ну ре гу ла ти ве ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру. Та -
кође, де фи ни са ни су ка на ли из веш та ва ња, као и одго вор нос ти Ко ми си је (Од -
бо ра за ревизију).

Пре ма За ко ну о бу џет ском сис те му („Служ бе ни глас ник РС“, бр.
113/2017, чл. 80.) ко рис ни ци јав них сред ста ва дуж ни су да успос тав ља ју ин -
тер ну ре ви зи ју. Ко рис ни ци јав них сред ста ва су ди рек тни и ин ди рек тни ко -
рис ни ци бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ци сред ста ва орга ни за ци ја за об а вез -
но со ци јал но оси гу ра ње и јав на пред узећа осно ва на од стра не РС, од но сно
ло кал не влас ти и прав на лица осно ва на од стра не тих јав них пред узећа. Ди -
рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва су орга ни и орга ни за ци је РС, од но -
сно орга ни и служ бе ло кал не влас ти. Инди рек тни ко рис ни ци бу џет ских
сред ста ва су: пра во суд ни орга ни, мес не за јед ни це; уста но ве осно ва не од
стра не РС, од но сно ло кал не влас ти, над ко ји ма осни вач, пре ко ди рек тних ко -
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рис ни ка бу џет ских сред ста ва, врши за ко ном утврђена пра ва у смис лу управ -
ља ња и фи нан си ра ња (За кон, чл. 2).

За успос тав ља ње и об ез беђење усло ва за адек ват но функ ци о ни са ње ин -
тер не ре ви зи је одго во ран је ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва. Интер -
на ре ви зи ја је орга ни за ци о но не за вис на од де лат нос ти коју ре ви ди ра, није
део ни јед ног по слов ног про це са, од но сно орга ни за ци о ног дела орга ни за ци је,
а у свом раду је не пос ред но одго вор на ру ко во ди о цу ко рис ни ка јав них сред -
ста ва. Фун кци о нал на не за вис ност ин тер не ре ви зи је об ез беђује се са мос тал -
ним одлу чи ва њем о: под руч ју ре ви зи је на осно ву про це не ри зи ка, на чи ну об -
ав ља ња ре ви зи је и из веш та ва њу о об ав ље ној ре ви зи ји. Интер на ре ви зи ја на
осно ву об јек тив ног пре гле да доказа обезбеђује уверавање о адекватности и
функционисању постојећих процеса управљања ризиком, контроле и управ -
ља ња организацијом.

Пра вил ни ком о усло ви ма, на чи ну и по ступ ку по ла га ња ис пи та за сти ца ње
зва ња овлашћени ин тер ни ре ви зор у јав ном сек то ру ина у гу ри са но је ново
про фе си о нал но зва ње, ин тер ни ре ви зор у јав ном сек то ру. Само про фе си о нал -
но зва ње, али и усло ви за ње го во сти ца ње, по мно го чему га из два ја ју од по сто -
јећег про фе си о нал ног зва ња. Испит за сти ца ње овог зва ња може да по ла же
само лице за пос ле но на по сло ви ма ин тер не ре ви зи је код ко рис ни ка јав них
сред ста ва, које има ви со ку школ ску спре му и на јма ње три го ди не рад ног ис -
кус тва са ви со ком струч ном спре мом на по сло ви ма ре ви зи је, ин тер не кон тро -
ле, фи нан сиј ске кон тро ле или ра чу но во дстве но-фи нан сиј ским по сло ви ма,
има по тврду Ми нис та рства фи нан си ја да је при том ми нис та рству за врши ло
основ ну об уку за ин тер не ре ви зо ре, основ ну об уку за фи нан сиј ско управ ља -
ње и кон тро лу и об уку за прак ти чан рад на ре ви зи ји, пу тем об ав ља ња две ре -
ви зи је код ко рис ни ка јав них сред ста ва код кога је у рад ном од но су, уз струч ну
помоћ Ми нис та рства – Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју (ЦЈХ) и да није
осуђива но за кри вич на дела која га чине не дос тој ним об ав ља ња по сло ва ин -
тер не ре ви зи је. При ја ву за похађање об уке под но си ко рис ник јав них сред ста -
ва за лице на рад ном мес ту ин тер ног ре ви зо ра. Очиг лед но кре а то ри но вог
про фе си о нал ног зва ња не ува жа ва ју чи ње ни це де фи ни са не пре тход но на ве -
де ним за ко ни ма или смат ра ју да све што је пре тход но ре гу ли са но није ва ља но 
за јав ни сек тор. Овим пра вил ни ком до дат но су на гла ше не про фе си о нал не
ком пе тен ци је ин тер ног ре ви зо ра ако је реч о ње ном об ав ља њу код ко рис ни ка 
јав них сред ста ва. ЦЈХ у РС је формирана ради хармонизације система фи нан -
сиј ског управљања и контроле и методологије интерне ревизије. Поред ЦЈХ, у
овкиру Министарства финансија је успостављен и Сектор за ревизију и бу џет -
ску инспекцију, како би се остварила потпуна транспарентност употребе јав -
них средстава.

Интер но уређива ње ре ви зи је у пред узећима и орга ни за ци ја ма које има ју
за кон ску об а ве зу ње ног кон сти ту и са ња оства ру је се пу тем ин тер ног акта
одлу ке, пра вил ни ка, упу тства, по ве ље, инструк ци је и слич но, до не тог од стра -
не ру ко во ди о ца суб јек та ре ви зи је и ру ко во ди о ца служ бе ин тер не ре ви зи је.
Нај чешће ко ришћени ин тер ни акт је По ве ља ин тер не ре ви зи је, а као зна чај ни
ин тер ни до ку мен ти јављају се: Стратегија управљања ризицима и Политике
управљања ризицима.

Про фе си о нал на ре гу ла ти ва ин тер не ре ви зи је об ухва та Оквир про фе си о -
нал не прак се ин тер них ре ви зо ра, који сад ржи Међуна род не стан дар де про -
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фе си о нал не прак се ин тер не ре ви зи је и Етич ки ко декс ин тер них ре ви зо ра.
Стан дар ди су под е ље ни на две гру пе: општи и стан дар ди извођења. Општи
стан дар ди од но се се на: не за вис ност и об јек тив ност ин тер не ре ви зи је, про фе -
си о нал ну оспо соб ље ност и об ез беђење ква ли те та ин тер не ре ви зи је. Стан дар -
ди извођења опи су ју при ро ду ак тив нос ти ин тер не ре ви зи је и пред став ља ју
ква ли та тив ни кри те ри јум за упо ређива ње и вред но ва ње учин ка. Пос лед њи
Етич ки ко декс усво јио је 2009. го ди не Одбор ди рек то ра Инсти ту та ин тер них
ре ви зо ра, у окви ру Међуна род ног окви ра про фе си о нал не прак се и укљу чу је
сле деће две ком по нен те (www.theiia.org, standards, p. 2):
= на че ла ре ле ван тна за про фе си ју и прак су ре ви зи је (ин тег ри тет, об јек -

тив ност, по вер љи вост и струч ност) и
= пра ви ла по на ша ња која опи су ју нор ме по на ша ња које се оче ку ју од ин -

тер них ре ви зо ра.
Импле мен та ци ју на че ла у прак си по ма жу сле дећа пра ви ла по на ша ња: по -

ште ње (ин тег ри тет) - ин тер ни ре ви зо ри ће по сао об а ви ти по ште но, об јек тив -
ност - не прис трас но про це њи ва ње ре ви зо ра, по вер љи вост - опрез ност при ко -
ришћењу ин фор ма ци ја, ком пе тен тност - пру жа ње про фе си о нал не услу ге у
скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма ин тер не ре ви зи је, уз усав рша ва ње
струч нос ти ре ви зо ра и ефи кас нос ти.

Када је реч о про фе си о нал ној ре гу ла ти ви ин тер не ре ви зи је у јав ном сек -
то ру зна чај но мес то за узи ма ју Стан дар ди про фе си о нал не орга ни за ци је
врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја INTOSAI (Brusca, et al, 2015, p. 9). Стан дард
INTOSAI GOV 9140 – Не за вис ност ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру де фи ни -
ше не за вис ност ин тер ног ре ви зо ра као осло бођеност од ути ца ја или кон тро -
ле дру ге осо бе, орга ни за ци је или држа ве. Пос то ји ако ин тер ни ре ви зор може
сво је одго вор нос ти да из врша ва на не прис тра сан на чин (INTOSAI GOV 9140, p.
3). Фун кци о нал на не за вис ност под ра зу ме ва да са мос тал но, на осно ву про це -
не ри зи ка одлу чу је о под руч ју, на чи ну об ав ља ња и из веш та ва њу о об ав ље ној
ре ви зи ји. За да так ин тер не ре ви зи је је да об јек тив но при куп ља, про ве ра ва и
ана ли зи ра ин фор ма ци је и да сас тав ља из веш та је за по тре бе ру ко во дства
пред узећа. Она врши не за вис ну и сис те мат ску про це ну сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле. Ипак, тре ба има ти у виду да ин тер ни ре ви зо ри нису
одго вор ни за успос тав ља ње, адек ват но спро вођење и унап ређење тог сис те -
ма, већ је њи хо ва одговорност процена функционисања система фи нан сиј -
ског управљања и контроле, откривање потенцијалних слабости и не ре гу лар -
нос ти, као и давање препорука за побољшање и предузимање корективних
мера.

3. Орга ни за ци ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле 
у јав ном сек то ру

Интер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сек то ру пред став ља сас тав ни део 
бу џет ског сис те ма сва ке држа ве. Она под ра зу ме ва све о бух ва тан сис тем који
успос тав ља Вла да, од но сно орга ни за ци је јав ног сек то ра, ради фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле, ин тер не ре ви зи је и из веш та ва ња о ко ришћењу јав них 
сред ста ва и сред ста ва ЕУ. Циљ је да се об ез бе ди да управ ља ње и кон тро ла јав -
них сред ста ва (укљу чу јући и стра не фон до ве) буду у скла ду са про пи си ма,
опи сом бу џе та и при нци пи ма доб рог фи нан сиј ског управ ља ња, од но сно ефи -
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кас нос ти, ефек тив нос ти, еко но мич нос ти и транс па рен тнос ти. Кон тро ла
упот ре бе јав них сред ста ва знат но је по оштре на, што је до ве ло до увођења по -
тпу но нове служ бе – Сек тор за ин тер ну кон тро лу и ин тер ну ре ви зи ју. Интер ну 
ре ви зи ју ко рис ни ци јав них сред ста ва успос тав ља ју на је дан од сле дећих на -
чи на (Пра вил ник, „Сл. глас ник РС“, 106/2013, чл. 3, стр.4):
1) орга ни зо ва њем по себ не функ ци о нал но не за вис не орга ни за ци о не је -

ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју у окви ру ко рис ни ка јав них сред ста ва,
која не пос ред но из веш та ва ру ко во ди о ца ко рис ни ка јав них сред ста ва;

2) орга ни зо ва њем за јед нич ке је ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју на пред лог
два ју или више ко рис ни ка јав них сред ста ва, уз пре тход ну саг лас ност
ЦЈХ Ми нис та рства фи нан си ја;

3) об ав ља њем ин тер не ре ви зи је од стра не је ди ни це ин тер не ре ви зи је
дру гог ко рис ни ка јав них сред ста ва, на осно ву спо ра зу ма, уз пре тход -
ну саг лас ност ЦЈХ.

Када не по сто је усло ви за орга ни зо ва ње је ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју ове
по сло ве може да об ав ља ин тер ни ре ви зор за пос лен код ко рис ни ка јав них
сред ста ва. Једи ни ца за ин тер ну ре ви зи ју не може има ти мање од три ин тер на
ре ви зо ра, од ко јих је је дан ру ко во ди лац је ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју. Број
ин тер них ре ви зо ра одређује ко рис ник јав них сред ста ва ин тер ним ак том, на
осно ву про це не ри зи ка, об и ма и сло же нос ти по слов них про це са, об и ма сред -
ста ва ко ји ма рас по ла же и бро ја запослених.

Раз вој снаж ног и све о бух ват ног сис те ма ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у
јав ном сек то ру је дан је од при ори те та РС. Ре фор ма јав них фи нан си ја у РС за по -
че та је 2002. го ди не, до но ше њем За ко на о бу џет ском сис те му. Зас но ван на по -
сту ла ти ма који су одав но ва жи ли у међуна род ним раз ме ра ма, он је на по тпу -
но нов на чин ре гу ли сао бу џет ски сис тем и сис тем управ ља ња јав ним фи нан -
си ја ма. До но ше њем овог за ко на ство ре на је осно ва за раз вој ин тер не фи нан -
сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру. Чи ње ни ца да је сам За кон више пута био ре -
ви ди ран све до чи о томе да се пра ви ла функ ци о ни са ња јав них фи нан си ја не -
прес та но усав рша ва ју и при ла гођава ју по тре ба ма јав ног сек то ра. По ред до но -
ше ња За ко на о бу џет ском сис те му, до не ти су број ни под за кон ски акти, као и
пра вил ни ци ко ји ма су уређене ком по нен те сис те ма ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру. Да би се оства рио зна ча јан по мак у раз во ју ин тер -
них контрола, неопходно је јасно дефинисати циљеве и резултате које треба
постићи успостављањем одређеног система финансијског управљања и
контроле, интерне ревизије и ЦЈХ.

Бит ну уло гу у раз во ју фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле има ју ру ко во -
ди о ци пред узећа. Уко ли ко је ру ко во дство пред узећа свес но зна ча ја ин тер не
кон тро ле и ре ви зи је, оста ли за пос ле ни ће то осе ти ти и на то одго во ри ти са -
вес ним по што ва њем утврђених кон тро ла и по треб ном са рад њом са ин тер -
ном ре ви зи јом. Међутим, уко ли ко за пос ле ни осе те да ру ко во дство под ржа ва
фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу само при вид но, због за кон ске об а ве зе, и
они ће се по на ша ти на сли чан на чин. Са ци љем ње го вог унап ређења, по треб но 
је до не ти ин тер не акте код ко рис ни ка јав них сред ста ва. Интер ним ак ти ма
тре ба да буде про пи са ни сви по слов ни про це си, на чин њи хо вог спро вођења,
како би се об ез бе ди ло да се об ав ља ју у скла ду са на че ли ма за ко ни тос ти, еко -
но мич нос ти, ефек тив нос ти и ефи кас нос ти. Такође, не опход но је ре дов но

294  Ра чу но во дство 1-2/2018



орга ни зо ва ти одго ва ра јуће ни вое об уке за ру ко во ди о це, држав не служ бе ни -
ке и ин тер не ре ви зо ре. Ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва до 31. мар та
текуће го ди не из веш та ва Ми нис та рство фи нан си ја о функ ци о ни са њу ин тер -
не ре ви зи је за пре тход ну го ди ну. Го диш њи из веш тај о сис те му фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле сад ржи: општи део, успос тав ља ње сис те ма фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле и упит ник за са мо о це њи ва ње ин тер не кон тро ле
који сад ржи пи та ња гру пи са на пре ма ком по нен та ма ин тер не кон тро ле.
Извеш тај по тпи су је ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них сред ста ва и ру ко во ди лац
за ду жен за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу. Дос тав ље не ин фор ма ци је о
фи нан сиј ском управ ља њу и кон тро ли и ин тер ној ре ви зи ји унутар сваке
организације ЦЈХ користи за израду обједињеног годишњег извештаја о
стању система интерне финансијске контроле у јавном сектору, који усваја
Влада. Министар прописује заједничке критеријуме за организовање, ме то -
до лош ка упутства за поступање и извештавање интерне ревизије у јавном
сектору.

За успос тав ља ње фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле при ме њу ју се
општеп рих ваћени INTOSAI Стан дар ди ин тер не кон тро ле за јав ни сек тор.
INTOSAI је про фе си о нал на орга ни за ци ја врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја и 
Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја РС је пу ноп рав ни члан од но вем бра 2008.
го ди не. Међуна род ни стан дар ди врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја ISSAI об -
ухва та и INTOSAI GOV – Смер ни це за доб ро управ ља ње које се сас то је од две ју
гру па смер ни ца: Смер ни ца за ин тер ну кон тро лу и Смер ни це за ра чу но во -
дстве не стан дар де. Смер ни це за ин тер ну кон тро лу су: (www.intosai.org/
issai-executive-summaries/intosai-guidance-for-good-governance-intosai-gov.ht
ml, пре глед ап рил 2018):
= INTOSAI GOV 9100 – Смер ни це за стан дар де ин тер них кон тро ла за јав ни

сек тор;
= INTOSAI GOV 9110 – Смер ни це за из веш та ва ње о ефек тив нос ти ин тер них 

кон тро ла, ис кус тва ВРИ у при ме ни и оце ни ин тер них кон тро ла;
= INTOSAI GOV 9120 – Пру жа ње осно ве за одго вор ност у држав ној упра ви;
= INTOSAI GOV 9130 – До дат не ин фор ма ци је о управ ља њу ри зи ком у суб -

јек ту јав ног сек то ра;
= INTOSAI GOV 9140 – Не за вис ност ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру и
= INTOSAI GOV 9150 – Ко ор ди на ци ја и ко о пе ра ци ја између ДРИ и ин тер них

ре ви зо ра у јав ном сек то ру.
Међутим, тре ба схва ти ти да функ ци ја ин тер не ре ви зи је нема прве нстве -

но уло гу да уста но ви или одржа ва сис тем ин тер не кон тро ле. То је одго вор -
ност ге не рал ног ди рек то ра и ви шег ру ко во дства. С дру ге стра не, ефи ка сан
сис тем ин тер не кон тро ле умно го ме олак ша ва по сао ин тер не ре ви зи је. Пос то -
ја ње ефи кас ног сис те ма ин тер не кон тро ле сма њу је ре ви зор ски ри зик, по јед -
нос тав љу је по ступ ке ре ви зи је и скраћује тра ја ње ре ви зор ског ан гаж ма на
(Љу би сав ље вић, 2000, стр. 129).

4. Емпи риј ско ис тра жи ва ње им пле мен та ци је 
ин тер них кон тро ла и ин тер не ре ви зи је у јав ним пред узећима

Истра жи ва њем су об ухваћена јав на пред узећа која по слу ју на те ри то ри ји
гра да Кра гу јев ца и која је осно ва ла Скуп шти на гра да. Ова пред узећа об ав ља ју
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де лат нос ти од јав ног ин те ре са које су као так ве одређене за ко ном из об лас ти:
про из вод ње, пре но са и дис три бу ци је елек трич не енер ги је, про из вод ње и
пре ра де угља, про из вод ње и пре ра де на фте и на фтних де ри ва та, же лез нич ког 
по штан ског и ваз душ ног са об раћаја и др. (За кон о јав ним пред узећима, чл. 2).
Истра жи ва ње је об ухва ти ло 15 пред узећа која су на ве де на у та бе ли која сле ди. 
Ста рост ан ке ти ра них пред узећа је ве о ма раз но род на (ЈКП „Во до вод и ка на ли -
за ци ја“ по сто ји од 1904. године, док је „Шумадија сајам“ основан 2005) што је
од утицаја на ниво развијености интерних контрола.

Та бе ла 1. Јавна пред узећа која су учес тво ва ла у ан ке ти ра њу

Р.б. Jав на 
ко му нал на пред узећа Р.б. Јавна пред узећа

1. ЈКП “Во до вод 
и ка на ли за ци ја” 1. ЈП „ЕПС Дис три бу ци ја“ 

Елек тро шу ма ди ја
2. ЈКП “Град ска гроб ља” 2. ЈП “Ди рек ци ја за урба ни зам”
3. ЈКП “Зе ле ни ло” 3. ЈП “Спо ртски цен тар 

Мла дост”
4. ЈКП “Пар кинг сер вис“ 4. ЈП “Ра дио-те ле ви зи ја 

Кра гу је вац”
5. ЈКП “Чис тоћа” 5. ЈП “Пре ду зеће за из град њу

гра да Кра гу јев ца”
6. ЈКП “Град ске тржни це” 6. ЈП “Град ска стам бе на 

аген ци ја”
 Уста но ве 7. ЈП “Јавно стам бе но п

ре ду зеће“-Кра гу је вац
7. ”Шу ма ди ја са јам" д.о.о. 8. Град ска Агенција 

за са об раћај д.о.о.
Извор: Кал ку ла ци ја ау то ра

На осно ву те о риј ских раз мат ра ња да тих у пре тход ним на сло ви ма, може се 
за кљу чи ти да спе ци фич на при ро да по сло ва ња јав ног сек то ра намеће по тре бу 
за по сто ја њем адек ват ног сис те ма ин тер не кон тро ле. Упра во у скла ду са
овим, глав ни циљ ис тра жи ва ња спро ве де ног за по тре бе овог рада јес те увид у
ак ту ел но ста ње успос тав ље ног сис те ма ин тер не кон тро ле и сте пе на им пле -
мен та ци је ин тер не ре ви зи је у јав ним пред узећима. Спе ци фич ност јав них
пред узећа која се огле да у одсус тву ти ту ла ра сво ји не, носи повећани ри зик и
ства ра по год но тле за на ста нак раз них врста мал вер за ци ја. У окви ру овог ис -
тра жи ва ња ис пи тан је зна чај који адек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле има у
сма ње њу ове врсте ри зи ка. Истра жи ва ње је спро ве де но пу тем ан кет ног упит -
ни ка који су по пу ња ва ли за пос ле ни у ра чу но во дстве ним служ ба ма ис пи та них 
пред узећа. Прва гру па пи та ња од но си ла се на сис тем ин тер не кон тро ле: да ли
је спро во де сви за пос ле ни у пред узећу и об ав ља ли се кон ти ну и ра но, ко јим
ин тер ним ак том је уређена и ко доноси одлуке о систему интерне контроле.
Затим су уследила питања о задацима и мерама интерне контроле која служе
за оцену улоге и адекватности система интерне контроле.
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Дру га гру па пи та ња од но си ла се на ин тер ну ре ви зи ју: да ли се она спро во -
ди, како је орга ни зо ва на, ко јим ак ти ма је уређена, који су при ори тет ни за да ци 
ин тер не ре ви зи је, ути цај ин тер не ре ви зи је на им пле мен та ци ју кон тро ла, као
и њену не опход ност за пословање анкетираних предузећа.

4.1. Анализа ква ли те та ин тер не кон тро ле 
у јав ним пред узећима

Пре ма За ко ну о бу џет ском сис те му, сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и
кон тро ле орга ни зу је се као сис тем про це ду ра и одго вор нос ти свих лица у
орга ни за ци ји, без об зи ра на ве ли чи ну орга ни за ци је. Међутим, иако је та об а -
ве за про пи са на За ко ном, чак у 7 од 15 ан ке ти ра них пред узећа ин тер не кон -
тро ле не спро во де сви за пос ле ни у пред узећу. Ова кав ре зул тат пре упућује на
за кљу чак о не до вољ ној ин фор ми са нос ти и зна њу за пос ле них о интерној
контроли, непознавање процедура рада или њихово свесно заобилажење.

Интер не кон тро ле спро во де се кон ти ну и ра но у 13 од 15 ан ке ти ра них пред -
узећа. Под кон ти ну и ра ном ин тер ном кон тро лом се под ра зу ме ва да се све мере
ин тер не кон тро ле спро во де сва код нев но, у скла ду са по тре ба ма по сло ва ња. На -
чин спо ро вођења ин тер не кон тро ле може да буде ре гу ли сан Пра вил ни ком о
ин тер ној кон тро ли или не ким дру гим прав ним ак том. Интер ни акт ко јим је ре -
гу ли са на ин тер на кон тро ла су: Пра вил ник о ин тер ној кон тро ли, Пра вил ник о
ра чу но во дству или Про це ду ре ин тер не про ве ре. У 44,44% ан ке ти ра них пред -
узећа ин тер на кон тро ла није ре гу ли са на ин тер ним ак том. У том слу ча ју, ин тер -
на кон тро ла ре гу ли ше се За ко ном о ра чу но во дству и За ко ном о бу џет ском сис -
те му. Одлу ке о сис те му ин тер не кон тро ле у већини пред узећа до но си ди рек тор
пред узећа. Изу зе так су ЈКП „Пар кинг сер вис“, „ЈСП Кра гу је вац“ ЈП „Елек тро шу -
ма ди ја“, при чему за јед но са ди рек то ром одлу ке о сис те му ин тер не кон тро ле
до но си и над зор ни одбор.

Сле дећа гру па пи та ња од но си ла се на за дат ке ин тер не кон тро ле, од но сно
ис пи та ни ци је тре ба ло да оце на ма од 1 до 5 ран ги ра ју за дат ке ин тер не кон -
тро ле пре ма зна ча ју који ти за да ци има ју за њих. Ска ла одго во ра ис пи та ни ка
од 1 до 5 односи се на следеће:
1 – озна ча ва “ап со лут но се не сла жем”;
2 – озна ча ва “не сла жем се”;
3 – озна ча ва “не могу да се опре де лим”;
4 – озна ча ва “сла жем се” и
5 – озна ча ва “у по тпу нос ти се сла жем”.

Анкетираним у јав ним пред узећима понуђени су за оце ну сле дећи за да ци
ин тер не кон тро ле:
а) оси гу ра ње при ме не важећих за кон ских про пи са (4,87);
б) ефек тив но и ефи кас но об ав ља ње рад них за да та ка (4,40);
в) за шти та од гу би та ка (4,53);
г) тач ност и по узда ност у из веш та ва њу (4,73);
д) свођење ри зи ка на ми ни мум (3,40) и
ђ) от кла ња ње не пра вил нос ти у раду (3,80).
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Про сеч на оце на коју су за пос ле ни дали на пи та ња о за да ци ма ин тер не
кон тро ле раз ли ку је се за по је ди на пи та ња (на ве де на у за гра да ма). Испи та ни -
ци се ап со лут но сла жу да је за да так ин тер не кон тро ле да об ез бе ди при ме ну
важећих про пи са, што по ка зу је на јви ша про сеч на оце на од 4,87, док је не што
ло ши је оце њен (4,73) за да так ин тер не кон тро ле да об ез бе ди тач ност и по -
узда ност из веш та ва ња. Нај ма њу оце ну ис пи та ни ци су дали за дат ку ин тер не
кон тро ле да сво ди ри зик на ми ни мум (3,40) и от кла ња ње не пра вил нос ти у
раду (3,80). Очиг лед но се у јав ним пред узећима при ме на за ко на и про пи са фа -
во ри зу је, док се пре поз на ва њу по слов них ри зи ка и по тре бе за кре и ра њем ин -
тер них кон тро ла за те на ме не не при да је зна чај. Ово де лу је ло гич но јер
већина ових пред узећа по слу је у об лас ти ко му нал них де лат нос ти, није из ло -
же но ри зи ци ма, па самим тим и не увиђа потребу за креирањем контрола за те 
намене. Релативна структура оцена задатака интерне контроле дата је на
графикону који следи.

Гра фи кон 1. За да ци ин тер не кон тро ле

Извор: Са мос тал на кал ку ла ци ја ау то ра на осно ву одго во ра у ан ке та ма

На пи та ње „мере ин тер не кон тро ле ути чу на ефи кас ност об ав ља ња сле -
дећих по сло ва“, на осно ву оце на ис пи та ни ка до би је не су сред ње вредности
оцена:
= орга ни за ци ја по сло ва по по слов ним је ди ни ца ма (4,53);
= под е ла дуж нос ти, одго вор нос ти и об ез беђења не спо ји вос ти об а ве за, за -

да та ка и функ ци ја (4,73);
= при сту па ње сре дстви ма и да ва ња ин фор ма ци ја овлашћеним ли ци ма

(4,13);
= про цес до но ше ња одлу ка (4,53) и
= кре и ра ње фи нан сиј ских из веш та ја (4,87).

Испи та ни ци су у на јвећем про цен ту оце ном 5 оце ни ли (86,67%) да мере ин -
тер не кон тро ле ути чу на ефи кас ност по сло ва на кре и ра њу фи нан сиј ских из -
веш та ја што го во ри у при лог да се у јав ним пред узећима ин тер на кон тро ла још
увек ад ре си ра на јви ше на поље ра чу но во дстве них по сло ва. Нај ма ња про сеч на
оце на до де ље на је ути ца ју мера ин тер не кон тро ле на ефи кас ност огра ни че ња
при сту па ња сре дстви ма и да ва ње ин фор ма ци ја овлашћеним ли ци ма, за хва љу -
јући у на јвећој мери да тим оце на ма пре теж но 4 (60%, док све га 26,67% су оце на
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5). Овак во гра ди ра ње ути ца ја мера ин тер не кон тро ле на ефи кас ност по је ди них
по сло ва у скла ду је са оце ње ним за да ци ма ин тер не кон тро ле.

У ан кет ном упит ни ку, усле ди ла су пи та ња о уло зи коју ин тер на кон тро ла
има у от кри ва њу не за ко ни тих рад њи, са по себ ним ак цен том на зна ча ју ове
уло ге ин тер не кон тро ле када је реч о јав ном сек то ру. Сле дећа пи та ња ис пи та -
ни ци су оценили на следећи начин:
а) спро вођењем мера ин тер не кон тро ле повећава се могућност от кри ва -

ња не за ко ни тих рад њи (4,80);
б) адек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле зна чај ни ји је у јав ним пред -

узећима, услед одсус тва ти ту ла ра сво ји не (4,73);
в) успос тав ље ни сис тем ин тер не кон тро ле при ла гођен је по тре ба ма

пред узећа и по зи тив но ути че на еко но мич ност по сло ва ња (4,33) и
г) сис тем ин тер не кон тро ле вре ме ном се ре ви ди ра ради при ла гођава ња 

из ме ње ним по тре ба ма пред узећа (про сеч на оце на 3,80).
Гра фи кон 2. Струк ту ра оце на да тих на пре тход на пи та ња

Извор: Са мос тал на кал ку ла ци ја ау то ра на осно ву одго во ра у ан ке та ма

На осно ву при куп ље них под а та ка може се за кљу чи ти да се за пос ле ни у 80% 
ан ке ти ра них пред узећа ап со лут но сла жу да мере ин тер не кон тро ле има ју по -
зи ти ван ути цај на сма ње ње ри зи ка од на стан ка не за ко ни тих рад њи у пред -
узећу и на њи хо во от кри ва ње, уко ли ко су се исте де си ле. Такође, може се ви де -
ти да је чак 73,33% ан ке ти ра них у пред узећима дало оце ну 5 на пи та ње „да ли
адек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле има по се бан зна чај за јав на пред узећа која
су под лож ни ја раз ним врста ма мал вер за ци ја услед одсус тва ти ту ла ра сво ји -
не?“ У свим пред узећима која су об ухваћена у овом ис тра жи ва њу, успос тав љен
сис тем ин тер не кон тро ле је при ла гођен по тре ба ма пред узећа и по зи тив но ути -
че на ефи кас ност, ефек тив ност и еко но мич ност по сло ва ња. Оце на код овог пи -
та ња је не што нижа (4,33), од но сно све га 40% ис пи та ни ка дало је оце ну 5.
Међутим, на пи та ње да ли се успос тав ље ни сис тем ин тер не кон тро ле ре ви ди ра
на кон одређеног вре мен ског пе ри о да, како би се при ла го дио но вонас та лим
усло ви ма у ко ји ма пред узећа по слу ју до би је на је сред ња оце на 3,80. Све га
13,33% ис пи та ни ка дало је оце ну 5, док је 20% дало оце ну 3 и јед но ан ке ти ра но
пред узеће је дало оце ну 2 (не сла жем се). Ова кав за кљу чак све до чи о ри гид нос -
ти сис те ма ин тер не кон тро ле у јав ном сек то ру у од но су на при ла гођава ња и
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про ме не које се вре ме ном намећу као не опход не. При сут на не е фи кас ност у јав -
ном сек то ру по тврђује став струч не јав нос ти да је то по сле ди ца што је он окош -
тао, тром, не спре ман на брзе про ме не, уљуљ кан у си гур ност сво је по зи ци је, на -
јчешће због при ро де по сла и ко му нал них услу га које им об ез беђују мо но пол ску
по зи ци ју. У овој гру пи пи та ња уоча ва се да је на јбо ље оце ње на уло га ин тер не
кон тро ле у от кри ва њу не за ко ни тих рад њи (4,8), што по тврђује ра ни ји за кљу -
чак да за пос ле ни у јав ном сек то ру пре поз на ју ин тер ну кон тро лу у на јвећој
мери као сре дство за об ез беђење усаг ла ше нос ти са за кон ском ре гу ла ти вом.

4.2. Анализа по ло жа ја ин тер не ре ви зи је у јав ним пред узећима

Дру ги део упит ни ка који је коришћен за ис тра жи ва ње сад ржао је пи та ња о ин -
тер ној ре ви зи ји у јав ним пред узећима. Нај пре је ис пи та ни ци тре ба ло да одго во ре да
ли има ју ин тер ну ре ви зи ју у пред узећу. С об зи ром да јав на пред узећа пре ма За ко ну о 
јав ним пред узећима има ју об а ве зу да успос та ве ин тер ну ре ви зи ју, спро ве де на ан ке -
та је до ве ла до не оче ки ва ног ре зул та та а то је да се у већини пред узећа још увек не
спро во ди ин тер на ре ви зи ја, што го во ри о по тре би за ње ним раз во јем. Све га 4 пред -
узећа од 15, ко ли ко их је учес тво ва ло у ис тра жи ва њу има ју орга ни зо ва ну ин тер ну
ре ви зи ју што чини све га 26,67%. На пи та ње како је орга ни зо ва на ин тер на ре ви зи ја
у пред узећу, у два пред узећа је одго во ре но да је реч о не за вис ној орга ни за ци о ној је -
ди ни ци, док су два пред узећа на ве ла да је реч о ин тер ном ре ви зо ру за пос ле ном у
пред узећу не на во дећи да је реч о не за вис ној осо би. У три ис пи та на пред узећа ин -
тер на ре ви зи ја је уређена Пра вил ни ком ко јим се про пи су је ме то до ло ги ја рада ин -
тер не ре ви зи је док је у јед ном пред узећу ова об ласт уређена По ве љом о ин тер ној ре -
ви зи ји. Само у јед ном пред узећу од 4 која има ју орга ни зо ва ну ин тер ну ре ви зи ју фор -
ми ра на је Ко ми си ја за ре ви зи ју (ЈП „ЕПС Дис три бу ци ја“ Елек тро шу ма ди ја).

Дру ги део ис тра жи ва ња о по ло жа ју ин тер не ре ви зи је од но сио се на ран ги -
ра ње по зна ча ју по је ди них ци ље ва ин тер не ре ви зи је. Испи та ни ци су оце њи -
ва ли сле деће за дат ке ин тер не ре ви зи је:
а) оце на усклађенос ти по сло ва ња са за ко ном, ин тер ним ак ти ма и уго во ри ма (5);
б) оце на успеш нос ти ра чу но во дстве ног сис те ма и сис те ма ин тер них

кон тро ла (4,75);
в) при пре ма и пред ла га ње ра чу но во дстве них по ли ти ка и по ли ти ка

управ ља ња ри зи ци ма (3,75);
г) оце на по узда нос ти и по тпу нос ти фи нан сиј ских и дру гих ин фор ма ци ја (5);
д) оце на не за вис нос ти ек стер ног ре ви зо ра и одређива ње на кна де ре ви зо ру (4);
ђ) оце на ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти по сло ва ња (4,25);
е) доп ри нос кор по ра тив ном управ ља њу (3,5) и
ж) до да ва ње вред нос ти ак ци ја ма влас ни ка (3).

Према миш ље њи ма у 4 јав на пред узећа у ко ји ма је успос тав ље на ин тер на ре -
ви зи ја по сто ји ап со лут но сла га ње да су на првом мес ту у ин тер ној ре ви зи ји за да -
ци: оце на усклађенос ти по сло ва ња са за ко ном, ин тер ним ак ти ма и уго во ром и
оце на по узда нос ти и по тпу нос ти фи нан сиј ских и дру гих ин фор ма ци ја. Ови за да -
ци су до би ли све оце не 5 ис пи та ни ка, а на дру гом мес ту по важ нос ти је за да так
ин тер не ре ви зи је да оце ни успеш ност ра чу но во дстве ног сис те ма и сис те ма ин -
тер них кон тро ла (4,75). Као по след њи за да так ин тер не ре ви зи је по при ори те ту
ис пи та ни ци виде до да ва ње вред нос ти ма ак ци ја ма влас ни ка (3) и доп ри нос кор -
по ра тив ном управ ља њу (3.5). Овак ва струк ту ра оце на о за да ци ма ин тер не ре ви -
зи је све до чи о до ми на ци ји још увек при сут ног тра ди ци о нал ног схва та ња ин тер -
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не ре ви зи је, тј. да је она ту да про ве ра ва ис прав ност еви ден ци ја по слов них
догађаја како би се об ез бе ди ла усаг ла ше ност са за кон ским за хте ви ма и тиме оси -
гу ра ла ис ти ни тост фи нан сиј ских из веш та ја. На суп рот овом, мо дер но ста но виш -
те уло ге ин тер не ре ви зи је ис ти че до да ва ње вред нос ти кор по ра ци ја ма у кон тек -
сту кон цеп та кор по ра тив ног управ ља ња ком па ни ја ма, што се пре ма оце на ма не
би мог ло рећи да је ста но виш те које има упо риш те у јав ним пред узећима.

Пос лед њи део упит ни ка од но сио се на сле дећа пи та ња о ква ли те ту рада
ин тер них ревизора:
1) ин тер ни ре ви зо ри су до вољ но ком пе тен тни за об ав ља ње за да та ка из

об лас ти ин тер не ре ви зи је (5);
2) ин тер ни ре ви зо ри ква ли тет но об ав ља ју сво је рад не за дат ке (4,75);
3) оства рен је по тре бан сте пен не за вис нос ти у раду ин тер них ре ви зо ра

(4) и
4) ин тер на ре ви зи ја је не опход на у пред узећу (5).

Гра фи кон 3. Оце на ква ли те та рада ин тер них ре ви зо ра

Извор: Са мос тал на кал ку ла ци ја ау то ра на осно ву одго во ра у ан ке та ма

Нај ви шу оце ну ис пи та ни ци су дали на пи та ња о ком пе тен тнос ти ин тер -
них ре ви зо ра и не опход нос ти ове функ ци је у пред узећу, што све до чи о ви со -
кој са мо ва ло ри за ци ји као струч них ек спе ра та. Нај ни жа оце на дата је не за вис -
нос ти у раду ин тер ног ре ви зо ра. Ово пи та ње оце ње но је на јви шом оце ном
само од стра не пред узећа које има Ко ми тет за ре ви зи ју, док су оста ла три
пред узећа која ин тер ну ре ви зи ју виде као са мос тал ну служ бу дала ниже оце -
не. Ово се може ту ма чи ти као по сто ја ње само но ми нал не не за вис нос ти ин тер -
не ре ви зи је, док у суш ти ни њен рад није баш не за ви сан од служби које
проверава, што свакако представља изазов за унапређење у будућем периоду.

Зак љу чак

Ефи кас ност сис те ма ин тер не кон тро ле пред став ља је дан од кључ них фак -
то ра који опре де љу ју ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа. За ко ном о
јав ним пред узећима и За ко ном о бу џет ском сис те му про пи са на је об а ве за ин -
тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру, ради унап ређења фи нан сиј ског управ ља ња и 
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кон тро ле у овом при вред ном сег мен ту. Међутим, по став ља се пи та ње да ли се
и како одредбе спроводе у пракси јавних и комуналних предузећа.

За по тре бе оце не успеш нос ти при ме не ре гу ла тор них окви ра ин тер не кон -
тро ле и ре ви зи је спро ве де но је ис тра жи ва ње у 15 јав них и јав них ко му нал них
пред узећа чији осни вач је скуп шти на гра да Кра гу јев ца то ком 2017. го ди не,
ан ке ти ра њем ра чу но во дстве них рад ни ка и ин тер них ре ви зо ра у пред -
узећима. Анкетни упит ник је сад ржао пи та ња о: по сто ја њу, уређењу и за да ци -
ма ин тер не кон тро ле, ути ца ју мера ин тер не кон тро ле на ефек тив ност об ав -
ља ња по је ди них по сло ва, орга ни зо ва њу и не за вис нос ти ин тер не ре ви зи је,
ње ним за да ци ма и оце ни ква ли те та њи хо вог об ав ља ња. Испи та ни ци ма је по -
нуђено да одго во ре оце ном на ска ли од 1 до 5, уко ли ко се у по тпу нос ти сла жу
или се апсолутно не слажу са понуђеном констатацијом. На основу добијених
ре зул та та спроведене анкете, може се закључити да:
= сис тем ин тер не кон тро ле у ско ро по ло ви ни од укуп ног бро ја пред узећа

није ре гу ли сан ин тер ним ак том, што от е жа ва ње го во спро вођење. Пос -
ле ди ца тога је да за пос ле ни не ма ју одго ва ра јуће смер ни це у спро вођењу
кон тро ле, што не га тив но ути че на ква ли тет тих кон тро ла и ефек тив ност 
чи та вог сис те ма ин тер не кон тро ле;

= за пос ле ни нису у до вољ ној мери ин фор ми са ни о сис те му ин тер не кон тро -
ле. Иако би тре ба ло да ин тер на кон тро ла про жи ма све про це се по сло ва ња, 
да је спро во де сви за пос ле ни и да спа да у њи хо ве сва код нев не ак тив нос ти, 
ре зул та ти спро ве де не ан ке те ука зу ју на то да у ско ро 47% ан ке ти ра них
пред узећа то није слу чај. По ред по сто ја ња свес ти о зна ча ју ин тер не кон -
тро ле и ути ца ја које има ју на по сло ва ње пред узећа, при ли ком врше ња ан -
ке те мо гао се стећи ути сак да се ин тер не кон тро ле не до вољ но ре а ли зу ју у
прак си и да је зна ње за пос ле них о њима углав ном те о риј ске при ро де;

= при мар ни за да ци ин тер не кон тро ле су об ез беђење при ме не важећих про -
пи са, што по тврђује оце на од 4,87, као и об ез беђење тач нос ти и по узда нос -
ти у из веш та ва њу са про сеч ном оце ном од 4,73. Иден ти фи ко ва њу по слов -
них ри зи ка и кре и ра њу ин тер них кон тро ла за те на ме не, пре ма да тој про -
сеч ној оце ни од 3.40, не при да је се зна чај у јав ним пред узећима. Ова пред -
узећа по слу ју у об лас ти ко му нал них де лат нос ти мо но пол ског по ло жа ја,
тако да нису из ло же на ри зи ци ма сво јстве ним већини пред узећа;

= мере ин тер не кон тро ле на јви ше ути чу на ефи кас ност по сло ва кре и ра ња
фи нан сиј ских из веш та ја (4.87), што упућује на за кљу чак да се у јав ним
пред узећима ин тер не кон тро ле ве зу ју за ра чу но во дстве не по сло ве;

= услед одсус тва ти ту ла ра сво ји не и веће под лож нос ти раз ним врста ма
мал вер за ци ја, одго ва ра јући сис тем ин тер не кон тро ле има по се бан зна -
чај у јав ним пред узећима, пре ма миш ље њу чак 73,33% ан ке ти ра них
пред узећа. Судећи пре ма на јни жој про сеч ној оце ни од 3,80 успос тав ље -
ни сис тем ин тер не кон тро ле је ри ги дан и не ре ви ди ра се на кон
одређеног пе ри о да како би се при ла го дио но вонас та лим усло ви ма у ко -
ји ма пред узећа по слу ју;

= ана ли за оце на о за да ци ма ин тер не ре ви зи је ука зу је на до ми на ци ју тра -
ди ци о нал ног схва та ња ин тер не ре ви зи је - про ве ра ва ње ис прав нос ти
еви ден ци ја по слов них догађаја како би се об ез бе ди ла усаг ла ше ност са
за кон ским за хте ви ма и тиме об ез бе ди ла ис ти ни тост фи нан сиј ских из -
веш та ја. Нај сла би је је оце њен за да так ин тер не ре ви зи је „до да ва ње вред -
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нос ти ак ци ја ма влас ни ка“ и „доп ри нос кор по ра тив ном управ ља њу“, што
по тврђује за кљу чак да мо дер но схва та ње уло ге ин тер не ре ви зи је још
није за жи ве ло у јав ном сектору;

= ин тер на ре ви зи ја је тек у по чет ној фази раз во ја. Иако се на осно ву до би -
је них ре зул та та може за кљу чи ти да за пос ле ни смат ра ју да је не опход на у 
пред узећима и по зи тив но ути че на ефи кас ност, еко но мич ност и ефек -
тив ност по сло ва ња, ова функ ци ја се об ав ља само у 4 од 15 (26,67%) ан ке -
ти ра них пред узећа. Једно пред узеће од 4 која има ју орга ни зо ва ну ин тер -
ну ре ви зи ју фор ми ра ло је Ко ми си ју за ре ви зи ју и

= будући прав ци раз во ја функ ци је ре ви зи је мо ра ју ићи у прав цу повећања
не за вис нос ти ин тер них ре ви зо ра.

Пот ре бу за спро вођењем ко ре ни тих про ме на у ин тер ном над зо ру јав ног
сек то ра пре поз на ли су но си о ци из вршне влас ти, што по тврђује до но ше ње
Стра те ги је раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру у Ре пуб -
ли ци Срби ји за пе ри од 2017–2020. го ди не (Стра те ги ја, „Служ бе ни глас ник
РС“, бр. 51/17). Пос то јећи сис те ми ин тер не кон тро ле мо ра ју да буду ре ви ди -
ра ни и по став ље ни тако да одго ва ра ју по тре ба ма пред узећа. Упо ре до са тим,
мора се спро вес ти одго ва ра јућа об ука за пос ле них. ЦЈХ је орга ни зо ва ла основ -
ну об уку за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу, ко јој су до кра ја 2016. го ди не
при сус тво ва ли 1.731 ру ко во ди лац и за пос ле ни у јав ном сек то ру. Такође,
увођење ин тер не ре ви зи је као ре дов не ак тив нос ти у пред узећима је не ми -
нов но, што ће има ти по зи ти ван ути цај, како на сис тем ин тер не кон то ро ле,
тако и на це ло куп но по сло ва ње пред узећа. На путу ка оства ре њу овог циља
ЦЈХ је орга ни зо ва ла основ ну об уку за ин тер не ре ви зо ре ко јој је до 30.12.2016.
го ди не при сус тво ва ло 837 кан ди да та из јав ног сек то ра, од чега је 330 по окон -
ча њу об уке по ло жи ло ис пит за сти ца ње зва ња овлашћени ин тер ни ре ви зор у
јав ном сек то ру (Стра те ги ја, „Служ бе ни глас ник РС“, бр. 51/17, стр. 7).

По ло ви ном мар та 2018. го ди не пред став љен је за јед нич ки дво го диш њи
про је кат „PICF tvining“ Ми нис та рства еко но ми је и фи нан си ја Ре пуб ли ке Фран -
цус ке и Ми нис та рства фи нан си ја РС, вре дан 2 ми ли о на евра. Про је кат тре ба да
омо гући пре нос на јбо љих прак си, ис кус та ва и струч ног зна ња између Ми нис та -
рства еко но ми је и фи нан си ја Ре пуб ли ке Фран цус ке и ЦЈХ Ми нис та рства фи нан -
си ја Ре пуб ли ке Срби је, а у скла ду са усаг ла ша ва њем српских про пи са са прав -
ним те ко ви на ма Европ ске уни је. У скла ду са међуна род ним стан дар ди ма и на -
јбо љим ЕУ прак са ма, про је кат ће пру жи ти на ро чи ту под ршку мо дер ни за ци ји
сис те ма управ ља ња јав ним фи нан си ја ма, са фо ку сом на ин тер ну фи нан сиј ску
кон тро лу у јав ном сек то ру, чиме се об ез беђује транс па рен тно ко ришћење јав -
них сред ста ва у РС (www.mfin.gov.rs/newsitem.php? &id=13603&change_lang=ls,
вре ме пре гле да 12.4.2018, вре ме пре гле да 12.4.2018).
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Де јан
МЛАДЕНОВИЋ*

Ка ма та на осно ву доц ње 
у из врша ва њу об а ве за као 

инстру мент за шти те по ве ри ла ца

Ре зи ме

За тез на ка ма та пред став ља је дан од на јваж ни јих об ли ка од но сно за кон ских
инстру ме на та за шти те по ве ри ла ца од доц ње дуж ни ка при из ми ре њу нов ча -
них об а ве за. У ко мер ци јал ним транс акциј а ма и свим дру гим си ту а ци ја ма када
дуж ник за доц ни при ис пу ње њу нов ча них об а ве за по ве ри лац има пра во на за тез -
ну ка ма ту, без об зи ра на то да ли је пре трпео било как ву ште ту због каш ње ња
дуж никa при из ми ри ва њу нов ча них об а ве за. С об зи ром на то да је у сав ре ме ном
по сло ва њу све при сут ни ји про блем ре дов ног из ми ре ња нов ча них об а ве за, ин -
сти тут за тез не ка ма те до би ја све већи зна чај.

У прав ној те о ри ји и прак си јав ља ју се раз ли чи те функ ци је и правне при роде за -
тез не ка ма те, што је пред мет раз мат ра ња овог рада.

Иако су учи ње ни зна чај ни ко ра ци када је реч о ре гу ла ти ви која се од но си на про -
бле ма ти ку за тез не ка ма те, пре све га када је реч о но во до не тој ре гу ла ти ви то -
ком 2012. го ди не, на кон из јаш ње ња и ста ва Устав ног суда, суд ска прак са ука зу је 
да још увек има не раз јаш ње них еле ме на та у вези са об ра чу ном за тез не ка ма те.

Овај рад пред став ља по ку шај да се освет ле не до у ми це и раз ре ше одређена пи -
та ња у вези са об ра чу ном ка ма те у слу ча ју доц ње при из ми ре њу нов ча них об а -
ве за, од но сно да се ука же на могући одго вор на њих.

Кључ не речи: за тез на ка ма та, уго во ре на ка ма та, ка мат на сто па, об ра чун за -
тез не ка ма те, по тра жи ва ња, нов ча не об а ве зе.

*) Са мос та ли са вет ник, Ра чу но во дство д.о.о, mladenovicd@srrs.rs
Прим ље но: 24.04.2018. Прих ваћено: 09.05.2018.

УДК 336.781.2
347.736:657.433

Прег лед ни рад



Увод

Суз би ја ње доц ње при из ми ре њу нов ча них об а ве за између при вред них суб је ка та
им пе ра тив је сва ке еко ном ске по ли ти ке, како на ло кал ном, тако и на држав ном
па и шире - ре ги о нал ном и гло бал ном ни воу. Не га тив ни ефек ти каш ње ња при
из ми ре њу нов ча них об а ве за су не оспор ни. Они ути чу на суб јек те на мик ро ни воу
(мик ро, мала, сред ња и ве ли ка пред узећа), а сва ка ко се не га ти ван ути цај одра жа -
ва и на мак ро ниво (тржиш те до ба ра и услу га). На мик ро ни воу, каш ње ње – доц -
ња у из ми ре њу нов ча них об а ве за ути че на лик вид ност при вред них суб је ка та –
по ве ри ла ца, њи хо во фи нан сиј ско управ ља ње, фи нан сиј ску ста бил ност, трош ко -
ве по сло ва ња, фи нан сиј ске трош ко ве, сма њу је кон ку рен тност при вред них суб је -
ка та – по ве ри ла ца. Сва ка ко, ин тен зи тет не га тив них ефе ка та није под јед нак код
мик ро и ма лих при вред них суб је ка та у од но су на сред ње и ве ли ке при вред не
суб јек те. На рав но, не га тив не по сле ди це каш ње ња у плаћањи ма даље се мул тип -
ли ку ју на ни воу гра не, ни воу тржиш та кон крет них до ба ра и услу га, и шире.

Анализа тржиш та по ка зу је да про блем доц ње (каш ње ња) у из ми ре њу
нов ча них об а ве за није сек тор ски рав но мер но рас по ређен, од но сно по сто је
сек то ри у ко ји ма је овај про блем да ле ко из ра же ни ји, а по сто је и сек то ри у ко -
ји ма је овај про блем да ле ко мање из ра жен. Истра жи ва ња и струч не ана ли зе,
како на ни воу Европ ске уни је, тако и на ни воу Ре пуб ли ке Срби је, по ка за ла су
да су на јду жи пе ри о ди доц ње у из ми ре њу нов ча них об а ве за при сут ни у сек то -
ру грађеви на рства, док суб јек ти из сек то ра фи нан сиј ског по сло ва ња и по сре -
до ва ња (бан ке, оси гу ра ва јућа друштва, ...) измирују своје новчане обавезе у
најкраћим роковима, односно уз најмање кашњење - доцњу.

У кон тек сту на ве де не теме, није су виш но на гла си ти да је по треб но пра ви ти 
дис тин кци ју између уго во ре ног (до го во ре ног) одло же ног плаћања код при -
вред них суб је ка та у од но су на доц њу и каш ње ње у из ми ре њу нов ча них об а ве за. 
Дак ле, фо кус про бле ма је у доц њи-каш ње њу при из ми ре њу нов ча них об а ве за
чији узро ци могу бити об јек тив не и суб јек тив не при ро де. Раз ло зи за каш ње ње
при из ми ре њу нов ча них об а ве за могу ва ри ра ти, од не мо гућнос ти плаћања
услед фи нан сиј ских теш коћа (об јек тив не при ро де) до на мер ног не плаћања,
иако за то по сто је фи нан сиј ске могућнос ти (суб јек тив не при ро де).

У том смис лу ве ли ку одго вор ност сно се ре гу ла тор ни орга ни, јер ре гу ла то -
ри тржиш та уво де и де фи ни шу сис те ме и инстру мен те за шти те по ве ри ла ца,
како би у на јвећој мери спре чи ли каш ње ња у из ми ре њу нов ча них об а ве за.
Један од рас прос тра ње ни јих инстру ме на та за шти те по ве ри ла ца, свакако не и
једини, јесте – затезна камата.

У ре гу ла тор ним окви ри ма Ре пуб ли ке Срби је, за тез на ка ма та, као об а ве за
дуж ни ка који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе, де фи ни са на је још
1978. го ди не у одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од но си ма1, као lex generalis
за ко на. Осим на ве де ног, кас ни је су до но ше ни lex specialis про пи си ко ји ма су
де фи ни са не сто пе за тез не ка ма те, као и на чи ни од но сно ме то ди об ра чу на за -
тез не ка ма те, све до по след њег важећег За ко на о за тез ној ка ма ти из 2012. го -
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ди не. Пре ма одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од но си ма, дуж ник до ла зи у
доц њу кад не ис пу ни об а ве зу у року одређеном за ис пу ње ње. Уко ли ко рок за
ис пу ње ње није одређен, дуж ник дос пе ва у доц њу кад га по ве ри лац по зо ве да
ис пу ни об а ве зу, усме но или пис ме но, ван суд ском опо ме ном или за по чи ња -
њем не ког по ступ ка чија сврха је да се по стиг не ис пу ње ње обавезе.

Једна од по сле ди ца дуж ни ко ве доц ње јес те об а ве за плаћања за тез не ка ма -
те (у слу ча ју нов ча них об а ве за). У том смис лу, за тез на ка ма та на неки на чин
пред став ља об еш тећење за по ве ри о ца, при чему он има пра ва на њу без об зи -
ра да ли је пре трпео било как ву ште ту због дуж ни ко ве доц ње. Ако је ште та
коју је по ве ри лац пре трпео већа од из но са за тез не ка ма те, по ве ри лац може да
за хте ва раз ли ку до по тпу не на кна де, уко ли ко до ка же да је из нос ште те већи
од из но са за тез не ка ма те. Те рет до ка зи ва ња је на дуж ни ку да није крив што је
за пао у доц њу. Го ди на ма су, кроз прав ну те о ри ју и прак су, по сто ја ла раз ли чи -
та ту ма че ња ка рак те ра за тез не ка ма те. Без об зи ра на сва раз ли чи та ту ма че -
ња, не сум њив је им пе ра ти ван (об а ве зу јући) ка рак тер одред би За ко на о об ли -
га ци о ним од но си ма које се од но се на за тез ну камату. 

Овим ра дом ука зу је се на: ре гу ла тор ни оквир и прав не де фи ни ци је за тез -
не ка ма те, за тим од нос између за тез не и уго во ре не ка ма те, об ра чун за тез не
ка ма те, суд ску прак су која је од из узет ног зна ча ја за при ме ну одред би за ко на
које се од но се на за тез ну ка ма ту, де фи ни ци ју и при ме ну за тез не ка ма те у
Европ ској уни ји, као и на ре гу ла тор ни оквир обрачуна затезне камате у
земљама у окружењу.

1. Ре гу ла тор ни оквир и прав не де фи ни ци је

У прав ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је за тез на ка ма та као фи нан сиј -
ско-еко ном ска ка те го ри ја утврђена је одред ба ма по себ ног за ко на - За ко на о
за тез ној ка ма ти2, који је у при ме ни од 25. де цем бра 2012. го ди не, од но сно већ 
пу них пет го ди на3.

За ко ном о за тез ној ка ма ти уређују се ви си на сто пе и на чин об ра чу на за -
тез не ка ма те коју плаћа дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе,
при чему се у смис лу овог за ко на нов ча ним об а ве за ма не смат ра ју по ре зи, ца -
ри на, доп ри но си и дру ге даж би не које пред став ља ју јав не при хо де на које се
при ме њу ју одред бе о каш ње њу из За ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад -
ми нис тра ци ји4. Дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе, по ред
глав ни це, ду гу је и за тез ну ка ма ту на из нос дуга до дана ис пла те, пре ма сто пи
утврђеној овим за ко ном.
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2) „Сл глас ник РС", број 119/12.
3) До по чет ка при ме не За ко на, у прав ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је када је реч о утврђива њу ви си -

не сто пе за тез не ка ма те, као и одго ва ра јућем ме то ду об ра чу на, при ме њи ва ле су се одред бе сле -
дећих про пи са:
= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и „Служ бе ни глас ник РС”, бр.

31/11 и 73/12 – УС);
= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, бр. 32/93, 24/94 и 28/96);
= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СФРЈ”, број 57/89);

4) „Служ бе ни глас ник РС“, бр.80/02... и 108/16.



На овај на чин из врше но је усаг ла ша ва ње са об а ве зом утврђеном одред ба -
ма чла на 277. став 1. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма5, ко ји ма је про пи са но да
дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе ду гу је, по ред глав ни це, и 
за тез ну ка ма ту пре ма сто пи утврђеној за ко ном. Пре ма одред ба ма За ко на о об -
ли га ци о ним од но си ма, за тез на ка ма та је само утврђена од но сно де фи ни са на, а 
њен об ра чун и ви си на утврђени су одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти.

Као што смо на ве ли, у скла ду са одред ба ма чл. 277. За ко на о об ли га ци о ним
од но си ма, дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе ду гу је, по ред
глав ни це, и за тез ну ка ма ту по сто пи утврђеној (са вез ним)6 за ко ном. Уко ли ко
је сто па уго во ре не ка ма те7 виша од сто пе за тез не ка ма те, она тече и по сле
дуж ни ко ве доц ње.

... по ве ри лац има пра во на уго вор ну ка ма ту чија је ви си на утврђена уго во -
ром и она ће тећи даље све док дужн ник не из врши об а ве зу из уго во ра, на рав но
ако је та ка ма та уго во ре на до дана ис пу ње ња об а ве зе, а ако је уго во ре на за
краће вре ме, за то вре ме има пра во на уго во ре ну ка ма ту по сто пи коју је уго во -
рио. Међутим, ис те ком рока за уго во ре ну ка ма ту, по ве ри лац има пра во на за -
кон ску ка ма ту од дана ис те ка уго вор ног рока до дана ис пу ње ња об а ве зе.8

Одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од но си ма про пи са но је и да по ве ри лац
има пра во на за тез ну ка ма ту, без об зи ра на то да ли је пре трпео как ву ште ту
због дуж ни ко ве доц ње. Уко ли ко је ште та коју је по ве ри лац пре трпео због
дуж ни ко вог за доц ње ња већа од из но са који би до био на име за тез не ка ма те,
он има пра во да за хте ва раз ли ку до по тпу не на кна де ште те. На ве де ним одред -
ба ма је упра во ре гу ли са но да пра во на за тез ну ка ма ту не за ви си од тога да ли
је по ве ри лац пре трпео било как ву ште ту, нити по ве ри лац има об а ве зу да до -
ка зу је на ста нак ште те како би имао пра во на ис пла ту за тез не ка ма те. По ве ри -
лац има пра во на за тез ну ка ма ту у слу ча ју да дуж ник за доц ни са ис пу ње њем
нов ча не об а ве зе без об зи ра да ли је каш ње ње у ис пу ње њу нов ча них об а ве за
про узро ко ва ло било как ву ште ту за повериоца или не.

Одред бе по след њег чла на За ко на о об ли га ци о ним од но си ма, ко ји ма се ре -
гу ли ше за тез на ка ма та јесу одред бе о ка ма ти на ка ма ту, и упра во су те одред -
бе биле по вод за утврђива ње оце не устав нос ти одре да ба За кон о ви си ни сто -
пе за тез не ка ма те9, ко ји ма је био пред виђен об ра чун за тез не ка ма те при ме -
ном кон фор мног ме то да (која у прак си прак тич но зна чи об ра чун „ка ма те на
ка ма ту“). На и ме, одред бом чл. 279. ст. 1. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма про -
пи са но је да на дос пе лу, а не ис плаћену уго вор ну или за тез ну ка ма ту, као и на
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5) „Сл. лист СФРЈ”, бр. 29/78, 39/85, 45/89-УСЈ и 57/89, „Сл. лист СРЈ”, број 31/93 и „Сл. лист СЦГ”,
број 1/03 - Устав на по ве ља

6) У чл. 277. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма још увек је за држа на одред ни ца „по сто пи утврђеној
са вез ним за ко ном“, иако више не по сто ји ни са вез на држа ва нити про пис са вез не држа ве који
утврђује сто пу за тез не ка ма те јер је на ве де на одред ба фор му ли са на 1989. го ди не када је по сто -
ја ла Со ци ја лис тич ка Фе де ра тив на Ре пуб ли ка Југос ла ви ја. Сада је сто па утврђена про пи сом Ре -
пуб ли ке Срби је – За ко ном о за тез ној ка ма ти.

7) Уго вор на ка ма та пред став ља на кна ду за ко ришћење туђих нов ча них сред ста ва, за раз ли ку од
за тез не ка ма те која пред став ља неку врсту каз не не ка ма те у слу ча ју доц ње при из ми ре њу нов -
ча них об а ве за.

8) „Уго во ри у при вре ди“, Дра гос лав Вељ ко вић, Пос лов ни биро д.о.о., Бе ог рад, 2008.
9) „Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и „Служ бе ни глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС



дру га дос пе ла по вре ме на нов ча на да ва ња не тече за тез на ка ма та, из узев кад
је то за ко ном одређено.

На ве де ним чла ном је про пи са но, између оста лог, да се на из нос не ис -
плаћене ка ма те може за хте ва ти за тез на ка ма та само од дана кад је суду под не -
сен за хтев за њену ис пла ту, као и да на по вре ме на дос пе ла нов ча на да ва ња
тече за тез на ка ма та од дана кад је суду под нет за хтев за њи хо ву ис пла ту. Из
на ве де ног се за кљу чу је да на по вре ме на дос пе ла нов ча на да ва ња10 (ста на ри -
не, за куп ни не и дру га по тра жи ва ња која се по вре ме но об ра чу на ва ју и чија ви -
си на је унап ред по зна та) за тез на ка ма та тече од дана под но ше ња туж бе а не
од дана за доц ње ња од но сно да по ве ри лац нема пра во на за тез ну ка ма ту пре
под но ше ња тужбе, о чему ће се детаљније говорити у четвртом делу, у којем
наводимо примере из судске праксе.

С об зи ром на то да је тема овог рада за тез на ка ма та на осно ву доц ње у из врша -
ва њу об а ве за, у окви ру ре гу ла тив ног окви ра ука заћемо и на још је дан про пис, ко -
јим се уређују ро ко ви из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс акциј а -
ма између јав ног сек то ра и при вред них суб је ка та, између при вред них суб је ка та,
од но сно између суб је ка та јав ног сек то ра, а са ци љем спре ча ва ња не из ми ре ња нов -
ча них об а ве за у року, а то је За кон о ро ко ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер -
ци јал ним транс акциј а ма11 (у на став ку тек ста: За кон о ро ко ви ма).

По лаз ну осно ву при до но ше њу За ко на о ро ко ви ма12 пред став ља ла је иста
Ди рек ти ва која је била је дан од осно ва за до но ше ње За ко на о за тез ној ка ма ти,
а то је Ди рек ти ва ЕУ (2011/7/EU), од 16. феб ру а ра 2011. го ди не о спре ча ва њу
каш ње ња плаћања у ко мер ци јал ним транс акциј а ма (у на став ку тек ста: Ди -
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10) “Одред ба чл. 279 ст. 3 За ко на о об ли га ци о ним од но си ма про пи су је да на по вре ме на дос пе ла нов ча на
да ва ња тече за тез на ка ма та од дана кад је суду под не сен за хтев за њи хо ву ис пла ту. Пре ма на ла же њу 
овог суда, у по вре ме на по тра жи ва ња, у смис лу ци ти ра не за кон ске одред бе, спа да ју ста на ри не, за -
куп ни не и дру га да ва ња чија је ви си на унап ред по зна та, те за так ва по вре ме на нов ча на да ва ња по -
ве ри лац има пра во да по ста ви за хтев за ис пла ту ка ма те по чев од дана када је суду под не сен за хтев
за ис пла ту. У по вре ме на да ва ња се, међутим, не могу сврста ти на кна де за утро ше ну елек трич ну
енер ги ју, упот ре бу те ле фо на, па ни на кна да за неке дру ге стам бе но-ко му нал не услу ге, као што је
утро шак воде итд. Ово због тога што из нос на кна де у тим слу ча је ви ма, није унап ред по знат, већ се
об ра чу на ва пе ри о дич но, тач ни је ме сеч но. Дак ле, то нису по вре ме на по тра жи ва ња, него по тра жи ва -
ња чија се ви си на пе ри о дич но об ра чу на ва... Суд на ла зи да се ис пла та за тез не ка ма те за пе ри од доц -
ње у плаћању на кна да за оне ко му нал не де лат нос ти чија се ви си на об ра чу на ва пе ри о дич но може за -
хте ва ти по чев од дос пе лос ти сва ког по је ди ног из но са ра чу на до ис пла те из но са по том ра чу ну.”
(Извод из Ре ше ња Апелационог суда у Но вом Саду, Гж. 4688/2011 од 23.05.2012. го ди не)

11) Сл. глас ник РС“, број 119/12, 68/15, 113/17
12) Пре ма об раз ло же њу Пред ло га За ко на о ро ко ви ма, ње го вим до но ше њем се ис пу ња ва по тре ба за

хит ним нор ма тив ним уређењем про бле ма каш ње ња и одла га ња у из ми ри ва њу нов ча них об а ве -
за, јер је у сеп тем бру 2011. го ди не про се чан рок на пла те по тра жи ва ња из но сио 129 дана, а пре ма
ис тра жи ва њи ма из јуна 2012. го ди не тај рок је повећан на 134 дана. У вре ме до но ше ња За ко на о
ро ко ви ма, про се чан рок на пла те у по је ди ним гра на ма при вре де био је зна чај но дужи од про сеч -
ног рока на пла те гле да но на при вре ду као це ли ну. Нај већи про блем у по гле ду про сеч них ро ко ва
на пла те по тра жи ва ња био је у грађевин ској ин дус три ји – 223 дана; енер ге ти ци – 220 дана; про -
из вођачи у пре храм бе ној ин дус три ји – 182 дана; тек стил на ин дус три ја – 172 дана; ак тив нос ти
одржа ва ња – 160 дана; про из вођачи беле тех ни ке и кућних апа ра та – 158 дана; про из вођачи на -
меш та ја – 152 дана; про из вођачи гума – 130 дана; ком пју тер ски сер ви се ри и со фтвер ски про гра -
ме ри – 119 дана. На осно ву на ве де ног ро ко ви на пла те по тра жи ва ња у Срби ји су били трос тру ко
већи од про се ка у зем ља ма ЕУ где је про се чан рок био око 40 дана, а двос тру ко већи од про сеч них
ро ко ва на пла те по тра жи ва ња у зем ља ма окру же ња (про се чан рок за Црну Гору, Хрват ску, Бос ну
и Хер це го ви ну и Ма ке до ни ју је био 69 дана у сеп тем бру 2011. го ди не).



рек ти ва). Циљ до но ше ња Ди рек ти ве је спре ча ва ње каш ње ња плаћања у ко -
мер ци јал ним транс акциј а ма, како би се об ез бе ди ло пра вил но функ ци о ни са -
ње унут раш њег тржиш та, и тиме под стак ла кон ку рен тност при вре де (на ро -
чи то ма лих и сред њих пред узећа)13.

2. За кон ска затез на ка ма та на суп рот уго во ре ној ка ма ти

У прак си се чес то јав ља ди ле ма да ли стра не у об ли га ци о ном од но су (уго -
во ру) могу да уго во ре ка ма ту за каш ње ње при ис пу ње њу нов ча них об а ве за -
тзв. уго во ре ну (за тез ну) ка ма ту. Оно што се мора на гла си ти јес те сва ка ко да се 
код по тра жи ва ња за тез не ка ма те ради о по тра жи ва њу које је ре гу ли са но про -
пи си ма који су при нуд ног ка рак те ра, па је ре ле ван тно не само да ли су стран ке 
уре ди ле тај од нос за кљу че њем спо ра зу ма, од но сно из ја вом о при зна њу дуга
од стра не овлашћеног лица, већ да ли је так во уређење доз во ље но, пуноважно
или ни шта во, од но сно да ли је у су п рот нос ти са принудним прописима.

Одред ба ко јом је про пи са но да дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а -
ве зе, по ред глав ни це, ду гу је и за тез ну ка ма ту по сто пи која је утврђена за ко ном, је
одред ба им пе ра тив не при ро де. Из ње ног при нуд ног ка рак те ра про из ла зи да стран -
ке не могу уго во ри ти да за слу чај доц ње ка ма та не тече, да се по ве ри лац унап ред не
може одрећи пра ва на ка ма ту, као и да стран ке не могу уго ва ра ти ви си ну ка мат не
сто пе, јер је иста про пи са на за ко ном. Сле ди да је у од но су на за тез ну ка ма ту, а за -
тез на ка ма та се од но си на доц њу, ау то но ми ја воља уго вор них стра на огра ни че на
при нуд ним про пи сом саг лас но на че лу из чла на 10. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма.

Суп рот но не про из ла зи ни из ста ва 2. овог чла на... На ве де ном одред бом је
про пи са но да ако је сто па уго во ре не ка ма те виша од сто пе за тез не ка ма те,
она тече и после дужникове доцње.

Одред ба се може при ме ни ти само за слу чај уго ва ра ња ка ма те, али не ка -
ма те за доц њу, за за каш ње ње у плаћању, за пре ко ра че ње рока за плаћање. Уго -
вор на ка ма та је ка ма та која тече, ако је уго во ре на, за вре ме када дуж ник није у 
доц њи, за вре ме када тече рок за ис пу ње ње. По пра ви лу се уго ва ра код уго во ра о
кре ди ту, за јму, одло же ног плаћања ку поп ро дај не цене и слич но. Тада пред -
став ља на кна ду за ко ришћење туђег нов ца. У сва ком уго вор ном од но су, па и
оном у коме је уго во ре на ка ма та за вре ме док дуж ник није у доц њи, по сто ји не -
из вес ност да ли ће дуж ник ис пу ни ти об а ве зу о року или не. У слу ча ју уго вор не
ка ма те не из ве ност се од но си на глав ну об а ве зу и об а ве зу у од но су на уго вор ну
ка ма ту. Ако дуж ник за доц ни са ис пу ње њем, и у пе ри о ду доц ње ће се при ме ни ти
уго вор на ка ма та ако је виша од за кон ске и то је је ди ни слу чај по коме дуж ник за 
вре ме доц ње плаћа ка ма ту вишу од за кон ске. Све под усло вом да је уго вор на ка -
ма та доз во ље на и у скла ду са огра ни че њи ма из чла на 399. За ко на о об ли га ци о -
ним од но си ма који уређује ви си ну уго вор не ка ма те, под усло вом да је она
уопште доз во ље на.14

Дак ле, уко ли ко дуж ник за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе, на че ло
ау то но ми је воље по ко јем су стра не у об ли га ци о ним од но си ма сло бод не да
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13) Држа ве чла ни це ЕУ тре ба ло је да из врше одго ва ра јућу им пле мен та ци ју Ди рек ти ве у на ци о нал -
но за ко но да вство на јкас ни је до 16. мар та 2013. го ди не.

14)  Пре су да Прив ред ног апе ла ци о ног суда Пж. 7527/15, од 25.08.2016. го ди не



сво је од но се уре де по сво јој вољи огра ни че но је при нуд ним про пи сом (За ко -
ном о за тез ној ка ма ти) и његовим одредбама императивне природе.

У том смис лу зна че ње одред бе из чл. 399. За ко на о об ли га ци о ним од но си -
ма о уго вор ној ка ма ти, према којима:
(1) сто па уго вор не ка ма те између фи зич ких лица не може да буде већа од 

ка мат не сто пе која се у мес ту ис пу ње ња плаћа на штед не уло ге по
виђењу;

(2) у вези са на јви шом уго вор ном ка мат ном сто пом између прав них лица
при ме њу ју се одред бе по себ ног за ко на;

(3) ако је ка ма та уго во ре на, али нису одређене њена сто па нити вре ме
дос пе ва ња, између фи зич ких лица важи ка мат на сто па која се у мес ту
ис пу ње ња плаћа на штед не уло ге по виђењу, а између прав них лица
важи ка мат на сто па коју бан ка или дру га бан кар ска орга ни за ци ја
плаћа, од но сно уго ва ра за так ву или слич ну врсту по сла и дос пе ва по
ис те ку го ди не, ако за одређени слу чај није пред виђено не што дру го;

(4) ако је уго во ре на ка ма та већа од доз во ље не, при ме ниће се на јвећа доз -
во ље на сто па ка ма те;

при ме њу ју се само за слу чај уго ва ра ња ка ма те која пред став ља на кна ду за
ко ришћење туђег нов ца (уго ва ра се код уго во ра о кре ди ту, за јму, одло же ног
плаћања ку поп ро дај не цене и слич но), а не ка ма те за доц њу, за каш ње ње у
плаћању или за прекорачење рока за плаћање.

Као ка ма та за доц њу, за за каш ње ње у плаћању, за пре ко ра че ње рока за
плаћање ис кљу чи во се при ме њу је за кон ска за тез на ка ма та у ви си ни и пре ма
об ра чу ну утврђеном одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти, који има при нуд ни
карактер (императивне норме).

На рав но, ни одред бе о уго вор ној каз ни из За ко на о об ли га ци о ним од но си -
ма, по ко ји ма по ве ри лац и дуж ник могу уго во ри ти да ће дуж ник пла ти ти по -
ве ри о цу одређени нов ча ни из нос или при ба ви ти неку дру гу ма те ри јал ну ко -
рист ако не ис пу ни сво ју об а ве зу или ако за доц ни са ње ним ис пу ње њем (уго -
вор на каз на) се не при ме њу ју на каш ње ње у плаћању, на пре ко ра че ње рока за
плаћање, јер уговорна казна не може да буде уговорена за новчане обавезе.

3. Обра чун за тез не ка ма те

Одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти15 уређени су ви си на сто пе за тез не ка -
ма те, као и на чин об ра чу на за тез не ка ма те коју плаћа дуж ник. На кон об јав љи -
ва ња Одлу ке Устав ног суда о не устав нос ти по је ди них одред би из За ко на о ви -
си ни сто пе за тез не ка ма те, при сту пи ло се из ра ди по тпу но но вог за ко на, ко јим 
су на јвећим од но сно доб рим де лом раз ре ше ни и не дос та ци пре тход не ре гу ла -
ти ве. На и ме, осим што је у но вом За ко ну о за тез ној ка ма ти про пи са на при ме -
на про стог ин те рес ног ра чу на, умес то кон фор мног ме то да об ра чу на за тез не
ка ма те, но вим одред ба ма ко нач но је де фи ни са на и фор му ла за из ра чу на ва ње
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15) За кон о за тез ној ка ма ти до нет је на кон Одлу ке Устав ног суда о не устав нос ти одре да ба пре тход -
ног за ко на – За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и „Служ бе ни глас -
ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС), ко јом је утврђено да кон фор мни ме тод об ра чу на за тез не ка ма те
није у скла ду са Уста вом Ре пуб ли ке Срби је, нити са одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од но си ма.



за тез не ка ма те и на кон дуго го ди на враћено је, од но сно пре циз ни је ре че но,
по но во је дефинисана стопа затезне камате за дуг у еврима и другим страним
валутама из „корпе валута“ за које НБС објављује курсну листу.

3.1. Обра чун за тез не ка ма те код по тра жи ва ња у ди на ри ма

У Ре пуб ли ци Срби ји, на из нос дуга који гла си на ди на ре при ме њу је се сто -
па за тез не ка ма те, која се утврђује на го диш њем ни воу у ви си ни ре фе рен тне
ка мат не сто пе НБС, увећане за осам про цен тних по е на (+8%). Дак ле, за кон ски
про пи са на ви си на сто пе за тез не ка ма те – ре фе рен тна ка мат на сто па НБС + 8
п.п., тре ба ис тов ре ме но да об ез бе ди за шти ту пра ва по ве ри о ца на на кна ду
ште те на осно ву доц ње дужника, али и да подстиче дужника да избегава
дужничку доцњу.

Када је реч о об ра чу ну за тез не ка ма те, од но сно ме то ду об ра чу на за тез не
ка ма те, у скла ду са одред бом чл. 6. За ко на о за тез ној ка ма ти, за тез на ка ма та
об ра чу на ва се за ка лен дар ски број дана пе ри одa доц ње у из ми ри ва њу об а ве за 
у од но су на ка лен дар ски број дана у го ди ни (365, од но сно 366 дана), при ме -
ном про стог ин те рес ног ра чу на од сто и де кур зив ног на чи на об ра чу на, без
при пи си ва ња об ра чу на те затезне камате главници истеком обрачунског
периода, према следећој формули:

k G p d
G d

=
´ ´

´100
где су:
k – из нос за тез не ка ма те,
G – из нос дуга,
p – про пи са на го диш ња сто па за тез не ка ма те,
d – ка лен дар ски број дана доц ње у об ра чун ском пе ри о ду,
Gd – ка лен дар ски број дана у го ди ни (365 – про ста го ди на, од но сно 366
дана – пре ступ на го ди на).
За тез на ка ма та утврђена на овај на чин об ра чу на ва се за све ка лен дар ске

дане у об ра чун ском пе ри о ду (укљу чу јући суб о ту, не де љу и праз ни ке), при чему
се под об ра чун ским пе ри о дом под ра зу ме ва пе ри од од првог дана доц ње, од но -
сно про ме не из но са дуга и/или про ме не сто пе за тез не ка ма те у пе ри о ду доц ње
за који се врши об ра чун, за кључ но са да ном ко нач ног из ми ре ња глав ни це, од -
но сно дуга. У об ра чун ским пе ри о ди ма при ме њу је се сто па за тез не ка ма те која
је ва жи ла у пе ри о ду за који се врши об ра чун. На кон крет ном при ме ру то би зна -
чи ло да се у 2017. го ди ни при ме њу је сле дећи на чин об ра чу на: од 01.01.2017. до
07.09.2017. об ра чун за тез не ка ма те по сто пи за тез не ка ма те од 12% (на го диш -
њем ни воу), за пе ри од од 08.09.2017. до 09.10.2017. об ра чун за тез не ка ма те по
сто пи за тез не ка ма те од 11,75% (на го диш њем ни воу), за пе ри од од 10.10.2017.
– 31.12.2017. об ра чун за тез не ка ма те по сто пи за тез не ка ма те од 11,50% (на го -
диш њем ни воу). Уку пан из нос за тез не ка ма те пред став ља збир об ра чу на те ка -
ма те за сва ки по је ди нач ни об ра чун ски пе ри од.

У Та бе ли 1. даје се пре глед ис то риј ских под а та ка о сто па ма за тез не ка ма те 
на ду го ва ња у ди на ри ма, по чев од 25. де цем бра 2012. го ди не, као да ту ма од
када је по че ла при ме на но вог Закона о затезној камати.
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Та бе ла 1 - Пода ци о сто па ма за тез не ка ма те 
на ду го ва ња у ди на ри ма (РСД) од 25. де цем бра 2012. год. 16

Ре фе рен тна/
Основ на ка мат на
сто па у % на го -
диш њем нивоу

(Key/Base policy rate
in % p.a.)

Увећање ре фе -
рен тне/основ не
ка мат не сто пе у
про цен тним
поенима

(Increase in the Key/Base
policy rate in p.p.)

СТОПА ЗАТЕЗНЕ КАМАТЕ
(Default interest rate)

 У % на 
го диш њем ни воу

(In % p.a.)

Да тум 
об јав љи ва ња

(Announcement date)

Важи од
(Valid from)

11,25 8,00 19,25 24.12.2012. 25.12.2012.

11,50 8,00 19,50 17.1.2013. 18.1.2013.

11,75 8,00 19,75 5.2.2013. 6.2.2013.

11,25 8,00 19,25 14.5.2013. 15.5.2013.

11,00 8,00 19,00 6.6.2013. 7.6.2013.

10,50 8,00 18,50 18.10.2013. 19.10.2013.

10,00 8,00 18,00 7.11.2013. 8.11.2013.

9,50 8,00 17,50 17.12.2013. 18.12.2013.

9,00 8,00 17,00 8.5.2014. 9.5.2014.

8,50 8,00 16,50 12.6.2014. 13.6.2014.

8,00 8,00 16,00 13.11.2014. 14.11.2014.

7,50 8,00 15,50 12.3.2015. 13.3.2015.

7,00 8,00 15,00 9.4.2015. 10.4.2015.

6,50 8,00 14,50 11.5.2015. 12.5.2015.

6,00 8,00 14,00 11.6.2015. 12.6.2015.

5,50 8,00 13,50 13.8.2015. 14.8.2015.

5,00 8,00 13,00 10.9.2015. 11.9.2015.

4,50 8,00 12,50 14.10.2015. 15.10.2015.

4,25 8,00 12,25 11.2.2016. 12.2.2016.

4,00 8,00 12,00 7.7.2016. 8.7.2016.

3,75 8,00 11,75 7.9.2017. 8.9.2017.

3,50 8,00 11,50 9.10.2017. 10.10.2017.

3,25 8,00 11,25 14.3.2018. 15.3.2018.

3,00 8,00 11,00 12.4.2018. 13.4.2018.

Као што се може из пре тход не та бе ле саг ле да ти, од по чет ка при ме не За ко -
на о за тез ној ка ма ти, са зна чај ним па дом ни воа ре фе рен тне ка мат не сто пе
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16) Извор: Интер нет сра ни ца На род не бан ке Срби је, http://nbs.rs/internet/cirilica/33/33_8/index.html  



(са 11,75% по чет ком 2013. го ди не на 3,00% у ап ри лу 2018. го ди не), пала је и
сто па за тез не ка ма те на ду го ва ња у ди на ри ма, и то са ни воа од 19,75% (у феб -
ру а ру 2013. го ди не) на ниво од 11% (у ап ри лу 2018. го ди не).

3.2. Обра чун за тез не ка ма те 
код по тра жи ва ња у стра ној ва лу ти

Пос ле више од јед не де це ни је у ре гу ла ти ви Ре пуб ли ке Срби је по но во је
враћено ре гу ли са ње од но сно де фи ни са ње сто пе за тез не ка ма те на из но се
дуга који гла се у стра ној ва лу ти. На и ме, пре до но ше ња ак ту ел ног За ко на о за -
тез ној ка ма ти, про пи си ко ји ма је ре гу ли са на ви си на сто пе за тез не ка ма те,
хро но лош ким ре дом ис так ну ти по пе ри о ди ма при ме не су:
= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те17, који се при ме њи вао у пе ри о ду од

2001. до 2012. го ди не и који није де фи ни сао нити утврдио ви си ну сто пе
за тез не ка ма те, на из нос дуга у стра ној ва лу ти;

= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те18, који се при ме њи вао у пе ри о ду од
1993. до 2001. го ди не и који је у чл. 2. про пи сао да се на по тра жи ва ња
између домаћих и стра них фи зич ких и прав них лица која гла се на
плаћање у стра ној ва лу ти плаћа за тез на ка ма та по сто пи од 6% го диш ње;

= За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те19, који се при ме њи вао у пе ри о ду од
1989. до 1993. го ди не и ко јим није про пи са на ви си на сто пе за тез не ка ма -
те на из но се дуга који гла се у стра ној ва лу ти;

= Одлу ка о ви си ни сто пе за тез не ка ма те20, ко јом је на осно ву чл. 277. За ко на
о об ли га ци о ним од но си ма утврђива на само ви си на сто пе за тез не ка ма те.

Дак ле, је дан од раз ло га за до но ше ње ак ту ел ног За ко на о за тез ној ка ма ти
јес те и не пос то ја ње по себ не одред бе за об ра чун за тез не ка ма те на из нос дуга
који гла си на стра ну ва лу ту у За ко ну о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист
СРЈ”, број 9/01 и „Сл. глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12-УС), за раз ли ку од За ко на о
ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, бр. 32/93, 24/94 и 28/96) који је те 
одред бе сад ржао.

У чла ну 4. За ко на о за тез ној ка ма ти про пи са но је да се сто па за тез не ка ма -
те на из нос дуга који гла си на евре, утврђује на го диш њем ни воу у ви си ни ре -
фе рен тне ка мат не сто пе Европ ске цен трал не бан ке на глав не опе ра ци је за ре -
фи нан си ра ње, увећане за осам про цен тних по е на. Сто па за тез не ка ма те, на из -
нос дуга који гла си на дру гу стра ну ва лу ту, утврђује се на го диш њем ни воу у
ви си ни ре фе рен тне/ основ не ка мат не сто пе коју про пи су је и/или при ме њу је
при ли ком спро вођења глав них опе ра ци ја цен трал на бан ка зем ље до ми цил не
ва лу те, увећане за осам про цен тних по е на.
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17)  „Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и „Служ бе ни глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС
18)  „Сл. лист СРЈ”, бр. 32/93, 24/94 и 28/96
19)  „Сл. лист СФРЈ”, број 57/89
20)  „Сл. лист СФРЈ”, бр. 19/82, 40/83, 53/84, 15/85, 32/85, 62/85, 14/86, 23/86, 42/86, 29/87, 16/88 и

72/88 и била је у при ме ни до сеп тем бра 1989. го ди не



Уко ли ко ре фе рен тна/основ на ка мат на сто па за неку од ва лу та није
утврђена као фик сна ка мат на сто па, него је утврђена у одређеном рас по ну
између ми ни мал не и мак си мал не ка мат не сто пе од стра не до ми цил не цен -
трал не бан ке, сто па за тез не ка ма те утврђује се као арит ме тич ка сре ди на ми -
ни мал не и мак си мал не ре фе рен тне/основ не ка мат не сто пе, увећане за осам
про цен тних по е на. Ова ко утврђена сто па за тез не ка ма те на из нос дуга који
гла си на евре у скла ду је са Ди рек ти вом ЕУ 2011/7/ЕУ о бор би про тив каш ње -
ња у плаћању у по слов ним транс акциј а ма, која за кон ску ка ма ту на за кас не ла
плаћања утврђује по сто пи која је јед на ка ре фе рен тној сто пи и ба рем осам
про цен тних по е на. Такође, утврђива ње сто пе за тез не ка ма те на из нос дуга
који је но ми но ван у дру гим ва лу та ма, на го диш њем ни воу у ви си ни основ -
не/ре фе рен тне ка мат не сто пе коју про пи су је и/или при ме њу је при ли ком
спро вођења глав них опе ра ци ја цен трал на бан ка зем ље до ми цил не ва лу те,
увећане за осам про цен тних по е на, у скла ду је са за ко но дав ном прак сом
Европ ске уни је.

Одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти пред виђено је да се на исти на чин
утврђује сто па за тез не ка ма те и када из нос дуга гла си на стра ну ва лу ту, а ис -
плаћује се у ди на ри ма, од но сно код уго во ра код ко јих је пред виђена при ме на
ва лут не кла у зу ле21. На нов ча не об а ве зе, за које је уго во ре на при ме на ва лут не
кла у зу ле, у слу ча ју доц ње, при ме њу је се сто па за тез не ка ма те пред виђена за
уго во ре ну пред мет ну ва лу ту. Обра чун за тез не ка ма те на из нос дуга у стра ној
ва лу ти врши се на исти на чин као и пре тход но при ка зан об ра чун за тез не ка -
ма те на из нос дуга у ди на ри ма22.

За тез на ка ма та у стра ној ва лу ти, такође, об ра чу на ва се за све ка лен дар ске
дане у об ра чун ском пе ри о ду (укљу чу јући суб о ту, не де љу и праз ни ке), при
чему се под об ра чун ским пе ри о дом под ра зу ме ва пе ри од од првог дана доц ње,
од но сно про ме не из но са дуга и/или про ме не сто пе за тез не ка ма те у пе ри о ду
доц ње за који се врши об ра чун, за кључ но са да ном ко нач ног из ми ре ња глав -
ни це, од но сно дуга. У об ра чун ским пе ри о ди ма при ме њу је се сто па за тез не ка -
ма те која је ва жи ла у пе ри о ду за који се врши об ра чун. Уку пан из нос за тез не
ка ма те пред став ља збир об ра чу на те ка ма те за сва ки по је ди нач ни об ра чун ски 
пе ри од.
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21) Пре ма одред ба ма чл. 2. За ко на о де виз ном по сло ва њу („Сл. глас ник РС“, бр. 62/06, 31/11, 93/12 -
др. за кон, 119/12, 139/14), ва лут на кла у зу ла је уго ва ра ње вред нос ти об а ве зе у де ви за ма (ва лу та 
об а ве зе) у Ре пуб ли ци, с тим што се плаћање и на плаћива ње по тим уго во ри ма врши у ди на ри ма
(ва лу та ис пла те).

22)  За тез на ка ма та се об ра чу на ва за ка лен дар ски број дана пе ри одa доц ње у из ми ри ва њу об а ве за, у
од но су на ка лен дар ски број дана у го ди ни (365, од но сно 366 дана), при ме ном про стог ин те рес -
ног ра чу на од сто и де кур зив ног на чи на об ра чу на, без при пи си ва ња об ра чу на те за тез не ка ма те
глав ни ци ис те ком об ра чун ског пе ри о да, пре ма сле дећој фор му ли:
k

G p d
Gd

=
´ ´

´100
где су:
k – из нос за тез не ка ма те, G – из нос дуга, p – про пи са на го диш ња сто па за тез не ка ма те,
d – ка лен дар ски број дана доц ње у об ра чун ском пе ри о ду,



Сто пу за тез не ка ма те на из нос дуга који гла си на евре/дру гу стра ну ва лу -
ту об јав љу је На род на бан ка Срби је на свом сај ту – www.nbs.rs и при ме њу је се
од на ред ног дана од дана об јав љи ва ња. 

На род на бан ка Срби је об јав љу је сто пе за тез не ка ма те за ва лу те пред -
виђене про пи сом ко јим се утврђују врсте де ви за и ефек тив ног стра ног нов -
ца које се ку пу ју и про да ју на де виз ном тржиш ту, тач ни је Одлу ком о врста ма
де ви за и ефек тив ног стра ног нов ца које се ку пу ју и про да ју на де виз ном
тржиш ту23.

У Та бе ли 2. и Та бе ли 3. дат је пре глед ис то риј ских под а та ка о сто па ма за -
тез не ка ма те на ду го ва ња у ев ри ма и до ла ри ма, по чев од 25. де цем бра 2012.
го ди не, као да ту ма од када је по че ла при ме на ак ту ел ног За ко на о за тез ној ка -
ма ти.

Та бе ла 2 - Пода ци о сто па ма за тез не ка ма те 
на ду го ва ња у ев ри ма (EUR) од 25. де цем бра 2012. год

Ре фе рен тна/
Основ на ка мат на
сто па у % на 

го диш њем нивоу
(Key/Base policy rate

in % p.a.)

Увећање ре фе -
рен тне/основ не
ка мат не сто пе у
про цен тним
поенима

(Increase in the
Key/Base policy rate

in p.p.)

СТОПА ЗАТЕЗНЕ КАМАТЕ
(Default interest rate)

 У % на го диш -
њем ни воу

(In % p.a.)

Да тум 
об јав љи ва ња
(Announcement

date)

Важи од
(Valid from)

0,75 8,00 8,75 24.12.2012. 25.12.2012.

0,50 8,00 8,50 7.5.2013. 8.5.2013.

0,25 8,00 8,25 12.11.2013. 13.11.2013.

0,15 8,00 8,15 10.6.2014. 11.6.2014.

0,05 8,00 8,05 9.9.2014. 10.9.2014.

0,00 8,00 8,00 15.3.2016. 16.3.2016.
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23) Одлу ка је об јав ље на у „Сл. глас ни ку РС“, број 3/18’’. На осно ву на ве де не Одлу ке, НБС об јав љу -
је сто пу за тез не ка ма те за: 1) аус тра лиј ски до лар (AUD), 2) ка над ски до лар (CAD), 3) ки нес ки
јуан жен мин би (CNY), 4) хрват ску куну (HRK), 5) чеш ку кру ну (CZK), 6) дан ску кру ну (DKK), 7)
мађар ску фо рин ту (HUF), 8) ја пан ски јен (JPY), 9) ку ва јтски ди нар (KWD), 10) нор веш ку кру ну 
(NOK), 11) рус ку руб љу (RUB), 12) швед ску кру ну (SEK), 13) швај цар ски фра нак (CHF), 14)
фун ту стер лин га (GBP), 15) аме рич ки до лар (USD), 16) ру мун ски леј (RON), 17) тур ску лиру
(TRY), 18) бу гар ски лев (BGN), 19) кон вер ти бил ну мар ку (BAM), 20) евро (EUR), 21) по љски
злот (PLN).



Та бе ла 3 - Пода ци о сто па ма за тез не ка ма те 
на ду го ва ња у до ла ри ма (USD) од 25. де цем бра 2012. го ди не

Рас пон ре фе рен тне/Основ не
ка мат не сто пе у % 
на го диш њем ни воу 

(Key/Base policy rate range in %
p.a.)

Увећање 
ре фе рен тне/
основ не ка -
мат не сто пе 

у п.п.
(Increase in the
Key/Base policy

rate in p.p.)

СТОПА ЗАТЕЗНЕ КАМАТЕ
(Default interest rate)

Ми ни мал на
ка мат на сто па

(minimum)

Мак си мал на
ка мат на сто па

(maximum)

 У % на го диш -
њем ни воу/ 

In % p.a.

Да тум 
об јав љи ва ња/
Announcement

date

Важи од/
Valid from

0,00 0,25 8,00 8,13 24.12.2012. 25.12.2012.

0,25 0,50 8,00 8,375 17.12.2015. 18.12.2015.

0,50 0,75 8,00 8,625 15.12.2016. 16.12.2016.

0,75 1,00 8,00 8,875 16.3.2017. 17.3.2017.

1,00 1,25 8,00 9,125 15.6.2017. 16.6.2017.

1,25 1,50 8,00 9,375 14.12.2017. 15.12.2017.

1,50 1,75 8,00 9,625 22.3.2018. 23.3.2018.

У Та бе ли 4. дат је пре глед сто па за тез не ка ма те за ва лу те пред виђене
Одлу ком о врста ма де ви за и ефек тив ног стра ног нов ца које се ку пу ју и про да ју
на де виз ном тржиш ту, које су об јав ље не 20. ап ри ла 2018. го ди не на сај ту На -
род не бан ке Срби је (www.nbs.rs).

Та бе ла 4 - Важеће сто пе за тез не ка ма те на из нос дуга 
који гла си на ди на ре, евре и дру ге стра не ва лу те

Шиф ра
ва лу те

На зив
зем ље

Озна ка 
ва лу те

Ре фе рен -
тна/

основ на
ка мат на
сто па

у % на год.
ни воу

Увећање
ре фе рен -
тне/

основ не
ка мат не
сто пе
у п.п.

СТОПА ЗАТЕЗНЕ КАМАТЕ

У % нa 
год. ни воу

Да тум 
об јав љи -
ва ња

Важи од

941 Ре пуб ли ка Срби ја RSD 3,00 8,00 11,00 12.4.2018. 13.4.2018.

978 ЕМУ EUR 0,00 8,00 8,00 15.3.2016. 16.3.2016.

36 Аустралија AUD 1,50 8,00 9,50 2.8.2016. 3.8.2016.

124 Ка на да CAD 1,25 8,00 9,25 17.1.2018. 18.1.2018.

156 Кина CNY 4,35 8,00 12,35 23.10.2015. 24.10.2015.

191 Хрват ска HRK 0,30 8,00 8,30 13.9.2016. 14.9.2016.

203 Чеш ка Ре пуб ли ка CZK 0,75 8,00 8,75 1.2.2018. 2.2.2018.
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208 Дан ска DKK 0,05 8,00 8,05 20.1.2015. 21.1.2015.

348 Мађар ска HUF 0,90 8,00 8,90 24.5.2016. 25.5.2016.

392 Јапан JPY 0,00 8,00 8,00 17.2.2016. 18.2.2016.

414 Ку вајт KWD 3,00 8,00 11,00 22.3.2018. 23.3.2018.

578 Нор веш ка NOK 0,50 8,00 8,50 17.3.2016. 18.3.2016.

643 Рус ка Фе де ра ци ја RUB 7,25 8,00 15,25 26.3.2018. 27.3.2018.

752 Швед ска SEK -0,50 8,00 7,50 17.2.2016. 18.2.2016.

756 Швај цар ска CHF -1,25 – -0,25 8,00 7,25 15.1.2015. 16.1.2015.

826 Ве ли ка Бри та ни ја GBP 0,50 8,00 8,50 2.11.2017. 3.11.2017.

840 САД USD 1,50 – 1,75 8,00 9,625 22.3.2018. 23.3.2018.

946 Ру му ни ја RON 2,25 8,00 10,25 7.2.2018. 8.2.2018.

949 Тур ска TRY 8,00 8,00 16,00 30.11.2017. 1.12.2017.

975 Бу гар ска BGN 0,00 8,00 8,00 31.1.2018. 1.2.2018.

977 Бос на и Хер це го ви на BAM 0,00 8,00 8,00 15.3.2016. 16.3.2016.

985 Пољ ска PLN 1,50 8,00 9,50 4.3.2015. 5.3.2015.

На по менe:
1) Уко ли ко је ре фе рен тна/основ на ка мат на сто па утврђена у одређеном

рас по ну између ми ни мал не и мак си мал не ка мат не сто пе, сто па за тез -
не ка ма те утврђује се као арит ме тич ка сре ди на ми ни мал не и мак си -
мал не ре фе рен тне/основ не ка мат не сто пе, увећанa за 8 про цен тних
по е на.

2) Цен трал на бан ка Бос не и Хер це го ви не не утврђује ре фе рен тну/ос -
нов ну ка мат ну сто пу, већ као ре жим мо не тар не по ли ти ке при ме њу је
ва лут ни одбор за сно ван на фик сном де виз ном кур су на ци о нал не ва -
лу те, кон вер ти бил не мар ке, у од но су на евро. Сто га се сто па за тез не
ка ма те за кон вер ти бил ну мар ку утврђује на осно ву ре фе рен тне/ос -
нов не ка мат не сто пе Европ ске цен трал не бан ке.

У вези са об ра чу ном за тез не ка ма те на из нос дуга у стра ној ва лу ти, у прак си
се ја ви ла ди ле ма на који на чин се врши об ра чун за кон ске за тез не ка ма те када је 
уго во ре на ва лут на кла у зу ла, од но сно на коју осно ви цу и у ко јој ва лу ти. На ве де -
на ди ле ма от кло ње на је миш ље њем Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де, број
412-04-0007/2013-16 од 28.02.2013, чији из вод је дат у на став ку:

Када је вред ност нов ча не об а ве зе, во љом уго вор них стра на, утврђена ве зи -
ва њем за одређену ва лу ту, та вред ност је иста и пре да ту ма дос пећа те об а -
ве зе и на кон ње ног евен ту ал ног пада у доц њу, све до мо мен та ис пу ње ња. За
вре ме доц ње, на тако утврђену вред ност нов ча не об а ве зе, то јест глав ног
дуга, може се об ра чу на ва ти за тез на ка ма та по сто пи про пи са ној за ту ва лу -
ту, а не неку дру гу, с об зи ром на је дан од основ них по сту ла та об ли га ци о ног
пра ва да спо ред на ствар, у овом слу ча ју ка ма та, пра ти суд би ну глав не ства ри,
у овом слу ча ју глав ног дуга. Нес пор на је, с друге стране, чињеница да је валута
извршења домаћа валута, српски динар.
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Изне ти на во ди у пре тход ном тек сту пред виђени су и чла ном 5. За ко на о за -
тез ној ка ма ти („Сл. глас ник РС“, бр. 119/2012), који про пи су је да се, у слу ча ју
када из нос дуга гла си на стра ну ва лу ту, а ис плаћује се у ди на ри ма, сто па за -
тез не ка ма те утврђује као и сто па за тез не ка ма те на из нос дуга који гла си на
ино-ва лу ту. То је, између оста лог, пред виђено и дру гим по зи тив ним про пи си -
ма, а на ро чи то За ко ном о де виз ном по сло ва њу („Сл. глас ник РС“, бр. 62/2006 и
31/2011), који у чла ну 2. став 1. тач ка 24) пред виђа да „ва лут на кла у зу ла пред -
став ља уго ва ра ње вред нос ти об а ве зе у де ви за ма (ва лу та об а ве зе) у Ре пуб ли -
ци Срби ји, с тим што се плаћање и наплаћивање по тим уговорима врши у
динарима (валута исплате)“.

Истов ре ме но, Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де на по ми ње и да при ме -
на сто пе за тез не ка ма те за ва лу ту која је раз ли чи та од ва лу те глав ног дуга
пред став ља не само ме ња ње воље уго вор них стра на, већ има и тен ден ци ју
про узро ко ва ња знат но већих трош ко ва за дуж ни ка те об а ве зе, који нису
оправ да ни при ро дом за тез не ка ма те као ре па ра ци је, од но сно чи ње ни цом да
јој је прве нстве на уло га да об ез бе ди довођење повериоца у положај који би
имао да није било доцње.

Из пре тход но из не тог сле ди да се за кон ска за тез на ка ма та, у слу ча ју када
је Уго во ром пред виђена ва лут на кла у зу ла, об ра чу на ва на дуг из ра жен у уго -
во ре ној ва лу ти, док ди нар ска про тив вред ност, на дан из ми ре ња дуга,
представља обрачунску ка те го ри ју. 

4. Суд ска прак са

Суд ска прак са пред став ља јед ну од ком по нен ти прав ног сис те ма, која се сас -
то ји из сен тен ци из свих прав них об лас ти свих су до ва, са да љом раз гра на том
струк ту ром на под гру пе и под руч ја. У слу ча ју за кон ске за тез не ка ма те, као еко -
ном ско-фи нан сиј ске ка те го ри је која се об ра чу на ва у слу ча ју доц ње у из ми ре њу
нов ча них об а ве за, суд ска прак са је од ве ли ког зна ча ја, а на ро чи то је то била у вре -
ме ва же ња и при ме не За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, број
9/01 и „Сл. глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС).

Иако су одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти от кло ње не на јваж ни је мањ -
ка вос ти пре тход ног За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те, чије су одред бе
када је реч о ме то ду об ра чу на за тез не ка ма те про гла ше не не устав ним, одред -
бе За ко на о об ли га ци о ним од но си ма и За ко на о за тез ној ка ма ти и даље су биле 
пред мет суд ских спо ро ва, а тиме и суд ске прак се. У на став ку је ука за но на суд -
ске одлу ке у вези са одређеним пи та њи ма, када је реч о при ме ни одре да ба За -
ко на о об ли га ци о ним од но си ма и За ко на о за тез ној камати које се односе на
законску затезну камату.

При нуд ни ка рак тер про пи са о за тез ној ка ма ти. Спо ра зум стра на ка о
плаћању за тез не ка ма те пре до лас ка дуж ни ка у доц њу или о не плаћању исте
ако дуж ник дође у доц њу, не про из во ди прав но де јство зато што је у суп рот -
нос ти са при нуд ним про пи си ма о за тез ној ка ма ти, а исто важи и за јед нос тра -
ну из ја ву о при зна њу дуга на име ка ма те об ра чу на те за пе ри од пре доц ње дуж -
ни ка.

Из об раз ло же ња: ...Ради се о по тра жи ва њу ка ма те које је ре гу ли са но про -
пи си ма који су при нуд ног ка рак те ра, па је ре ле ван тно не само да ли су стран ке
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уре ди ле тај од нос за кљу че њем спо ра зу ма, од но сно из ја вом о при зна њу дуга од
стра не овлашћеног лица, већ да ли је так во уређење доз во ље но, пу но важ но или 
ни шта во с об зи ром на то да ли је у суп рот нос ти са при нуд ним про пи си ма.
Стран ке не могу уго во ри ти да у пе ри о ду пре него што је дуж ник нов ча не об а -
ве зе у доц њи са ис пу ње њем, тече за кон ска за тез на ка ма та, као што не могу
уго во ри ти да на кон па да ња дуж ни ка у доц њу за тез на ка ма та не тече24.

Прав на ква ли фи ка ци ја уго во ра и пра во на за тез ну ка ма ту. Пра во по -
ве ри о ца на ка ма ту од до лас ка дуж ни ка у доц њу ис те ком уго во ре ног рока
плаћања или од под но ше ња туж бе за ви си од врсте уго во ра која се не одређује
пре ма на зи ву уго во ра, већ пре ма сад ржи ни уго вор них пра ва и об а ве за.

Из Образ ло же ња: Пра вил но је првос те пе ни суд на утврђено чи ње нич но
ста ње при ме нио ма те ри јал но пра во, одред бе чл. 277. и 279. За ко на о об ли га ци -
о ним од но си ма об а ве зу јући ту же ног да ту жи о цу пла ти за тез ну ка ма ту об ра -
чу на ту за пе ри од доц ње у ис пла ти дуга по ра чу ни ма ис пос тав ље ним по
међусоб но за кљу че ним уго во ри ма, досуђујући ка ма ту на из нос ка ма те од дана
под но ше ња туж бе, од но сно ис ти ца ња за хте ва ту жи о ца за ис пла ту ка ма те у
из но су од 404.016,75 ди на ра по чев од 24.04.2013. го ди не. Пра вил но првос те пе ни
суд ква ли фи ку је при ро ду уго во ра за кљу че них између стра на ка. Иако име но ва -
ни као уго во ри о за ку пу, у ства ри су ме шо ви ти уго во ри, уго во ри који до ми нан -
тно има ју при ро ду уго во ра о делу по ко ји ма је ту же ни об а ве зан на плаћање
дуга за ис пос тав ље не фак ту ре у року који је уго во ром пред виђен. С об зи ром да
је плаћање из врше но по ис те ку уго во ре ног рока, да је плаћање из врше но у доц -
њи, за пе ри од доц ње саг лас но на ве де ним за кон ским одред ба ма ду гу је ту жи о цу
ка ма ту која je об ра чу на та по за кон ским стопама за период доцње применом
пропорционалног метода у износу који је тужилац определио својим под нес -
ком на основу допунског налаза вештака и за који је тужбени захтев усвојен25.

Одри ца ње од пра ва на за тез ну ка ма ту за пе ри од доц ње. Стран ке се не
могу одрећи пра ва на за кон ску за тез ну ка ма ту за пе ри од доц ње, те је сто га пра -
вил но суд одбио до каз ни пред лог сас лу ша ња за ступ ни ка стра на ка на окол ност
по сто ја ња до го во ра о не об ра чу на ва њу за тез них ка ма та за пе ри од доц ње.

Из об раз ло же ња: „Жал бе ни на вод да суд није из вео пред ло же ни до каз сас -
лу ша њем за ступ ни ка стра на ка да су се пар нич не стра не до го во ри ле да се не
об ра чу на ва ка ма та за пе ри од доц ње, не ути чу на пра вил ност до не те одлу ке,
об зи ром да се стран ке не могу одрећи пра ва на за кон ску за тез ну ка ма ту, зато
што члан 277. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма на им пе ра ти ван на чин ре гу ли -
ше пра во на за тез ну камату у случају доцње, као и посебан Закон о затезној
камати26.

Пра во на за тез ну ка ма ту на ду го ва ну за куп ни ну - по вре ме ног нов -
ча ног да ва ња тече од дана када је суду под нет за хтев за њи хо ву ис пла -
ту. Ду го ва на за куп ни на оста лог грађевин ског зем љиш та има при ро ду по -
вре ме ног нов ча ног да ва ња, с об зи ром да се об а ве за об ра чу на ва и фак ту ри -
ше пе ри о дич но, ме сеч но, те сто га ту жи лац као за ку по да вац има пра во на
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ка ма ту од дана под но ше ња туж бе, а не од дана дос пе лос ти сва ког по је ди -
нач ног ра чу на па до ис пла те.

Из об раз ло же ња: ...По ред тога, не осно ва ни су и жал бе ни на во ди ту жи о ца
да је ту же ни у об а ве зи да пла ти за кон ску за тез ну ка ма ту од дана дос пе лос ти
сва ког по је ди нач ног ра чу на па до ис пла те. На суп рот жал бе ним на во ди ма, ду -
го ва на за куп ни на оста лог грађевин ског зем љиш та има при ро ду по вре ме ног
нов ча ног да ва ња, с об зи ром да се об а ве за об ра чу на ва и фак ту ри ше пе ри о дич но, 
ме сеч но, те сто га сход но чла ну 279. став 3. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма
ту жи лац као за ку по да вац има пра во на ка ма ту од дана под но ше ња туж бе, а
како је пра вил но првос те пе ни суд одлучио, те је правилно и одбио тужбени
захтев за законску затезну камату за период пре подношења тужбе27.

У си ту а ци ји када је бан ка по осно ву Уго во ра о кре ди ту одоб ри ла глав -
ном дуж ни ку кре дит у SNF са ва лут ном кла у зу лом који због ин сол вен тнос -
ти није био у могућнос ти да из ми ри, бан ка је уту жи ла сво је по тра жи ва ње
пре ма јем цу-плат цу, за хте ва јући по ред пре оста лог из но са глав ног дуга у
ди нар ској про тив вред нос ти SNF на дан дос пећа кре ди та и про цес ну за -
кон ску за тез ну ка ма ту. Међутим, како се уту же но по тра жи ва ње сас то ји од
об ра чу на те дос пе ле глав ни це, ре дов не (уго во ре не) ка ма те и углав ни че не
за кон ске за тез не ка ма те, на из но се плаћене у доц њи од стра не глав ног
дуж ни ка, од но сно од углав ни че не за кон ске за тез не ка ма те на дуг по дос -
пе лој глав ни ци и дуг по дос пе лој ре дов ној (уго во ре ној) ка ма ти, да ли бан -
ци при па да пра во на досуђење про цес не за кон ске за тез не ка ма те на
углав ни че ну за кон ску за тез ну ка ма ту на из но се плаћене у доц њи, од но сно 
на углав ни че ну за кон ску за тез ну ка ма ту на дуг по дос пе лој глав ни ци и дуг 
по дос пе лој ре дов ној (уго во ре ној) ка ма ти, има јући у виду одред бе чла на
279. и 400. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма?

Одго вор: За тез на ка ма та, у смис лу чла на 295. За ко на о об ли га ци о ним од -
но си ма, по сво јој прав ној при ро ди пред став ља спо ред но по тра жи ва ње, које
пра ти суд би ну глав ног дуга, све док главни дуг није плаћен.

У си ту а ци ји када је глав ни дуг (што је код уго во ра о кре ди ту глав ни ца дуга 
и уго во ре на ка ма та) плаћен у доц њи, тада се дос пе ле, а не плаћене за тез не ка -
ма те на тај из нос глав ног дуга могу об ра чу на ти и уту жи ти као са мос тал но,
уту жи во по тра жи ва ње, пре ма одред би чл. 279 За ко на о об ли га ци о ним од но -
си ма, и на исто може даље тећи ка ма та од дана када је суду поднесен захтев за
њихову исплату.

У по гле ду глав ног дуга који није плаћен за тез на ка ма та за држа ва при ро ду
спо ред ног по тра жи ва ња, па об ра чу на те за тез не ка ма те на тај из нос дуга
пред став ља ју само ма те ма тич ки об ра чу на то спо ред но по тра жи ва ње, а не и
са мос тал но уту жи во по тра жи ва ње об ра чу на тих за тез них ка ма та, због чега 
на тај из нос не тече даља ка ма та28.
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Пра во на за тез ну ка ма ту – за ку по да вац има пра во само на про цес ну
ка ма ту од дана под но ше ња туж бе. У си ту а ци ји када су пар нич не стран ке
биле у по слов ном од но су по во дом за ку па одређене не пок рет нос ти и када су уго -
во ром о по рав на њу ре гу ли са ле пре оста ли дуг и одре ди ле ви си ну об ра чу на те
за кон ске за тез не ка ма те због не плаћања за куп ни не, пра вил но је првос те пе ни
суд одбио туж бе ни за хтев за об ра чу на ту за тез ну ка ма ту, об зи ром да за ку по -
да вац има пра во само на про цес ну ка ма ту од дана под но ше ња туж бе.

Из об раз ло жењa: ...Како за куп ни на, сход но чла ну 321. став 4. За ко на о об ли -
га ци о ним од но си ма спа да у по вре ме на да ва ња, за тез на ка ма та тече од дана
под но ше ња туж бе, сход но чла ну 279. став 3. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма,
те је сто га првос те пе ни суд пра вил но туж бе ни за хтев у том делу одбио, об зи -
ром да ту жи лац нема пра во на за тез ну ка ма ту пре под но ше ња туж бе.

Ука зи ва ње у жал би да је првос те пе ни суд на утврђене чи ње ни це по греш но
при ме нио ма те ри јал но пра во не могу се при хва ти ти. Суд је утврдио да су пар -
нич не стран ке биле у по слов ном од но су по во дом за ку па одређене не пок рет нос -
ти, да су уго во ром о по рав на њу ре гу ли са ле пре оста ли дуг, где је на ја сан на чин
одређено да се из нос од 55.701,00 ди на ра од но си на об ра чу на ту ка ма ту због не -
плаћања за куп ни не. Како је члан 279. став 3. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма
им пе ра тив на нор ма, није било усло ва да се у овом делу тужбени захтев усвоји,
како је правилно закључио и првостепени суд29.

Уго вор на каз на, за тез на ка ма та код уго во ра о грађењу. Извод из пре су -
де: ... На не нов ча но по тра жи ва ње не може се тра жи ти нити при зна ва ти за -
тез на ка ма та због не бла гов ре ме ног ис пу ње ња нити се може тра жи ти ште -
та кроз ка ма ту на нов ча на сре дства, већ само на кна да ште те која се мора и
до ка за ти. То про и зи ла зи пре све га из прав не при ро де ин сис ту та ка ма те ко јом
се об ез беђују нов ча не об а ве зе. Ка ма та пред став ља цену упот ре бе нов ца па је
циљ ин сти ту та ка ма те упра во очу ва ње вред нос ти суп стан це. Због тога се на 
не нов ча на сре дства не може ни при зна ва ти ка ма та у смис лу одред бе чла на
277 став 1 За ко на о об ли га ци о ним од но си ма која про пи су је да за тез ну ка ма ту
ду гу је дуж ник који за доц њи са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе, и тада по ред глав -
ни це плаћа и ка ма ту по сто пи утврђеној са вез ним за ко ном. ....Међутим, код
уго во ра о грађењу на не нов ча на по тра жи ва ња се не може за хте ва ти ка ма та
као ште та уко ли ко је извођач ра до ва за доц нио са пред а јом ста на када уго вор
није рас ки нут као у кон крет ном слу ча ју.

....Из ове одред бе уго во ра про из ла зи да су пар нич не стран ке уго во ри ле унап -
ред одређену ви си ну на кна де ште те коју ће ду го ва ти дуж ник по ве ри о цу ако по -
вре ди своју обавезу према њему.

Међутим, по на ла же њу овог суда на не нов ча но по тра жи ва ње не може се
тра жи ти нити при зна ва ти за тез на ка ма та због не бла гов ре ме ног ис пу ње ња
нити се може тра жи ти ште та кроз ка ма ту на нов ча на сре дства, већ само
на кна да ште те која се мора и до ка за ти. То про и зи ла зи пре све га из прав не при -
ро де ин сис ту та ка ма те ко јом се об ез беђују нов ча не об а ве зе. Ка ма та пред -
став ља цену упот ре бе нов ца па је циљ ин сти ту та ка ма те упра во очу ва ње
вред нос ти суп стан це. Због тога се на не нов ча на сре дства не може ни при зна -
ва ти ка ма та у смис лу одред бе чла на 277 став 1 За ко на о об ли га ци о ним од но -
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си ма која про пи су је да за тез ну ка ма ту ду гу је дуж ник који задоцњи са ис пу ње -
њем новчане обавезе, и тада поред главнице плаћа и камату по стопи ут в р ђе -
ној савезним законом.

Дак ле, ту жи љи као оштећеној не при па да пра во на на кна ду ште те у виду
ка ма те ако штет ни ко ва уго вор на об а ве за коју је по вре дио није нов ча на, што
зна чи да на ру чи лац нема пра во да од извођача који је за доц нио са пред а јом ста -
на по тра жу је ка ма ту на ан га жо ва на сре дства за из град њу об јек та када уго -
вор о грађењу није рас ки нут...30

Уго вор на ка ма та, за тез на ка ма та као спо ред но по тра жи ва ње и рок
за ста ре лос ти.

За раз ли ку од за тез не ка ма те, која пред став ља вид каз не не ка ма те за слу -
чај доц ње у ис пу ње њу уго вор не об а ве зе и која се ра чу на од дана доц ње, уго вор на
ка ма та је на кна да за ко ришћење туђих сред ста ва и иста се уређује уго во ром
те дос пе ва на на чин пред виђен у уго во ру. Сто га уго вор на ка ма та може пред -
став ља ти по вре ме но по тра жи ва ње када је њена дос пе лост пред виђена у
краћим одређеним раз ма ци ма вре ме на то ком тра ја ња уго вор ног од но са. На -
ве де но би мог ло ути ца ти на за ста ре лост потраживања тих камата, али не
утиче на одговор на постављено питање.

На осно ву све га из не тог, сле ди ло би да све док глав но нов ча но по тра жи ва -
ње не буде из ми ре но, за тез на ка ма та пред став ља спо ред но по тра жи ва ње и
не може да се са мос тал но уту жи у об ра чу на том ап со лут ном из но су за
одређени вре мен ски пе ри од. Чак и када се при ли ком уту же ња ради ис пла те
глав ног дуга ка ма та об ра чу на за одређени пе ри од, до са даш ња суд ска прак са
из гра ди ла је прав ни став да на тај део уту же ног по тра жи ва ња (који пред -
став ља само дру га чи је ис ка зан за хтев за за тез ну ка ма ту за из аб ра ни пе ри од)
ту жи лац нема пра ва на та коз ва ну про цес ну за тез ну ка ма ту из чла на 279. За -
ко на о об ли га ци о ним од но си ма. Тек по из ми ре њу глав ног нов ча ног по тра жи ва -
ња, уко ли ко ис тов ре ме но није плаћена и до тада дос пе ла за тез на ка ма та, за -
тез на ка ма та се оса мос та љу је и по ста је са мос тал но нов ча но по тра жи ва ње,
које се на кон об ра чу на у ап со лут ном из но су и уту жу је као глав но по тра жи ва -
ње, те се на кон уту же ња на исто може за хте ва ти и та коз ва на про цес на за -
тез на ка ма та из чла на 279. За ко на о облигационим односима.

По че так тока рока за ста ре лос ти тог нов ча ног по тра жи ва ња не може се
до во ди ти у везу са по чет ком тока рока за ста ре лос ти глав ног по тра жи ва ња,
него је то први дан на кон дана ис пла те, јер је то дан када се у ап со лут ном из но -
су мог ло об ра чу на ти дос пе ло по тра жи ва ње по осно ву ка ма та које су тек ле до
ис пла те, те са мим тим то и јес те дан када је по ве ри лац имао пра ва да за хте -
ва ис пу ње ње тако уту же не об а ве зе, у смис лу чла на 361. став 1. За ко на о об ли -
га ци о ним од но си ма.

Ко ли ко ће из но си ти рок за ста ре лос ти од но сно да ли ће то бити општи
рок за ста ре лос ти из чла на 371. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма, или краћи
рок пред виђен у чла ну 374. За ко на о об ли га ци о ним од но си ма, за ви си од свој ста -
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30) Пре су да Апелационог суда у Бе ог ра ду Гж 6083/14, од 20.03.2015. го ди не



ва стра на ка у по ступ ку, као и при ро де уго во ра из кога је про ис тек ла об ра чу на -
та за тез на камата31.

Дуг је уго во рен у стра ној ва лу ти, а ту жи лац при ли ком под но ше ња
туж бе ва лу ту кон вер ту је у ди нар ски из нос и на тај из нос тра жи за кон ску
за тез ну ка ма ту. Да ли је та кав тужбени захтев основан?

Ва лут на кла у зу ла пред став ља прав но до пуш тен ме ха ни зам очу ва ња ек -
ви ва лен тнос ти уза јам них да ва ња уго вор них стра на. Так вом ва лут ном кла у -
зу лом успос тав ља се кон вер то ва ње стра не ва лу те у одго ва ра јућу ди нар ску
про тив вред ност. Кон вер зи ја де виз ног у ди нар ски дуг се врши на сам дан
плаћања, не за вис но од чи ње ни це да ли је ис пла та из врше на о року дос пе лос ти
или у пе ри о ду дуж нич ке доц ње. Ди нар ска вред ност дуга се одређује кон вер то -
ва њем де виз не цене по кур су на дан плаћања. То ука зу је да се кон вер зи ја врши
тек на дан ис пла те, не за вис но од чи ње ни це да ли је плаћање из врше но доб ро -
вољ но или у по ступ ку из врше ња. Из тог раз ло га, ис плаћени ди нар ски из нос
дуга увек одго ва ра вред нос ти об ра чун ске ва лу те. Зато по ве ри лац тако об ез -
беђеног по тра жи ва ња има пра во само на ка ма ту из чла на 4 За ко на о за тез ној
ка ма ти, ако је евро об ра чун ска ва лу та. То пра во се може оства ри ти за све вре -
ме од да ту ма дос пе лос ти главног дуга обезбеђеног валутном клаузулом до
датума његовог плаћања.

Изу зет но, а у слу ча ју да се тако об ез беђено по тра жи ва ње туж бом кон вер -
ту је у ди нар ску про тив вред ност, по ве ри лац би имао пра во да од дос пећа до да -
ту ма кон вер зи је оства ри ка ма ту из чла на 4. За ко на о за тез ној ка ма ти, а од
тог вре ме на до да ту ма плаћања за кон ску за тез ну камату из члана 3 Закона о
затезној камати32.

За тез на ка ма та ре гу ли са на је им пе ра тив ним про пи сом и то За ко ном о 
ви си ни сто пе за тез не ка ма те који је био на сна зи до 25.12.2012. го ди не и
За ко ном о за тез ној ка ма ти који је сту пио на сна гу дана 25.12.2012. го ди -
не, те сто га пар нич не стран ке не ма ју овлашћење да сло бод но уговарају
затезну камату за период доцње.

...Међутим, осно ва но се у жал би ту же ног ука зу је да је првос те пе на пре су да
у делу у коме је об а ве зан ту же ни да пла ти ту жи о цу за тез ну ка ма ту за пе ри од
доц ње у ви си ни од 2,5% на ме сеч ном ни воу, не за ко ни та. За тез на ка ма та ре гу -
ли са на је им пе ра тив ним про пи сом и то За ко ном о ви си ни сто пе за тез не ка ма -
те који је био на сна зи до 25.12.2012. го ди не и За ко ном о за тез ној ка ма ти који је
сту пио на сна гу дана 25.12.2012. го ди не, те сто га пар нич не стран ке не ма ју
овлашћење да сло бод но уго ва ра ју за тез ну ка ма ту за пе ри од доц ње...33 
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31) Одго во ри Прив ред ног апе ла ци о ног суда на пи та ња при вред них су до ва који су утврђени на сед -
ни ци Оде ље ња за при вред не спо ро ве, одржа ној дана 26.11.2014. и 27.11.2014. го ди не и на сед ни -
ци Оде ље ња за при вред не пре сту пе и управ но-ра чун ске спо ро ве, одржа ној дана 03.12.2014. го -
динe

32) Одго во ри на пи та ња при вред них су до ва који су утврђени на сед ни ци Оде ље ња за при вред не
спо ро ве Прив ред ног апе ла ци о ног суда, одржа ној дана 07.11.2016. и 08.11.2016. го ди не и на сед -
ни ци Оде ље ња за при вред не пре сту пе, одржа ној дана 10.11.2016. го ди не.

33) Пре су да Прив ред ног апе ла ци о ног суда Пж 3470/15, од 03.02.2016. го ди не



За кон ска за тез на ка ма та на досуђени из нос сас та ва одштет ног за хте -
ва ту жи о цу при па да од дана пре суђења до ис пла те, а не од дана под но ше -
ња одштет ног за хте ва.

Из об раз ло же ња: ...Првос те пе ни суд је пра вил но до су дио ту жи о цу из нос од
9.000,00 ди на ра на име трош ко ва сас та ва одштет ног за хте ва, као нуж ног и
оправ да ног трош ка, који је ту жи лац имао у прав цу оства ре ња ње го вих пра ва у
од но су на ту же ног. Међутим, овај тро шак не пред став ља ште ту коју је ту жи -
лац пре трпео, већ се досуђује у окви ру трош ко ва који су на ста ли вођењем по сту -
па ка у циљу оства ре ња пра ва ту жи о ца, а како је обраћање ту же ном, по чл. 193
тада важећег За ко на о пар нич ном по ступ ку била об а ве за ту жи о ца, оправ да но
је до су ди ти му тро шак сас та ва одштет ног за хте ва од 18.01.2013. го ди не. За -
кон ска за тез на ка ма та на досуђени из нос сас та ва одштет ног за хте ва ту жи о -
цу при па да од дана пре суђења до ис пла те, а не од дана под но ше ња одштет ног
за хте ва. Уто ли ко је првос те пе на пре су да пре и на че на 34.

5. При ме на за тез не ка ма те у ЕУ

У раз ли чи тим прав ним сис те ми ма, на на ци о нал ном ни воу се на спе ци фи чан
на чин тре ти ра, схва та и де фи ни ше за тез на ка ма та, док у мно гим зем ља ма ка ма та
није ни доз во ље на. У упо ред ном пра ву могу се уочи ти раз ли чи та те о риј ска схва та -
ња при ро де за тез не ка ма те и раз ли чит став у по гле ду њене до пуш те нос ти. Неки
на ци о нал ни сис те ми смат ра ју да је за тез на ка ма та сас тав ни део на кна де ште те –
на кна да за из губ ље ну упот ре бу ка пи та ла – дру ги не. Нпр. у држа ва ма common
law-a за тез на ка ма та смат ра се об ли ком на кна де ште те. С дру ге стра не, у Скан ди -
на ви ји за тез на ка ма та нема ка рак тер на кна де ште те – она се досуђује без до ка зи -
ва ња по сто ја ња еко ном ског гу бит ка (ште те). У мно гим зем ља ма ис ти че се и каз не -
на и пре вен тив на при ро да за тез не ка ма те – она тре ба да под стак не дуж ни ка да из -
врши сво ју об а ве зу на вре ме, а ако то не учи ни, да га каз ни за доц њу.

У мно гим ис лам ским зем ља ма уопште се не може до су ди ти ка ма та, јер је за -
бра ње на, а само по ми ња ње ка ма те у уго во ру може до вес ти до ни шта вос ти уго во -
ра. Већина зе ма ља у ко ји ма је ка ма та пред виђена као по сле ди ца доц ње у ис пла ти
нов ча не об а ве зе за ко ном про пи су је сто пу за тез не ка ма те (statutory rate, legal
rate).35

Будући да је Ре пуб ли ка Срби ја у про це су при сту па ња Европ ској уни ји, у на -
став ку је ука за но на ре гу ла ти ву ЕУ о суз би ја њу каш ње ња у плаћањи ма, као и на
де фи ни ци ју и уређеност за тез не ка ма те у прав ном сис те му ЕУ и зем ља ма чла -
ни ца ма, а у на ред ном по глав љу и у зем ља ма у окру же њу, пре све га у бив шим ју -
гос ло вен ским ре пуб ли ка ма. Да се Европ ска уни ја су о ча ва(ла) са про бле мом
доц ње у из ми ре њу об а ве за и да је суз би ја ње каш ње ња у плаћањи ма је дан од
важ них ас пе ка та еко ном ске по ли ти ке Европ ске уни је, ука зу је до но ше ње Ди -

Д. МЛАДЕНОВИЋ - КАМАТА ПО ОСНОВУ ДОЦЊЕ У ИЗВРШАВАЊУ ОБАВЕЗА
КАО ИНСТРУМЕНТ ЗАШТИТЕ ПОВЕРИЛАЦА 325

34) Пре су да Апелационог суда у Но вом Саду Гж 1404/16 од 14.04.2016. го ди не, ко јом је пре и на че на
пре су да Основ ног суда у Но вом Саду П 4190/13, од 13.01.2016. го ди не.

35)  „Сто па за тез не ка ма те на уго вор на по тра жи ва ња у стра ној ва лу ти“, Маја Ста ни ву ко вић, проф.
Прав ног фа кул те та у Но вом Саду



рек ти ве36 2011/7/ЕУ о спре ча ва њу каш ње ња плаћања у ко мер ци јал ним транс -
акциј а ма од стра не Европ ског пар ла мен та, од 16. феб ру а ра 2011. го ди не.

Суз би ја ње за каш ње ња с плаћањем је дан је од ас пе ка та те мељ не по ли ти ке
Еу роп ске уни је усмје ре не на ства ра ње и ре гу ла ци ју за јед нич ког еу роп ског уну -
тар њег тржиш та с ци љем укла ња ња по сто јећих и спрје ча ва ња на стан ка но вих
пре пре ка сло бод ној трго ви ни на под руч ју Еу роп ске уни је. Пос лед њи под узе ти
ко рак у на сто ја њи ма ин сти ту ци ја Еу роп ске уни је да се одго ва ра јућим мје ра ма
суп рот ста ве не га тив ним учин ци ма за каш ње ња с плаћањем јест усва ја ње Ди -
рек ти ве 2011/7/ЕУ Еу роп ског пар ла мен та и Вијећа од дана 16. ве ља че 2011. го -
ди не о суз би ја њу за каш ње ња с плаћањем у трго вач ким уго во ри ма37.

Као што је пре тход но на ве де но, циљ до но ше ња Ди рек ти ве јес те спре ча ва -
ње каш ње ња (доц ње) плаћања у ко мер ци јал ним транс акциј а ма, како би се об -
ез бе ди ло пра вил но функ ци о ни са ње унут раш њег тржиш та, и тиме под стак ла
кон ку рен тност при вре де (на ро чи то ма лих и сред њих пред узећа). Ова ди рек -
ти ва се при ме њу је на сва плаћања која се из врша ва ју као на кна да за по слов ну
транс акцију. У окви ру Ди рек ти ве дате су де фи ни ци је сле дећих по јмо ва: ко -
мер ци јал не транс акције, јав ног ко рис ни ка (држав ног орга на), пред узећа,
каш ње ња (доц ње) у плаћању, ка ма те на за кас не ла плаћања, за кон ске ка ма те
на закаснела плаћања, референтне стопе, дугованог износа, задржавања влас -
ниш тва и „извршног наслова“.

На служ бе ној ин тер нет стра ни ци Европ ске уни је, у вези са за тез ном ка ма -
том, на ве де но је сле деће: „Када је реч о каш ње њу у плаћању, у скла ду са за ко -
но да вством ЕУ, када по слов ни кли јен ти кас не у плаћању ра чу на, могуће је за -
тра жи ти за тез ну ка ма ту“38.

Одред ба ма Ди рек ти ве, ко ји ма се ре гу ли шу транс акције између при вред -
них суб је ка та, утврђено је да је по треб но об ез бе ди ти да по ве ри лац у ко мер ци -
јал ним транс акциј а ма између при вред них суб је ка та има пра во на ка ма ту за
каш ње ње (доц њу) у плаћању, без по тре бе за икак вим под сећањем. Истим чла -
ном су про пи са ни ро ко ви у ко ји ма по ве ри лац има пра во на об ра чун ка ма те за
доц њу у плаћању, као и када се плаћање смат ра за кас не лим. По ве ри лац може
за хте ва ти ка мат ну сто пу од првог дана на кон да ту ма дос пећа. Уко ли ко је дуж -
ник јав ни ко рис ник (држав ни орган), ду жан је да по ве ри о цу из ми ри нов ча ну
об а ве зу у року од 30 ка лен дар ских дана. Уко ли ко је дуж ник при вред ни суб -
јект (пред узеће), вре мен ски пе ри од за из ми ре ње об а ве зе утврђене у уго во ру
не сме да буде дужи од 60 ка лен дар ских дана, осим уко ли ко су при вред ни суб -
јек ти из ри чи то уго во ри ли дру ги рок. Ка ма та на за кас не ла плаћања по ста је
на пла ти ва 30 ка лен дар ских дана на кон при је ма ра чу на или за хте ва за
плаћање. Уко ли ко није по зна то када је ра чун при мљен, по ве ри лац може да за -
хте ва плаћање ка ма те 30 ка лен дар ских дана на кон ис по ру ке до ба ра или пру -
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36) Ди рек ти ва је за ко но дав ни акт који по став ља циљ који све држа ве чла ни це ЕУ мо ра ју по стићи.
Међутим, сва ка зем ља са мос тал но одлу чу је како по стићи тај циљ. Један та кав при мер је Ди рек -
ти ва о пра ви ма по тро ша ча, која јача пра ва по тро ша ча ши ром ЕУ, као што је укла ња ње скри ве -
них трош ко ва и трош ко ва на ин тер не ту и про ду же ње рока за по тро ша че да могу да одус та ну од
ку поп ро дај ног уго во ра (Извор: https://europa.eu/)

37)  „Прав на осно ва и ци ље ви Ди рек ти ве 2011/7/ЕУ о суз би ја њу за каш ње ња с плаћањем у трго вач -
ким уго во ри ма“, Иван Тот, Еко ном ски фа кул тет у Заг ре бу 

38) https://europa.eu/youreurope/business/sell-abroad/payments/late-payment/index_hr.htm



жа ња услуге. Уколико је поверилац доставио рачун пре него што је ис по ру че -
но добро, односно пружена услуга, временски период се рачуна тек након
испорученог добра односно пружене услуге.

Пре ма Ди рек ти ви ЕУ, за кон ска ка ма та за каш ње ње у плаћању де фи ни са на 
је као про ста ка ма та за за кас не лу ис пла ту по сто пи која је јед на ка зби ру ре фе -
рен тне сто пе и на јма ње осам про цен тних по е на39. Држав ни орга ни, од но сно
суб јек ти јав не влас ти, не могу утврђива ти ниже ка мат не сто пе. У по ступ ци ма
у слу ча ју при вред них уго во ра, уко ли ко се не постигне споразум, примењује се
законска затезна камата.

У Та бе ли 5 дат је пре глед тре нут но важеће сто пе за кон ске за тез не ка ма те у
зем ља ма чла ни ца ма Европ ске уни је, као и сто пе за кон ске за тез не ка ма те у
2017. го ди ни.
Та бе ла 5 - За кон ска за тез на ка ма та у зем ља ма Европ ске уни је (%/го ди на)

Држа ва чла ни ца ЕУ
1. ја ну ар 2018. –

30. јун 2018.
1. јул 2017. –

31. де цем бар 2017.
1. ја ну ар 2017. –

30. јун 2017.

Аустрија 8,58 8,58 8,58

Бел ги ја 8,00 8,00 8,00

Бу гар ска 10,00 10,00 10,00

Ки пар 8,00 8,00 8,00

Чеш ка 8,05 8,05 8,05

Дан ска 8,05 8,05 8,05

Есто ни ја 8,00 8,00 8,00

Фин ска 8,00 8,00 8,00

Фран цус ка 8,00 8,00 8,00

Грчка 8,00 8,00 8,00

Хрват ска 9,09 9,41 9,68

Ирска 8,00 8,00 8,00

Ита ли ја 8,00 8,00 8,00

Ле то ни ја 8,00 8,00 8,00

Лит ва ни ја 8,00 8,00 8,00

Лук сем бург 8,00 8,00 8,00

Мађар ска 8,90 8,90 8,90

Мал та 8,00 8,00 8,00

Хо лан ди ја 8,00 8,00 8,00

Не мач ка 8,12 8,12 8,12

Пољ ска 9,50 9,50 9,50
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39) На зва нич ној ин тер нет стра ни ци ЕУ на ве де но је да се за кон ска за тез на ка ма та сас то ји од зби ра
ре фе рен тне сто пе и до дат не сто пе коју утврђује сва ка по је ди на зем ља ЕУ (на јма ње +8%).



Пор ту гал 8,00 8,00 8,00

Ру му ни ја 9,75 9,75 9,75

Сло вач ка 8,00 8,00 8,00

Сло ве ни ја 8,00 8,00 8,00

Шпа ни ја 8,00 8,00 8,00

Швед ска 7,50 7,50 7,50

Ве ли ка Бри та ни ја 8,25 8,25 8,25

Напо ме на: на дан 20.04.2018. го ди не у Ре пуб ли ци Срби ји, на из нос дуга који
гла си на ди на ре при ме њу је се сто па за тез не ка ма те од 11,00% на го диш њем ни -
воу, а на из нос дуга који гла си на евре при ме њу је се сто па за тез не ка ма те од
8,00% на го диш њем ни воу.

На осно ву на ве де них под а та ка, може се уочи ти сле деће:
= да је у на јвећем бро ју зе ма ља ЕУ (њих 17) тре нут но важећа сто па за тез не

ка ма те – 8,00% на го диш њем ни воу,
= да је на јви ша сто па за тез не ка ма те у Бу гар ској – 10,00% на го диш њем ни воу,
= да је на јни жа сто па за тез не ка ма те у Швед ској – 7,50% на го диш њем ни воу.

Осим за тез не ка ма те за доц њу у из ми ре њу об а ве за у ко мер ци јал ним
транс акциј а ма, Ди рек ти вом је пред виђено и пра во на на пла ту фик сне на -
кна де, као на кна де за трош ко ве на пла те. На и ме, у скла ду са чл. 6. Ди рек ти -
ве40, у слу ча је ви ма када се ка ма та об ра чу на ва на доц њу у плаћању у ко мер ци -
јал ним транс акциј а ма, по ве ри лац има пра во да на пла ти од дуж ни ка фик сни
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40) При ли ком до но ше ња Ди рек ти ве 2011/7/ЕУ Европ ског пар ла мен та о бор би про тив каш ње ња у
плаћању у по слов ним транс акциј а ма, од 16. феб ру а ра 2011. го ди не, по шло се од сле дећих по сту -
ла та - пре тпос тав ки: да се на јвећи део робе и услу га на тржиш ту про да је и пру жа на осно ву одло -
же ног плаћања, при чему до бав љач по ве ри о цу даје одређено вре ме за плаћање ра чу на; да мно га
плаћања у по слов ним транс акциј а ма усле де кас ни је него што је одређено уго во ром, од но сно,
утврђено општим ко мер ци јал ним усло ви ма, што не га тив но ути че на лик вид ност и от е жа ва фи -
нан сиј ско управ ља ње и по сло ва ње пред узећима; да је по треб но олак ша ти при ступ фи нан си ра -
њу за мала и сред ња пред узећа и раз ви ти прав но и по слов но окру же ње које би под сти ца ло пра -
вов ре ме на плаћања у по слов ним транс акциј а ма; да Ди рек ти вом не би тре ба ло уређива ти
транс акције са по тро ша чи ма, ка ма те ве за не уз оста ла плаћања, на кна де ште те, укљу чу јући
плаћања оси гу ра ва јућих друш та ва; да би Ди рек ти вом тре ба ло да се уре де све по слов не транс -
акције без об зи ра на то јесу ли из врше не између при ват них или јав них пред узећа од но сно
између пред узећа и јав них ен ти те та, с об зи ром на зна тан обим плаћања јав них ен ти те та пре ма
пред узећима. Такође, Ди рек ти ва тре ба да укљу чи и увођење по себ них одред би о ро ко ви ма
плаћања и над окна ди трош ко ва по ве ри о ца и да сход но томе, тре ба одре ди ти да се пе ри о ди
плаћања из уго во ра између пред узећа огра ни че, по пра ви лу, на 60 ка лен дар ских дана; она не би
тре ба ло да об а ве зу је по ве ри о ца на по тра жи ва ње ка ма та за за кас не ло плаћање; да су ра чу ни
основ за за хте ве за плаћање и важ ни су до ку мен ти у одви ја њу транс акција за на бав ку до ба ра и
услу га, између оста лог, ради одређива ња ро ко ва плаћања; за тим пра вед на на кна да по ве ри о ци -
ма за трош ко ве на пла те на ста ле услед каш ње ња у плаћању је нуж на како би се суз би ла за кас не -
ла плаћања; да Ди рек ти ва тре ба да одре ди фик сни ми ни ма лан из нос који се може ку му ли ра ти са
ка ма том за доц њу; да би по ве ри о ци тре ба ло да има ју, по ред пра ва на ис пла ту фик сног из но са за
по кри ва ње ин тер них трош ко ва на пла те, и пра во на над окна ду оста лих трош ко ва на пла те који
на ста ју као ре зул тат кас ног плаћања од стра не дуж ни ка; да Ди рек ти ва не до во ди у пи та ње пра -
во држа ва чла ни ца да утврде више фик сне из но се на кна де трош ко ва на пла те; да Ди рек ти ва не
би тре ба ло да спре ча ва плаћања у об ро ци ма, од но сно пе ри о дич на плаћања; да би држа ве чла ни -
це тре ба ло да об ез бе де да у трго вин ским транс акциј а ма мак си мал но тра ја ње по ступ ка при хва -
та ња или ве ри фи ка ци је не пређе, по пра ви лу, 30 ка лен дар ских дана и др. пре тпос тав ке.



из нос, на име на кна де за трош ко ве на пла те, од на јма ње 40 евра (у не ким зем -
ља ма ЕУ-а тај из нос може да буде већи).

6. Ком па ра ти ван при ступ об ра чу ну за тез не ка ма те
У на став ку сле де при каз и ана ли за ста ња ре гу ла ти ве у зем ља ма у окру же -

њу, у вези са за тез ном ка ма том као инстру мен том за шти те по ве ри ла ца од
доц ње при из врша ва њу об а ве за, пре све га у зем ља ма бив ше Југос ла ви је.

Црна Гора. У прав ном сис те му Црне Горе, слич но као и у Ре пуб ли ци Срби -
ји, за тез на ка ма та ре гу ли са на је и де фи ни са на одред ба ма За ко на о ви си ни
сто пе за тез не ка ма те41, који је у при ме ни од 1. ја ну а ра 2010. го ди не. Овим за -
ко ном одређује се ви си на сто пе за тез не ка ма те коју плаћа дуж ник који за доц -
ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе у слу ча је ви ма када висина стопе затезне
камате није уређена уговором.

Сто па за тез не ка ма те утврђује се по лу го диш ње (за по лу го диш та од 1. ја -
ну а ра до 30. јуна и од 1. јула до 31. де цем бра), а об ра чу на ва го диш ње, у ви си ни
основ не сто пе за тез не ка ма те, коју утврђује Европ ска цен трал на бан ка за
глав не опе ра ци је ре фи нан си ра ња (main refinancing operation), увећане за
седам процентних поена (+7%).

Ви си ну сто пе за тез не ка ма те, у скла ду са одред ба ма За ко на, утврђује Цен -
трал на бан ка Црне Горе и об јав љу је на сво јој ин тер нет стра ни ци
(www.cb-cg.org) првог рад ног дана по лу го диш та на које се од но си, као и у
“Службеном листу Црне Горе”.

У скла ду са на ве де ним за ко ном, до не те су сле деће одлу ке о утврђива њу
сто пе за тез не камате:

Та бе ла 6 - Сто пе за тез не ка ма те (2010 – 2018) 
у Ре пуб ли ци Црној Гори

Ред ни број По лу го диш њи пе ри од
Број “Служ бе ног 

лис та ЦГ”
Сто па за тез не

ка ма те

1 1. ја ну ар - 30. јун 2010. го ди не 04/10 8%

2 1. јул - 31. де цем бар 2010. го ди не 36/10 8%

3 1. ја ну ар - 30. јун 2011. го ди не 02/11 8%

4 1. јул - 31. де цем бар 2011. го ди не 33/11 8,25%

5 1. ја ну ар - 30. јун 2012. го ди не 2/12 8%

6 1. јул - 31. де цем бар 2012. го ди не 35/12 8%

7 1. ја ну ар - 30. јун 2013. го ди не 04/13 7,75%

8 1. јул - 31. де цем бар 2013. го ди не 31/13 7,50%

9 1. ја ну ар - 30. јун 2014. го ди не 02/14 7,25%

10 1. јул - 31. де цем бар 2014. го ди не 28/14 7,15%
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41)  “Сл. лист Црне Горе”, бр.83/09



11 1. ја ну ар - 30. јун 2015. го ди не 02/15 7,05%

12 1. јул - 31. де цем бар 2015. го ди не 34/15 7,05%

13 1. ја ну ар - 30. јун 2016. го ди не 02/16 7,05%

14 1. јул - 31. де цем бар 2016. го ди не 41/16 7%

15 1. ја ну ар - 30. јун 2017. го ди не 02/17 7%

16 1. јул - 31. де цем бар 2017. го ди не 44/17 7%

17 1. ја ну ар - 30. јун 2018. го ди не 2/18 7%

Хрват ска. У прав ном сис те му Ре пуб ли ке Хрват ске за кон ске за тез не ка ма -
те42 ре гу ли са не су одред ба ма За ко на о об вез ним од но си ма43 (у на став ку тек -
ста: За ко на о об ли га ци о ним од но си ма) и За ко на о фи нан циј ском по сло ва њу и
пред сте чај ној на год би44 (у на став ку тек ста: ЗФПиПН).

Пре ма одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од но си ма, дуж ник који за кас ни
са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе ду гу је, по ред глав ни це, и за тез не ка ма те. За -
ко ном су про пи са не стопе затезних камата за:
= Уго во ре између трго ва ца45 (из трго вач ких уго во ра),
= Уго во ре између трго ва ца и осо ба јав ног пра ва,
= Оста ле од но се.

Сто пе за тез них ка ма та које се од но се на трго вач ке уго во ре и уго во ре
између тргов ца и осо бе јав ног пра ва одређују се, за сва ко по лу го диш те,
увећањем про сеч не ка мат не сто пе на ста ња кре ди та одоб ре них на пе ри од
дужи од го ди ну дана не фи нан сиј ским трго вач ким друш тви ма, из ра чу на те за
ре фе рен тни пе ри од који пре тхо ди текућем по лу го диш ту за пет про цен тних
по е на (+5%), а у оста лим од но си ма за три про цен тна по е на (+3%). На ве де ну
про сеч ну ка мат ну сто пу за ре фе рен тни пе ри од утврђује Хрват ска на род на
банка и има обавезу да је објави сваког 1. јануара и 1. јула у „Народним
новинама“.

Оно што јес те ка рак те рис тич но у одред ба ма За ко на о об ли га ци о ним од -
но си ма је да код трго вач ких уго во ра и уго во ра за кљу че ног између тргов ца и
осо бе јав ног пра ва, стра не могу уго во ри ти друк чи ју сто пу за тез них ка ма та, уз, 
на рав но, огра ни че ња де фи ни са на одред ба ма чла на 26. За ко на о об ли га ци о -
ним од но си ма. 

330  Ра чу но во дство 1-2/2018

42)  У мно жи ни зато што су де фи ни са не три за кон ске за тез не ка ма те, од но сно сто пе за кон ске за тез -
не ка ма те за три гру пе уго во ра – од но са.

43) На род не но ви не, бр. 35/05, 41/08, 125/11, 78/15, 29/18. 
44) На род не но ви не, бр. 108/12, ... , 78/15
45)  Пре ма одред ба ма За ко на о трго вач ким друш тви ма (На род не но ви не, бр. 111/93, 34/99, ... , 68/13,

110/15), „трго вац“ је прав но или фи зич ко лице које са мос тал но трај но об ав ља при вред ну де лат -
ност ради оства ри ва ња до би ти про из вод њом, про ме том робе или пру жа њем услу га на тржиш ту. 
„Трго вач ко друш тво“ је прав но лице чије осни ва ње и орга ни за ци ја су уређени За ко ном о трго -
вач ким друш тви ма. Трго вач ка друш тва јесу јав но трго вач ко друш тво, ко ман дит но друш тво, ди -
о нич ко друш тво, друш тво с огра ни че ном одго вор ношћу (у на став ку тек ста: трго вач ка друш -
тва) и при вред но ин те рес но удру же ње.



Сто па уго вор них ка ма та не може да буде виша од сто пе за кон ских за тез -
них ка ма та, увећане за по ло ви ну од но сно три че тврти не те сто пе. Одред бе
уго во ра ко ји ма су утврђене дру га чи је сто пе за тез не ка ма те од оне про пи са не
За ко ном о об ли га ци о ним од но си ма, могу бити про гла ше не ништавим
уколико нису постојали оправдани разлози за одступање од законом
предвиђене стопе затезних камата.

У скла ду са пре тход но на ве де ним, Хрват ска на род на бан ка об ја ви ла је у
На род ним но ви на ма број 1, од 3. ја ну а ра 2018. го ди не, про сеч ну ка мат ну сто -
пу на ста ња кре ди та одоб ре них на пе ри од дужи од го ди ну дана не фи нан сиј -
ским трго вач ким друш тви ма, из ра чу на ту за ре фе рен тни пе ри од од 1. маја
2017. до 31. октоб ра 2017. го ди не. На ве де на про сеч на ка мат на сто па из но си
4,09%, из чега про ис ти че да за тез на ка ма та од 1. ја ну а ра 2018. го ди не из но си
9,09% (за уго во ре између трго ва ца и уго во ре између трго ва ца и осо ба јав ног
пра ва), од но сно 7,09% (за оста ле односе).

Актуелне сто пе за кон ске за тез не ка ма те, као и сто пе које су ва жи ле у 2017. 
го ди ни, дате су у сле дећем та бе лар ном пре гле ду:

Та бе ла 7 - Сто пе за тез не ка ма те (2017–2018)
у Ре пуб ли ци Хрват ској

Однос Про пис

Го диш ња за тез на ка мат на сто па по раз доб љи ма

Од 01.01.2017. 
до 30.06.2017.

Од 01.07.2017. 
до 31.12.2017.

Од 01.01.2018.

Уго во ри 
између трго ва ца

За кон о об ли га ци -
о ним од но си ма и

ЗФПиПН
9,68% 9,41%

9,09%
(прос. Кт. сто па 4,09 + 5 п.п.)

Уго во ри између трго ва -
ца и осо ба јав ног пра ва
(об вез ни ка јав не на бав ке)

За кон о об ли га ци -
о ним од но си ма и

ЗФПиПН
9,68% 9,41%

9,09%
(прос. Кт. сто па 4,09 + 5 п.п.)

Оста ли од но си
(за за каш ње ње у плаћању
јав них при хо да, грађани
међусоб но, тргов ци и
грађани и сл.)

За кон о об ли га ци -
о ним од но си ма

7,68% 7,41%
7,09%

(прос. Кт. сто па 4,09 + 3 п.п.)

Ма ке до ни ја. За тез на ка ма та у прав ном сис те му Ре пуб ли ке Ма ке до ни је
ре гу ли санa је на сли чан на чин као и у Ре пуб ли ци Хрват ској. На и ме, сис тем ски
про пис који ре гу ли ше ма те ри ју за тез не ка ма те тач ни је каз не не ка ма те, како
је она за кон ски де фи ни са на, јес те За кон за об ли га ци о ни те од но си46, пре ма чи -
јим одред ба ма дуж ник који за доц ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе, ду гу је
по ред глав ни це и каз не ну камату.
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Стопа каз не не ка ма те за каш ње ње у ис пу ње њу нов ча них об а ве за утврђује
се за сва ко по лу го диш те у из но су ре фе рен тне ка мат не сто пе На род не бан ке
Ма ке до ни је, увећане за 10 (де сет) про цен тних по е на у „трго вин ским спо ра зу -
ми ма“ и уго во ри ма између трго ва ца (при вред них друш та ва и пред узет ни ка)
и лица јав ног пра ва, од но сно увећане за 8 (осам) про цен тних по е на у спо ра зу -
ми ма - уго во ри ма у ко ји ма на јма ње је дан суб јект није трго вац тј. при вред но
друш тво или пред узет ник, јер у ре гу ла ти ви Ма ке до ни је трговинска друштва
представљају оно што су у Републици Србији привредна друштва.

У слу ча ју када је нов ча на об а ве за из ра же на у стра ној ва лу ти, сто па каз не не
ка ма те утврђује се за сва ку по ло ви ну го ди не у из но су ме сеч не сто пе Еу ри бор за
EUR која је била у при ме ни по след њег дана првог по лу го диш та које је пре тхо -
ди ло текућем по лу го диш ту, увећане за 10 (де сет) про цен тних по е на у „трго -
вин ским спо ра зу ми ма“ и уго во ри ма између трго ва ца (при вред них друш та ва и
пред узет ни ка) и лица јав ног пра ва, од но сно увећане за 8 (осам) про цен тних по -
е на у спо ра зу ми ма - уго во ри ма у ко ји ма на јма ње је дан суб јект није трго вац тј.
при вред но друш тво или пред узет ник. 

Дак ле, и у Ма ке до ни ји фи гу ри ра ју два ни воа за тез них ка ма та, у за вис нос -
ти од суб је ка та у об ли га ци о ном од но су – уго во ру (спо ра зу му), како за нов ча не 
об а ве зе у до ми цил ној ва лу ти – де на ри ма, тако и за нов ча не об а ве зе у стра ној
ва лу ти.

Оно што јес те ско ро иден тич но као и у ре гу ла ти ви Ре пуб ли ке Хрват ске, а
спе ци фич но је у од но су на ре гу ла ти ву Ре пуб ли ке Срби је, то је „уго вор на каз -
не на ка ма та“ од но сно уго ва ра ње каз не не ка ма те која је већа од зва нич но
утврђене за кон ске за тез не ка ма те. На и ме, пре ма За ко ну о об ли га ци о ним од -
но си ма Ре пуб ли ке Ма ке до ни је, у трго вин ским спо ра зу ми ма-уго во ри ма и уго -
во ри ма између трго ва ца (при вред них друш та ва, пред узет ни ка) и лица јав ног
пра ва може се до го во ри ти - уго во ри ти сто па већа од сто пе за тез не ка ма те која
важи на дан по тпи си ва ња уговора (уговорна казнена камата), али мак си мал -
но 50 посто више него утврђена законска затезна камата.

Одред бе уго во ра у ко ји ма је до го во ре на сто па виша од сто пе за тез не ка ма -
те, и уко ли ко из окол нос ти слу ча ја, трго вин ских об и ча ја или при ро де об а ве зе
про ис ти че да је уго во ре на за тез на ка ма та у суп рот нос ти са при нци пи ма мар -
љи вос ти, по ште ња и јед на ке уза јам не ко рис ти и јед на кос ти, као и одред бе
лих вар ских уго во ра, где је очиг ле дан не склад између пра ва и обавеза стра на -
ка-суб је ка та, биће потпуно или делимично неважеће.

Бос на и Хер це го ви на (Фе де ра ци ја). Обра чун за тез не ка ма те у Бос ни и
Хер це го ви ни врши се пре ма раз ли чи тим сто па ма и ме то ди ма об ра чу на у Фе -
де ра ци ји Бих и Ре пуб ли ци Српској. У Фе де ра ци ји БиХ, када дуж ник кас ни са
ис пу ње њем нов ча не об а ве зе у дуж нич ко-по ве ри лач ким од но си ма, при ме њу -
ју се одред бе За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те47. Пре ма одред ба ма на ве -
де ног за ко на, на из нос глав ни це, а до тре нут ка ис пла те, об ра чу на ва се за тез на 
ка ма та по сто пи од 12% го диш ње, при чему се за пе ри о де краће од го ди ну
дана при ме њу је кон фор мни на чин об ра чу на за тез не ка ма те. У ре гу ла ти ви Фе -
де ра ци је БиХ по сто ји је дан спе ци фи чан из узе так, а то је да се из узет но од пре -
тход но на ве де ног, на из нос глав ни це одређене из вршним исправама (судске
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пресуде и судска поравнања) и вансудским поравнањима из основа радног
односа плаћа затезна камата по стопи од 0,2% годишње.

Дак ле, за тез на ка ма та је 12% го диш ње (фик сно, што је такође ка рак те рис -
тич но) за сва по тра жи ва ња из узев за, тако рећи, „рад нич ка по тра жи ва ња“ од -
но сно по тра жи ва ња из рад ног од но са за која је за тез на ка ма та само 0,2%,
односно чак 60 пута мања.

Међутим, кра јем 2017. го ди не, Устав ни суд Фе де ра ци је БиХ до нео је ре ше -
ње о при вре ме ној мери ко јом су став ље не ван сна ге одред ба до пу не За ко на о
ви си ни сто пе за тез не ка ма те, а која се од но си на ви си ну за тез не ка ма те за по -
тра жи ва ња из рад ног од но са која су по том за ко ну била 0,2%. До до но ше ња
ко нач не одлу ке Устав ног суда на сна зи ће бити ви си на сто пе за тез не ка ма те
из пре тход ног закона од 12% годишње и за потраживања из радног односа.

Дру га ка рак те рис ти ка у об ра чу ну за тез не ка ма те јес те то што се на об ра -
чун ске пе ри о де краће од го ди ну дана при ме њу је кон фор мна ме то да об ра чу на.

Бос на и Хер це го ви на (Ре пуб ли ка Српска). За раз ли ку од Фе де ра ци је
БиХ, пре ма ре гу ла ти ви Ре пуб ли ке Српске при ме њу је се сас вим дру га сто па.
Ви си на сто пе за тез не ка ма те у Ре пуб ли ци Српској, у слу ча ју када дуж ник за -
кас ни са ис пу ње њем нов ча не об а ве зе у домаћој или стра ној ва лу ти, ре гу ли са -
на је одред ба ма За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те48 .

Пре ма одред ба ма на ве де ног за ко на, сто па за тез не ка ма те сас то ји се од:
1) сто пе рас та по тро шач ких цена за пе ри од за који се ра чу на за тез на ка -

ма та и
2) фик сне сто пе од 0,05% днев но.

Обра чун за тез не ка ма те врши се тако да се фик сна сто па од 0,05% днев но мно -
жи са бро јем дана за каш ње ња, и тако утврђена сто па мно жи са из но сом глав ног
дуга увећаног за ка ма ту по сто пи рас та по тро шач ких ци је на из пре тход ног чла на.

Уко ли ко је сто па рас та по тро шач ких ци је на из пре тход ног чла на нула или
је не га тив на при ме њу је се само фик сна сто па од 0,05% днев но.49

На ве де не одред бе под сећају на одред бе не ка даш њег За ко на о ви си ни сто -
пе за тез не ка ма те50), који се при ме њи вао у Републици Србији.

Зак љу чак
Доц ња у из ми ре њу нов ча них об а ве за у по слов ном од но су између при -

вред них суб је ка та има ви шес тру ке не га тив не им пли ка ци је и је дан од основ -
них ци ље ва ре гу ла то ра је њено суз би ја ње. Једна од важ них по сле ди ца дуж ни -
ко ве доц ње јес те об а ве за плаћања за тез не ка ма те, која ис тов ре ме но пред -
став ља један од инструмената заштите поверилаца.

На осно ву све га пре тход но на ве де ног у раду, у ко јем је ука за но на ре гу ла -
тор ни оквир и прав не де фи ни ци је за тез не ка ма те, за тим од нос између за тез -
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48)  „Сл. глас нинк РС“, бр. 19/2001, 52/06, 103/08
49)  Чл. 4. За ко на о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. глас ник РС“, бр. 19/2001, 52/06, 103/08)
50)  „Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и „Служ бе ни глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС



не и уго во ре не ка ма те, об ра чун за тез не ка ма те, суд ску прак су која је од из -
узет ног зна ча ја за при ме ну одред би за ко на које се од но се на за тез ну ка ма ту,
де фи ни ци ју и при ме ну за тез не ка ма те у Европ ској уни ји, као и на ре гу ла тор -
ни оквир об ра чу на за тез не ка ма те у зем ља ма окружења, могу се навести
следеће чињенице и извести следећи закључци:
= об ра чун за тез не ка ма те у Ре пуб ли ци Срби ји врши се на осно ву lex

generalis За ко на о об ли га ци о ним од но си ма и lex specialis За ко на о за тез -
ној ка ма ти, чије одред бе су им пе ра тив не при ро де;

= одред бе lex specialis За ко на о за тез ној ка ма ти у скла ду су са Ди рек ти вом
Европ ске уни је 2011/7/ЕУ о бор би про тив каш ње ња у плаћању у по слов -
ним транс акциј а ма, до не том 16. феб ру а ра 2011. го ди не;

= по сле више од јед не де це ни је у ре гу ла ти ви Ре пуб ли ке Срби је по но во је,
одред ба ма За ко на о за тез ној ка ма ти, враћено ре гу ли са ње-де фи ни са ње
сто пе за тез не ка ма те на из но се дуга који гла се у стра ној ва лу ти;

= сто па за тез не ка ма те на из нос дуга који гла си на ди на ре утврђује се на
го диш њем ни воу, у ви си ни ре фе рен тне ка мат не сто пе На род не бан ке
Срби је, увећане за осам про цен тних по е на (+8%);

= сто па за тез не ка ма те на из нос дуга који гла си на евре утврђује се на го -
диш њем ни воу у ви си ни ре фе рен тне ка мат не сто пе Европ ске цен трал не
бан ке на глав не опе ра ци је за ре фи нан си ра ње, увећане за осам про цен -
тних по е на (+8%);

= сто па за тез не ка ма те на из нос дуга који гла си на дру гу стра ну ва лу ту
(аме рич ки до лар, швај цар ски фра нак, ...) утврђује се на го диш њем ни -
воу у ви си ни ре фе рен тне/ основ не ка мат не сто пе коју про пи су је и/или
при ме њу је при ли ком спро вођења глав них опе ра ци ја цен трал на бан ка
зем ље до ми цил не ва лу те, увећане за осам про цен тних по е на (+8%);

= за тез на ка ма та, како на из нос дуга у ди на ри ма тако и на из нос дуга у
стра ној ва лу ти, об ра чу на ва се за ка лен дар ски број дана пе ри одa доц ње у
из ми ри ва њу об а ве за у од но су на ка лен дар ски број дана у го ди ни (365,
од но сно 366 дана), при ме ном про стог ин те рес ног ра чу на од сто и де кур -
зив ног на чи на об ра чу на, без при пи си ва ња об ра чу на те за тез не ка ма те
глав ни ци ис те ком об ра чун ског пе ри о да;

= сто пе за тез не ка ма те, на из нос дуга који гла си на ди на ре и на из нос дуга
који гла си на евре и дру гу стра ну ва лу ту, об јав љу је На род на бан ка Срби је 
на сво јој ин тер нет пре зен та ци ји www.nbs.rs;

= пре ма Ди рек ти ви ЕУ, за кон ска ка ма та за за кас не лу ис пла ту де фи ни са на
је као про ста ка ма та за за кас не лу ис пла ту, по сто пи која је јед на ка зби ру
ре фе рен тне сто пе и на јма ње 8 (осам) про цен тних по е на;

= до 3. мар та 2001. го ди не, на ду го ва ну глав ни цу за пе ри од доц ње за тез на
ка ма та об ра чу на ва се кон фор мном ме то дом, при пи су је глав ни ци и на
тако до би је не из но се по чев од прав ног де јства одлу ке Устав ног суда, од -
но сно по чев од 3. мар та 2001. го ди не, за тез на ка ма та об ра чу на ва се ме то -
дом про стог ин те рес ног ра чу на;

= за тез ном ка ма том се об ез беђују нов ча не об а ве зе, а не и не нов ча на по -
тра жи ва ња (не може се тра жи ти нити при зна ва ти за тез на ка ма та због
не бла гов ре ме ног ис пу ње ња нити се може тра жи ти ште та кроз ка ма ту на 
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нов ча на сре дства, већ само на кна да ште те која се мора и до ка за ти јер се
за тез ном ка ма том об ез беђују нов ча не об а ве зе);

= из при нуд ног ка рак те ра про пи са о за тез ној ка ма ти про ис ти че да стран -
ке не могу уго во ри ти да за слу чај доц ње за тез на ка ма та не тече, да се по -
ве ри лац не може унап ред одрећи пра ва на ка ма ту, као и да стран ке не
могу да уго ва ра ју ви си ну ка мат не сто пе јер је иста про пи са на за ко ном;

= суб јек ти у об ли га ци о ном од но су не могу сло бод но да уго ва ра ју за тез ну
ка ма ту за пе ри од доц ње;

= об ра чун за кон ске за тез не ка ма те, када је уго во ре на ва лут на кла у зу ла,
врши се на осно ви цу коју чини дуг из ра жен у уго во ре ној ва лу ти и при ме -
ном сто пе која важи за ту ва лу ту;

= пра во на за тез ну ка ма ту на по вре ме на нов ча на да ва ња (нпр. за куп ни ну)
тече од дана када је суду под нет за хтев за њи хо ву ис пла ту.

Доц ња у из ми ре њу нов ча них об а ве за има не сум њи во не га тив не ефек те и
им пли ка ци је и њено суз би ја ње и спре ча ва ње пред став ља им пе ра тив сва ке еко -
ном ске по ли ти ке. Један од инстру ме на та за шти те по ве ри ла ца, од доц ње у из -
врша ва њу нов ча них об а ве за, иако им пе ра тив ног ка рак те ра, јес те об ра чун за -
тез не ка ма те. Међутим, ко ли ко ће овај инстру мент за шти те по ве ри ла ца бити
ефи ка сан за ви си од мно гоб рој них фак то ра, као што су еко ном ска сна га дуж ни -
ка, вред ност по слов не транс акције, вре мен ски пе ри од у ко јем је дуж ник у доц -
њи и др. Сва ка ко, у за вис нос ти од на ве де них фак то ра, у мно гим по слов ним
транс акциј а ма за тез на ка ма та ће бити ефи ка сан инстру мент у спре ча ва њу доц -
ње, док ће у по је ди ним си ту а ци ја ма она бити не е фи кас на, пре све га у си ту а ци ја -
ма на мер ног не плаћања, упркос фи нан сиј ским мо гућ ностима дуж ни ка.

Ли те ра ту ра

1. За кон о об ли га ци о ним од но си ма („Сл. лист СФРЈ”, бр. 29/78, 39/85,
45/89-УСЈ и 57/89, „Сл. лист СРЈ”, број 31/93 и „Сл. лист СЦГ”, број 1/03 
- Устав на по ве ља)

2. За кон о за тез ној ка ма ти („Сл глас ник РС", број 119/12);
3. За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, број 9/01 и

„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 31/11 и 73/12 – УС);
4. За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СРЈ”, бр. 32/93, 24/94

и  28/96);
5. За кон о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СФРЈ”, број 57/89);
6. Одлу ка о ви си ни сто пе за тез не ка ма те („Сл. лист СФРЈ”, бр. 19/82, 40/83,

53/84, 15/85, 32/85, 62/85, 14/86, 23/86, 42/86, 29/87, 16/88 и 72/88);
7. За кон о ро ко ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал ним транс -

акциј а ма („Сл. глас ник РС“, број 119/12, 68/15, 113/17);
8. Цвет ко вић М., „Прав ни ас пек ти об ра чу на за тез не ка ма те“, Прав ни фа -

кул тет Уни вер зи те та у Нишу;
9. Ста ни ву ко вић М., „Сто па за тез не ка ма те на уго вор на по тра жи ва ња у

стра ној ва лу ти“, Прав ни фа кул тет Уни вер зи те та у Но вом Саду;

Д. МЛАДЕНОВИЋ - КАМАТА ПО ОСНОВУ ДОЦЊЕ У ИЗВРШАВАЊУ ОБАВЕЗА
КАО ИНСТРУМЕНТ ЗАШТИТЕ ПОВЕРИЛАЦА 335



10. Вељ ко вић Д., „Уго во ри у при вре ди (са суд ском прак сом, при ме ри ма
уго во ра и туж ба ма за оства ри ва ње пра ва из тих уго во ра)“, Пос лов ни
биро Д.О.О., Бе ог рад, 2008. го ди не;

11. Тот И., „Прав на осно ва и ци ље ви Ди рек ти ве 2011/7/ЕУ о суз би ја њу
за каш ње ња с плаћањем у трго вач ким уго во ри ма“, Еко ном ски фа кул -
тет у Заг ре бу,

12. „DIRECTIVE 2011/7/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL“;
13. http://eur-lex.europa.eu
14. www.slgasnik.com
15. www.zakon.hr 
16. http://www.cb-cg.org
17. https://www.hnb.hr

336  Ра чу но во дство 1-2/2018


