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мр Зо ран 
ШКОБИЋ

Reparis – Гру па за ре фор му 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 

(Еду ка ци ја ра чу но вођа и ре ви зо ра 
у Југо ис точ ној Евро пи) 

Пут у Евро пу: Прог рам ре фор ме рачу но во -
дства и ин сти ту ци о нал ног ја ча ња (The Road to
Europe: Program of Accounting Reform and
Institutional Strengthening - REPARIS) је ре ги о нал -
ни про грам усме рен ка кре и ра њу транс па рен тног

окру же ња и ефек тив ног ин сти ту ци о нал ног окви -
ра за сврхе кор по ра тив ног из веш та ва ња у ре ги о -
ну ју го ис точ не и цен трал не Евро пе.

Кључ не ак тив нос ти REPARIS про гра ма су
усме ре не на хар мо ни за ци ју за кон ског и ре гу ла -

Но вос ти из про фе си о нал них организација

Груп на фо тог ра фи ја учес ни ка рад не сед ни це REPARIS програма



тор ног окви ра са прак сом Европ ске уније, раз вој
и ја ча ње ре ле ван тних ин сти ту ци ја и ја ча ње и хар -
мо ни за ци ју про фе си о нал них и ака дем ских про -
гра ма еду ка ци је. 

Као гло бал ни но си лац про јек та Свет ска Бан -
ка је у окви ру REPARIS и по ве за них про гра ма на -
јвећи фо кус ста ви ла на уло гу међуна род них стан -
дар да у ја ча њу међуна род не фи нан сиј ске струк -
ту ре. У том кон тек сту Свет ска бан ка је и била но -
си лац ROSC про гра ма (Извеш тај о усклађенос ти
са стан дар ди ма и ко дек си ма) за ра чу но во дство и
ре ви зи ју. Упра во ROSC из веш та ји пред став ља ју
осно ву за REPARIS ини ци ја ти ву и сис те мат ски
при ступ про гра му ре фор ме у об лас ти ра чу нов -
дос тва и ре ви зи је. 

Први део REPARIS про гра ма је из вршен то -
ком 2006. го ди не и сас то јао се из 28 мо ду ла који су
обрађива ли прак су ра чу но во дстве не про фе си је у
Европ ској уни ји, Међуна род не стан дар де фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и Међуна род не стан дар де
ре ви зи је, јав ни над зор про фе си о нал не прак се и
дру ге ак ту ел не теме из об лас ти ра чу но во дства и
ре ви зи је. Све о бух ва тан за кљу чак је да се успех
хар мо ни за ци је са прак сом Европ ске уни је и кре и -
ра ње ста бил ног фи нан сиј ског окру же ња може
по стићи само успеш ном им пле мен та ци јом и раз -
во јем свих еле ме на та ста бил ног фи нан сиј ског и
ин вес ти ци о ног окру же ња.

У на став ку REPARIS про гра ма, на рад ној сед -
ни ци одржа ној у Бечу у пе ри о ду од 5 до 7  ап ри ла

2009. го ди не учес тво ва ли су пред став ни ци про -
фе си о нал них орга ни за ци ја, ака дем ских ин сти ту -
ци ја и држав них орга на из Албаније, Срби је,
Црне Горе, Бос не и Хер це го ви не, Мол да ви је,
Хрват ске, Ма ке до ни је и UNMIK Ко со ва. Паж ња
је пре вас ход но била усме ре на на на ла зе ROSC из -
веш та ја од но сно на не га тив нос ти и не дос тат ке
које су струч ни ти мо ви Свет ске бан ке уочи ли то -
ком спро вођења ROSC ан га жо ва ња.

Струч не еки пе ис тра жи ва ча који су били ан -
га жо ва ни на ROSC про гра му из не ли су сле деће
не га тив не ка рак те рис ти ке уоче не у зем ља ма Југо -
ис точ не и Цен трал не Евро пе.

= Не дос та так за јед нич ког и све о бух ват ног
при сту па ра чу но во дстве но-ре ви зор ској еду -
ка ци ји. Пос то ја ње више про је ка та који су
чес то међусоб но суп рот ни. 

= Фраг мен ти ра ни при ступ про фе си о нал ној
еду ка ци ји 

= Усит ња ва ње и раз два ја ње про фе си је има ви -
шес тру ке не га тив не по сле ди це по го то во у
усло ви ма “огра ни че ног об и ма и могућнос ти”

= Не дос та так по ве за нос ти уни вер зи те та и
про фе си о нал них орга ни за ци ја 

= Сла бос ти у про фе си о нал ној еду ка ци ји ре -
зул ти ра ју ни ским ква ли те том ре ви зи је

= Јавни над зор ре ви зи је не по сто ји или је не а -
дек ва тан
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= Не оп ход на су зна чај на по бољ ша ња пер фор -
ман си ра чу но вођа/ре ви зо ра
На кон двод нев ног рада учес ни ци кон фе рен ци -

је су усво ји ли сле деће за кључ ке у по гледу будућих
ак тив нос ти REPARIS ре ги о нал ног про гра ма:
= Успос тав ља ње чвршће по ве за нос ти између

ака дем ских ин сти ту ци ја, про фе си о нал них
тела, држа ве и по слов не за јед ни це 

= Не оп ход ност ја чег фо ку си рања на ква ли тет
фи нан сиј скох из веш та ва ња 

= По бољ ша ње за ко на и усклађива ње са на јбо -
љим прак са ма Европ ске уни је 

= Пот ре ба про фе си о нал не сер ти фи ка ци је ра -
чу но вођа 

= Не оп ход ност осав ре ме ња ва ња ака дем ских
про гра ма 

= Јача ње свес ти јав нос ти о зна ча ју уло ге ра чу -
но вођа 

= Не оп ход ност ја ча ња про гра ма кон ти ну и ра -
не еду ка ци је ра чу но вођа
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 “Ра чу но во дстве на про фе си ја у ре ги о ну је, по на ла зи ма
ROSC ти мо ва фраг мен ти ра на при чему по сто ји не дос та так
са рад ње између ака дем ских ин сти ту ци ја, про фе си о нал них
орга ни за ци ја и држав них орга на. Која је Ваша пре по ру ка за
унап ређење?

 “При мећује се по ја ва фраг мен та ци је у ре ги ноу. Упра во
ово усит ња ва ње и пред став ља на јвећу пре пре ку унап -
ређењу и хар мо ни за ци ји. У овим окол нос ти ма не опход на је
блис ка са рад ња ака дем ских ин сти ту ци ја, про фе си о нал них
орга ни за ци ја и држа ве, при чему је на јбо љи ре пер ове са -
рад ње упра во само тржиш те. У Ве ли кој Бри та ни ји смо на
при мер има ли слу чај по ја ве фа кул те та који су упи си ва ли
сту ден те без икак ве про ве ре спо соб нос ти и зна ња. Про фе -
си о нал на тела су брзо ре а го ва ла и уки ну ла могућност да
лица која су за врши ла так ве фа кул те те стек ну про фе си о -
нал на зва ња. Про фе си о нал не орга ни за ци је су о томе јав но
об а вес ти ле и држав не орга не као и по слов ну за јед ни цу.
Пос ло дав ци су мож да и на јбрже ре а го ва ли тако што су
одлу чи ли да неће за пош ља ва ти лица која су за врши ла так ве
фа кул те те. Држав ни орга ни су са сво је стра не такође спро -
ве ли адек ват не ак ци је. Ово је на је фек тни је ре ше ње које
међутим за хте ва по сто ја ње чврстог, ста бил ног тржиш та и
по сто ја ност тржиш них учес ни ка што мож да није слу чај у већини зе ма ља у ко јим је ак ти ван REPARIS
про грам те је у њима по сло дав ци ма и тржиш ту ве ро ват но по треб на већа под ршка и са рад ња држа ве”.

Mark Allison, Извршни ди рек тор и 
ру ко во ди лац еду ка ци је Инсти ту та
овлашћених ра чу но вођа Шкот ске



др Љи ља на
ЈОВИЋ0

Ефек ти про пор ци о нал ног по ре за 
у зем ља ма у тран зи ци ји

Ре зи ме
По ред оста лих про мје на, у про це су тран зи ци је тре ба ло је из врши ти и по рес ку ре фор му, а
у окви ру ње било је по треб но увес ти по рес ке об ли ке има нен тне тржиш ном на чи ну при -
вређива ња: по рез на ка пи тал ни сток, по рез на плат ни фонд и по рез на про фит. 
Ре фор ма по ре за на до хо дак грађана има ла је по се бан зна чај, с об зи ром на то да се ради о
по рес ком об ли ку ко јим се опо ре зу ју како при хо ди од рада, тако и при хо ди од ка пи та ла.
Овај зна чај је тим већи с об зи ром на чи ње ни цу да се у со ци ја лис тич ком сис те му друш тве -
них од но са грађани нису сус ре та ли са овак вим ви дом опо ре зи ва ња.

Овај рад се бави ре фор мом по ре за на до хо дак грађана у зем ља ма у тран зи ци ји, а по се бан
на гла сак став љен је на ефек те увођења по ре за са про пор ци о нал ном сто пом чија је осно -
ви ца по трош ња то ком жи во та.

 Увод не на по ме не

На ла же ње на чи на на који ће бити ри је ше но
опо ре зи ва ње до хот ка фи зич ких лица пред став ља
ни ма ло лак за да так, по смат ра но са више
различитих аспеката.

Со ци ја лис тич ки сис тем, мо же мо рећи, теш ко
да је уопште по зна вао опо ре зи ва ње грађана. Уби -
ра ње по ре за од грађана смат ра ло се друш тве но
не прих ват љи вим. Спо ра дич но опо ре зи ва ње ма -
лог бро ја но си ла ца са мос тал них дје лат нос ти, ау -
тор ских хо но ра ра и об вез ни ка који су има ли дру -
го или треће за пос ле ње по ве о ма про гре сив ним
сто па ма има ло је као основ ни циљ дес ти му ли са -
ње пред узет нич ке ак тив нос ти и зна чај но
диференцирање доходака, односно оне мо гу -
ћавање стварања материјалне елите.

Са дру ге стра не, по рез на до хо дак грађана у
свим тржиш ним при вре да ма је, по ред инстру мен -
та за об ез бјеђива ње бу џет ских при хо да, зна чај но
сре дство ре дис три бу ци је. На чин на који се он уби -
ра, ши ри на осно ви це, ода бир по рес ких сто па, круг 
осло бођења и олак ши ца сами по себи зна чај но
ути чу на ко рек ци ју тржиш не рас под је ле.

Јавне фи нан си је тржиш них зе ма ља осла ња ју
се на овај по рез као зна ча јан из вор при хо да из ко -
јег се фи нан си ра ју бу џет ски рас хо ди, па и суб вен -
ци је со ци јал но-по ли тич ког ка рак те ра. Из ово га
про ис ти че да ће пра ви лан ода бир сис те ма опо ре -
зи ва ња грађана ути ца ти на оба сту ба ре дис три бу -
ци је - буџетске приходе и буџетске расходе.

По ред тога, про гре сив не по рес ке сто пе, као
еле ме нат син те тич ког опо ре зи ва ња грађана, ко -

Тема броја

УДК 336.226.112.1(4-664)
Извор ни на учни чланак

0) До цент на По рес кој ака де ми ји Сло бо мир П Уни вер зи тет, Сло бо мир - Би је љи на



рис те се као ау то мат ски ста би ли за то ри, што зна -
чи да би при вре де има ле моћно сре дство ста би ли -
за ци је, а да још не ис кус на вла да не мора да
предузима никакве конкретне мјере. 

Кра јем осам де се тих и по чет ком де ве де се тих
го ди на про шлог сто лећа, када већина тран зи ци о -
них зе ма ља креће у ре фор му по ре за на до хо дак и
у за пад ним зем ља ма тржиш не при вре де по сто је
раз ли ке у на чи ну опо ре зи ва ња грађана. Већина
ев роп ских зе ма ља ко рис ти син те тич ко опо ре зи -
ва ње. САД исто, али са тен ден ци јом знат но мање
по рес ке про гре си је у од но су на зем ље со ци јал ног 
бла гос та ња. Овак во опо ре зи ва ње, због ши ри не
об ухва та и ком пли ко ва нос ти по рес ких рје ше ња,
за хтје ва ши ро ку по рес ку кул ту ру и по рес ки мо -
рал, као и одго ва ра јуће прав не про пи се који не
само да се про пи су ју него се и при мје њу ју. У зем -
ља ма у тран зи ци ји тек је требало развити све ове
институције, њихов развој је захтијевао вријеме,
а увођење пореза није се могло одлагати.

Са дру ге стра не, скан ди нав ске зем ље се
окрећу ка по нов ној це ду ла ри за ци ји, увођењу ду -
ал ног по ре за на до хо дак. Овај по рез се одли ку је
оштри јим опо ре зи ва њем при хо да од рада у од но -
су на при хо де од ка пи та ла. У си ту а ци ји када при -
вре ду ка рак те ри ше низ ак ниво бру то друш тве ног
про из во да и не раз ви је не ин сти ту ци је социјалне
заштите, тешко да је и ово било прихватљиво. 

Пре ко пи ра ти било које рје ше ње из било које
зем ље тржиш не при вре де није из гле да ло као
здра во ра зум ски из бор, а овак во по на ша ње нису
ни по рес ки ек спер ти пре по ру чи ва ли. Зем ље у
тран зи ци ји су има ле дру га чи је друш тве но-еко -
ном ске про бле ме, за њих су биле ка рак те рис тич -
на не за пос ле ност, ви со ка ин фла ци ја, пад про из -
вод ње, неке од њих су се сус ре та ле са рат ним раз -
а ра њи ма, де мок рат ски вишепартијски систем и
цивилно друштво тек су били у повоју. 

Међу но си о ци ма еко ном ске по ли ти ке такође
није било кон сен зу са у овом погледу.

Када се ради о из бо ру сис те ма опо ре зи ва ња,
тврде јед ни, на јбо ље је да се ове зем ље одлу че за
опо ре зи ва ње у чи јој осно ви ци се на ла зи по трош -
ња. Осло ни ти се на опо ре зи ва ње код ког је по рес -
ка осно ви ца по трош ња зна чи дати више под сти -
ца ја за фор ми ра ње домаће штед ње и при вла че ње
стра них ин вес ти ци ја, што представља један од
горућих проблема ових земаља.

Дру ги ау то ри1 смат ра ли су да је син те тич ки
по рез на до хо дак грађана на јбо ље рје ше ње јер
омо гућава оства ри ва ње хо ри зон тал не и вер ти -
кал на пра вич нос ти, ефи кас нос ти и не утрал нос ти

и може до ни је ти зна чај не бу џет ске при хо де. По -
ред тога, пра ви лан из бор сто па ће доп ри ни је ти и
сав ла да ва њу ин фла ци је. Исти на је да су трош ко -
ви уби ра ња овог по ре за виши у од но су на дру ге
по рес ко по ли тич ке изборе, али из дугорочне
перспективе овај порез је прихватљивији.

Свјет ска бан ка је такође по чет ком де ве де се -
тих дала сво је пре по ру ке у смис лу да тран зи ци о -
не зем ље тре ба да уве ду син те тич ки по рез на до -
хо дак грађана са сље дећим карактеристикама:
= по рес ка осно ви ца тре ба да буде што шира.

Овим по ре зом тре ба об ухва ти ти све врсте
при хо да, без об зи ра на то да ли се они оства -
ру ју у нов цу или на ту ри;

= по рес ке сто пе тре ба да буду про гре сив не.
Због ад ми нис тра тив не јед нос тав нос ти по -
треб но је ко рис ти ти мањи број по рес ких
тран ши, не више од че ти ри;

= гор ња (мар ги нал на) по рес ка сто па не тре ба
да пре ла зи ви си ну од 40%.
Овдје су по сто ја ла још два зна чај на огра ни ча -

ва јућа фак то ра. Тран зи ци о не зем ље нису има ле
раз ви је ну ад ми нис тра ци ју која би мог ла на за до -
во ља ва јући на чин да подржи имплементацију
закона.

Скло ност ка по рес кој ева зи ји је била из узет но 
ви со ка, чему је по го до ва ла кри за мо ра ла, одсус -
тво одго ва ра јућих за кон ских ре гу ла ти ва и рат на
зби ва ња у која су неке од посматраних земаља
запале.

1. Прег лед по рес ких рје ше ња 

Без об зи ра на по чет на огра ни че ња и кон тро -
вер зе, када је у пи та њу опо ре зи ва ње грађана,
тран зи ци о не зем ље су се углав ном опре ди је ли ле
за увођење гло бал ног опо ре зи ва ња. Прва га је
уве ла Мађар ска у 1989, сли је де Пољ ска, Срби ја и
Црна Гора које овај по рез уво де 1992, а по том и
Чеш ка 1993. Мо же мо рећи да је за за дњу де ка ду
про шлог ви је ка у већини бив ших со ци ја лис тич -
ких земља карактеристично синтетичко опо ре зи -
ва ње грађана.

 Као по сље ди ца чи ње ни це да оне ипак нису
има ле до вољ но ка па ци те та да при мје не те о риј -
ски чист об лик син те тич ког по ре за, ко рис те више
или мање це ду лар них еле ме на та. Ови еле мен ти је
тре ба ло да доп ри не су упрошћава њу ад ми нис тра -
тив них про це ду ра. На и ме, по рез се ис ти на
плаћао на до хо дак као збир ну ка те го ри ју са ко -
ришћењем по ре за по одбит ку као на чи на акон та -
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тив ног из ми ри ва ња по рес ке об а ве зе у току го ди -
не. Сума плаћених акон та ци ја при зна ва ла се као
по рес ки кре дит при под но ше њу по рес ке при ја ве
и ра чу на њу ко нач не по рес ке об а ве зе. Како је ово
под но ше ње по рес ке при ја ве по ис те ку го ди не за -
хти је ва ло ад ми нис тра тив ну спо соб ност за об ра -
дом и на пла том по ре за и из а зи ва ло зна чај не
трош ко ве за још не уку по рес ку ад ми нис тра ци ју,
зем ље у тран зи ци ји су на сто ја ле што више раз ли -
чи тих об ли ка при хо да под вес ти под ко нач на
плаћања по одбит ку. Нај чешће се ова ко плаћа по -
рез на при хо де од рада, од но сно из рад ног од но са, 
по себ но ако су ово ујед но и је ди ни при хо ди об -
вез ни ка, те на неке при хо де од ка пи та ла, при је
све га ка ма те и ди ви ден де. Овак ва це ду ла ри за ци ја 
свакако је нарушавала принцип хоризонталне и
вертикалне правичности и изазивала дисторзије с 
обзиром на то да су неки приходи укључивани у
обрачун коначне годишње пореске обавезе, а
неки не.

Осно ви ца је углав ном била ши ро ко по став -
ље на, об ухва та јући како при хо де од рада тако и
при хо де од ка пи та ла. Де фи ни ци ја при хо да од
рада, слич но тржиш ним зем ља ма, укљу чу је не
само пла те као нов ча не при хо де, него и не нов ча на 
да ва ња, бо ну се, на гра де, днев ни це и сл. Ина че, за
за дњу де ка ду про шлог ви је ка ка рак те рис тич но је
да је уку пан обим ових не нов ча них да ва ња из рад -
ног од но са био из узет но висок, значајно виши у
односу на земље развијене тржишне привреде.

Дру го је пи та ње ко ли ко су ове зем ље са не е -
фи кас ном по рес ком ад ми нис тра ци јом уопште
мог ле успјеш но об ухва ти ти овак ва при ма ња, с
об зи ром на то да је то те жак за да так и за мно го
оспо соб ље ни је по рес ке орга не.   

Сље дећа ка рак те рис ти ка син те тич ког опо ре -
зи ва ња у зем ља ма у тран зи ци ји је да се мно го
чешће ко рис ти пре тпос тав ље на умјес то ствар не
осно ви це, што је опет по сље ди ца прак тич них
про бле ма по ве за них са ра чу но во дстве ним по -
ступ ци ма при ли ком об ра чу на ствар не осно ви це.
Сам рас по ред по рес ких раз ре да је такође ва ри рао
од зем ље до зем ље, углав ном се осла ња јући на ви -
си ну ми ни мал не пла те (за га ран то ва ни до хо дак)
која је тре ба ло да пред став ља ег зис тен ци јал ни
ми ни мум. Пос то ји још једна заједничка
карактеристика за опорезивање дохотка у овом
периоду-честе промјене закона.

Та бе ла 1: Опо ре зи ва ње до хот ка грађана у
зем ља ма у тран зи ци ји у 2008.г.

  -
 

   -
    -    

 

 5    4 32%
  4 flat-tax (2006) 1 22%

   3 flat-tax
(1994)-33% 2 -15%,

-27%(2003)
   2 flat-tax (1997) 1 25

 4    3 40%
  6 flat-tax 1 19%
   2    6 41%

 8    2 38%
1    6 30%

2 11    1 10%
3 3    3 15%
  3    3 24%

 3    4 45%
    2    2 18%

   2 flat (2005) 1 15%
 7    

 2 flat (2007) 1
15%,

2009-9%,
2010-9%

   1    4 30%
2    2 35%

    1    8 40%
  3    4 20%

  5    4 30%
   4    2 25%

  2 flat tax 1 13%
   4    - 20%

  4    6 40%
 5    5 45%

Извор: Grabowski, M., Tomalak, M., Tax Systems Reforms in
The Countries of Central Europe and The Common -
wealth of Indipendent State, European Commission,
Taxation trends in EU, Data for EU Member States and
Norway, 2007, Ре ле ван тни за ко ни о опо ре зи ва њу до -
хот ка за Срби ју, Црну Гору, Ма ке до ни ју, Хрват ску,
ФБиХ и Ре пуб ли ку Српску.

До бар при мјер за илус тра ци ју на ве де не учес -
та лос ти је Мађар ска, која је и пред вод ник у ре -
фор ма ма. Само у пе ри о ду 1999-2000. За кон о опо -
ре зи ва њу грађана је мијењан шест пута. 
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У окви ру ових про мје на по ку ша ва ло се
изнаћи и на чин како ри је ши ти по рес ку ин тег ра -
ци ју, од но сно како по рес ки сис тем учи ни ти сти -
му ла тив ним за при вла че ње стра них ин вес ти ци ја
и фор ми ра ње ка пи тал них фон до ва. Неке зем ље
су кре ну ле са увођењем ни жих по рес ких сто па на
при хо де од ка пи та ла, дру ге су примјењивале
порезе по одбитку као коначну обавезу.

По ред тога, усли је ди ла је оштра кам па ња у
при лог увођењу по ре за са про пор ци о нал ном сто -
пом одређену вер зи ју Хал-Ра буш ка (Hall-Ra -
bushka) модела. 

Пред вод ни це у овак вим ре фор ма ма су биле
бал тич ке зем ље. Прва је ова кав по рез уве ла Лит -
ва ни ја 1994, увођењем про пор ци о нал ног по рез
на до хо дак фи зич ких лица и пред узећа по сто пи
од 26%. 2000. ова зем ља про пи су је по рес ко осло -
бођење на за држа ну до бит чиме се сврста ла у
зем ље са ја ким по рес ким под сти ца ји ма за при -
вла че ње стра них ин вес ти ци ја.4 Сли је де Ле то ни ја
(1995), Ру си ја (2001), Укра ји на (2004), Сло вач ка
(2004), Пољ ска (2004), Грузија (2005), Румунија
(2004), Црна Гора (2007).

2. Сис тем је ди нстве не по рес ке 
сто пе (Flat tax)

У тра га њу за ефи кас ним и пра вич ним по рес -
ким об ли ком у до ме ну опо ре зи ва ња при хо да по -
ста ви ло се пи та ње да ли је по рез на до хо дак ка кав
да нас по зна је мо, а који се без об зи ра на раз ли чи те 
мо де ле и ва ри јан те, за сни ва на сис те му све о бух -
ват ног до хот ка, те о риј ски дос љед на и практично
исправна основица за опорезивање.

Основ на за мјер ка до хот ку као по рес кој осно -
ви ци по ти че из чи ње ни це да се штед ња опо ре зу је
два пута:
= јед ном у мо мен ту када се оства ре при хо ди од 

рада,
= дру ги пут у мо мен ту када до ла зи до опо ре зи -

ва ња при хо да од ра ни је оства ре ног до хот ка
који је усмје рен у штед њу (при хо ди од ка пи -
та ла), што носи про бле ме ве за не за еко ном -
ску ефи кас ност и хо ри зон тал ну пра вич ност. 
Сав ре ме на те о ри ја, а дје ли мич но и по рес ка

прак са, умјес то до хот ка за осно ви цу опо ре зи ва ња 
узмају потрошњу. 

Ако пре тпос та ви мо да је по трош ња пра вич -
ни ји основ за опо ре зи ва ње5, по став ља се пи та ње

када (вре мен ска ди мен зи ја) и кога (по је дин це,
пред узеће или и јед не и дру ге) опо ре зо ва ти
порезима на потрошњу.

При ово ме тре ба има ти на уму да се не ради о
ин ди рек тним по ре зи ма, него о суб јек тном и ди -
рек тном по ре зу чија је осно ви ца (го диш ња) по -
трош ња, а не ци је на куп ље ног про из во да. По ред
овак вог, суб јек тног и ди рек тног по ре за на по -
трош њу фи зич ког лица, по ре зи на по трош њу
могу те ре ти ти и пред узећа. У суш ти ни, ради се о
по ре зу који те ре ти (при ход) до хо дак, али се као
ње го ва ве ли чи на не узи ма оно што појединац
заради него оно што појединац потроши.

И у окви ру саме по трош ње као осно ви це ди -
рек тног опо ре зи ва ња има мо два модела:
= стан дар дни мо дел; при њему се штед ња не

опо ре зу је у мо мен ту ње ног фор ми ра ња, од -
но сно штед ња се одби ја од по рес ке осно ви це,

= ал тер на тив ни мо дел; штед ња се из узи ма од
двос тру ког опо ре зи ва ња, тако што се од по -
рес ке осно ви це одби ја ју при хо ди од штед ње.
Стан дар дни мо дел да нас има мно ге на зи ве

као што су: по рез на лич не рас хо де (енг. personal
expenditure tax) cash-flow по рез, тра ди ци о нал ни
мо дел опо ре зи ва ња по трош ње, не огра ни че ни
одби так за штед њу (енг. Unlimited Saving
Allowance - USA Tax), по рез на до хо дак очишћен
од штед ње (енг. Saving-adjusted personal income
tax) или на ње мач ком је зи ку Sparbereintge
Einkommensteuer.

Прак тич на при мје на стан дар дног мо де ла
први пут је им пле мен ти ра на у Инди ји и Шри
Лан ки под раз ра дом и при мје ном од стра не Ни ко -
ла са Кал до ра (Nicolas Kaldor). Ови по ку ша ји, ис -
ти на, нису били успјеш ни, али при ово ме тре ба
има ти на уму да се није ра ди ло о при мје ни чис тог
стан дар дног мо де ла него о мо де лу који је тре ба ло
да слу жи као до пу на по сто јећем по ре зу на до хо -
дак. Исто тако, ра ди ло се о сло же ном мо де лу ко -
јем неразвијене економије у којима је при мје њи -
ван нису биле дорасле.

У ли те ра ту ри се овај мо дел на зи ва Фи -
шер-Кал до ров. Осно ви ца опо ре зи ва ња при ње го -
вој при мје ни до би ја се када се од кла сич ног син -
те тич ког до хот ка одуз ме штед ња по је дин ца, због
чега се овај по рез још зове и по рез на до хо дак
ума њен за штед њу (очишћен од штед ње). Како у
осно ви цу не ула зе нити ка пи тал ни до би ци, нити
им пу ти ра ни до хо ци, овај по рез се сво ди на тзв.
cash-flow порез.
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И као и сваки дру ги мо дел опо ре зи ва ња и овај
мо дел има сво је теш коће. Оне се од но се при је све га
на трет ман ку по ви не ду го роч них по трош них до ба -
ра - да ли је ку по ви на не крет ни на ин вес ти ци ја или
по трош ња? Ако се ради о ин вес ти ци ји онда им пу -
ти ра ну рен ту тре ба об ра чу на ти као при ход, али ко -
јим ме то дом је дос љед но об ухва ти ти?

Дру ги про блем се од но си на “ква ли фи ко ва не
ра чу не”, од но сно које бан ков не ра чу не тре ти ра ти
као ра чу не штед ње. Једи но што се са си гур ношћу
у том по гле ду може рећи је да го то ви на и де по зи -
ти по виђењу нису штедња.

Изу зев про па лих по ку ша ја у Инди ји и на Шри
Лан ки ни јед на држа ва до сада није при ми је ни ла
овај ме тод. Смат ра се да су раз ло зи за то како фис -
кал ни тако и ад ми нстра тив ни (ради се о ве о ма сло -
же ном по рес ком об ли ку), али и они ве за ни за вер ти -
кал ну пра вич ност која се на овај на чин на ру ша ва.

Дру га врста ди рек тног по ре за за сно ва ног на
по трош њи на зи ва се ал тер на тив ним мо де лом и
под ра зу ми је ва по рез који у осно ви цу не укљу чу је
при хо де од ка пи та ла, дак ле, за раз ли ку од стан дар -
дног мо де ла који не опо ре зу је штед њу у мо мен ту
ње ног ства ра ња, овај мо дел из узи ма штед њу од
опо ре зи ва ња тако што не опо ре зу је при хо де које
она одба цу је. На овај на чин је цје ло ку пан до хо дак,
укљу чу јући и будуће при хо де од ка пи та ла, опо ре -
зо ван само јед ном - у мо мен ту ње го вог ства ра ња, па 
се овај мо дел опо ре зи ва ња још на зи ва и плаћањем
по ре за унап ри јед (енг. tax prepayment). 

Како се при мје ном овог кон цеп та не опо ре зу -
ју при хо ди од ка пи та ла, овај по рез у ње го вом из -
вор ном, те о риј ском смис лу, мо же мо по смат ра ти
и као по рез на при хо де од рада. Нај поз на ти ји при -
мјер ал тер на тив ног мо де ла је Хал-Ра буш ка
(Hall-Rabushka) по рез на рас хо де.6

Уоп ште но мо же мо рећи да су осо би не ал тер -
на тив ног мо де ла опо ре зи ва ња по трош ње по
Хал-Ра буш ки сље деће7:
= По рез за осно ви цу има при хо де од рада, али с 

об зи ром да се штед ња и ин вес ти ци је не опо -
ре зу ју ради се о по ре зу који је за сно ван на
по трош њи по је дин ца у току го ди не. Раз ли ка
између овог и кла сич ног по ре за на по трош -
њу је у томе што је про пор ци о нал ни по рез
по рез који те ре ти до хо дак у мо мен ту ње го -

вог ства ра ња, јед ном и по ни ској сто пи, док
по рез на по трош њу такође те ре ти до хо дак,
такође јед ном и по ни ској сто пи, али у мо -
мен ту ње го вог тро ше ња;

= Сто па је про пор ци о нал на и је ди нстве на;
на јчешће ис под 20 про це на та. На овај на чин
се рје ша ва про блем оштрог опо ре зи ва ња на -
јпро дук тив ни јег рада и ви со коп ри нос не
скло нос ти пред узет ниш тву и пре узи ма њу
ри зи ка;

= Пос то ја ње ег зис тен ци јал ног ми ни му ма;
увођење ег зис тен ци јал ног ми ни му ма чија ви -
си на је ве за на за ве ли чи ну по ро ди це (пред ла -
га но да по ро ди ца од че ти ри чла на не плаћа по -
рез све док го диш њи при хо ди свих чла но ва
по ро ди це не пређу 30000 US до ла ра) пред -
став ља у ства ри со ци јал ну ком по нен ту опо ре -
зи ва ња, увођење ин ди рек тне про гре си је и
повећање ре дис три бу тив них ефе ка та;

= Ели ми на ци ја по себ них осло бођења и олак ши -
ца; овом мје ром не само да се по сти же јед -
нос тав ни ји сис тем опо ре зи ва ња, него се оне -
мо гућава ко ришћење “рупа у за ко ну” од стра -
не по себ них ин те рес них гру па, по ли ти ча ра,
ло би ја и по себ но бо га ти јих сло је ва ста нов -
ниш тва што ути че и на повећање ре дис три бу -
тив нос ти укуп ног по рес ког сис те ма.

= Ели ми на ци ја двос тру ког опо ре зи ва ња
штед ње и ин вес ти ци ја; на овај на чин се оне -
мо гућава сма њи ва ње по рес ког те ре та и сти -
му ли са ње при вред не ак тив нос ти.

= Опо ре зи ва ње пре ма те ри то ри јал ном при -
нци пу; на пуш та ње при нци па опо ре зи ва ња
пре ма “свјет ском до хот ку” и опо ре зи ва ње
само до хот ка који је зарађен уну тар зем ље
до во ди до повећане кон ку рен тнос ти
домаћих фир ми у инос тра нству.

Аутори у сво јој ар гу мен та ци ји на во де да
увођење јед ног овак вог по ре за доп ри но си8: убрза -
ва њу еко ном ског рас та, повећаном рад ном на по ру,
ин тен зив ни јем фор ми ра њу ка пи та ла, сти му ли са њу 
пред узет нич ке ини ци ја ти ве и ино ва тив нос ти, сма -
ње њу об и ма из бје га ва ња плаћања по ре за и по рас ту
по рес ких при хо да, ја ча њу ци вил ног друш тва, ја ча -
њу гло бал не кон ку рен тнос ти. 
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6) Robert E Hall  је  ис тра жи вач на Хо вер ин сти ту ту и про фе сор еко но ми је Стан форд Уни вер зи те та. Члан је аме рич ке ака де ми је на ука и
умјет нос ти. Алви Ра буш ка, по по ри јек лу рус ки Јев ре јин,  такође је ис тра жи вач на Хо вер ин сти ту ту у об лас ти јав них фи нан си ја. Иста -
као се сво јим ми си о нар ским ра дом у зем ља ма Цен трал не и Источ не Евро пе гдје је по ма гао упра во у при мје ни ал тер на тив ног мо де ла
по ре за на по трош њу-тзв.Flat tax-а.

7) Mitchell, D.,J., A Brief Guide to the Flat Tax, Heritage Foundation No. 1866, July 2005.

8) Мо дел је ство рен с ци љем да по ка же ка кав по рез је по тре бан аме рич кој при вре ди са ста но виш та ње них па ра ме та ра и ци ље ва но си ла ца 
еко ном ске по ли ти ке, па се и ар гу мен та ци ја ау то ра за сни ва на ана ли зи при вред них усло ва у САД.



По ред тога ау то ри тврде да Flat tax по бољ ша -
ва и пра вич ност у опо ре зи ва њу. На ве де ну тезу
ау то ри бра не чи ње ни цом да по сто јећи сис тем у
Америци оштри је опо ре зу је пла те у од но су на до -
хо дак пред узећа, што пред став ља опте рећење
које пада на те рет већине Американаца (и би рач -
ког ти је ла). Анализе су по ка за ле да ће увођење
про пор ци о нал ног по ре за по је ди нстве ној сто пи
до вес ти до бла жег опте рећења ни жих и на јви ших
сло је ва друш тва. На кра ју кра је ва, за кљу чу ју ау -
то ри, ако неко и буде сно сио већи по рес ки те рет,
онда то сва ка ко неће бити на југ ро же ни ји грађани
који су на са мом дну или при дну до хо дов не љес -
тви це.9

Иде ја о увођењу јед ног овак вог по ре за ја ви ла
се 1981. са пре по ру ком за при мје ну у САД. Када
су ре пуб ли кан ци по но во пре узе ли кон тро лу над
аме рич ким Кон гре сом 1995. ова иде ја је по но во
ожив ље на. До гла са ња о овак вом по рес ком за ко -

ну у САД ни ка да није дош ло, али је на дру гом
кра ју сви је та у бив шим ко му нис тич ким зем ља ма
дош ло до ре фор ми по рес ких сис те ма које су
биле, ако не идентичне, онда веома сличне
Хал-Рабушкином приједлогу. 

Без об зи ра што се на во де као држа ве Flat
tax-а, мо же мо, ако по гле да мо под ат ке из при ло же -
не та бе ле, вид је ти да ни јед на од на ве де них зе ма -
ља нема по рез са про пор ци о нал ном сто пом ка кав
про пи су ју Хал и Ра буш ка.10 

Ни у јед ној зем љи нема пра вог cash-flow по -
ре за, од но сно ни јед на не про пи су је јед нок рат ни
от пис, осим Есто ни је која га при мје њу је само у
окви ру по ре за на до хо дак код самосталне
дјелатности. 

Исто тако, ни у јед ној зем љи нису при хо ди од
ка пи та ла по тпу но из узе ти од опо ре зи ва ња. Пре -
ма из вор ном мо де лу, доп ри но си за пен зи је које
уплаћује по сло да вац не опо ре зу ју се, а кас ни је се
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Та бе ла 2: Flat tax у зем ља ма у тран зи ци ји

1   22% у 2007, 21% у 2008, 20% у 2009
2   од 01.07.2006. 275, од 2008- 24%
3    Сни же на сто па од 15% од но си се на до хо дак од ди ви ден ди, опо ре зи вих ка ма та, на кна да, на јам ни не и ка пи тал не до бит ке, до хо дак од спор -
та, умјет нич ких и ес трад них ак тив нос ти, до хо дак од сло бод них за ни ма ња, осим оних које се воде пре ма по себ ном цер ти фи ка ту и
одређене об ли ке пен зи ја и при ма ња по осно ву жи вот ног оси гу ра ња

Извор: Бла жић., Х.; Упо ред ни по рез ни сус та ви-опо ре зи ва ње до хот ка и до би ти, стр.115.

9) Вид је ти Hall, R.,E., Rabushka, A., The Flat Tax, 2nd Edition, Hoover Institution Press, Stanford, 1995.

10) Бла жић, Х.,Упо ред ни по рез ни сус та ви опо ре зи ва ње до хот ка и до би ти - Еко ном ски фа кул тет у Ри је ци, Ри је ка 2006,  стр.116.



по рес ки об ухва та ју пен зи је које се ис плаћују из
ових по ре за. Ни јед на зем ља не сли је ди ни ово
пра ви ло. Нес тан дар дне олак ши це су је ди но уки -
ну те у Сло вач кој и Ру му ни ји. И на кра ју, сто пе по -
ре за на до бит су ујед на че не са јединственом
пропорционалном стопом само у Естонији и
Словачкој.

3. Ко ли ко је при мје ње но рје ше ње успјеш но 

 С об зи ром на то да при мје на про пор ци о нал -
ног по ре за у не ким од по смат ра них зе ма ља тра је
већ више од де сет го ди на на овом мјес ту бис мо
мог ли на пра ви ти и кри тич ку ана ли зу ње го ве при -
мје не. Вид је ли смо да по рез који се при мје њу је у
овим зем ља ма има мало за јед нич ког са те о риј -
ским Хал-Ра буш ка мо де лом, иако су ови ау то ри
били на јја чи про та го нис ти ње го ве при мје не у ис -
точ но ев роп ским земљама. Овдје ћемо тестирати
неке од њихових аргумената. 

Први међу њима је да по јед нос тав ље но по -
рес ко рје ше ње са ни ском по рес ком сто пом до во -
ди до рас та учешћа по рес ких при хо да у бру то
друш тве ном про из во ду (Ла фе ров за кон).11

Овдје ви ди мо да на јвеће учешће при хо да од
опо ре зи ва ња грађана пре ма БДП у тран зи ци о ним 
зем ља ма има Лит ва ни ја која од 1995. при мје њу је
опо ре зи ва ње је ди нстве ном сто пом али, мора се
при зна ти, пре ма знат но дру га чи јем кон цеп ту у
од но су на те о риј ски мо дел. Сто па је врло ви со ка -
25%, при томе су у при мје ни број на осло бођења и 
олак ши це, док по рез ко јим се опо ре зу је до бит
пред узећа има мно го нижу сто пу - 10%. У при ка -
за ној та бе ли сли је де Мађар ска (6,6) и Словенија
(6). Ове земље примјењују  синтетичко опо ре зи -
ва ње. 

Зем ље које по ка зу ју на јма ње учешће међу по -
смат ра ним зем ља ма су Сло вач ка и Ру му ни ја. Код
њих је у при мје ни по рез са про пор ци о нал ном
сто пом. Из ово га би се мо гао извући општи за -
кљу чак да при мје на не ког одређеног сис те ма
опо ре зи ва ња није до во љан фак тор који ће ути ца -
ти на ви си ну при куп ље них при хо да. Ве ли чи на
при куп ље них при хо да за ви сиће и од дру гих фак -
то ра, међу ко ји ма су од по себ ног зна ча ја
развијеност привреде и успјешност у примјени
пореских закона.

Слич не ефек те мо же мо вид је ти и у сље дећој
та бе ли. Овдје је по смат ра но учешће по рес ких

при хо да у БДП у го ди на ма не пос ред но на кон
увођења про пор ци о нал ног пореза. 

У посмат ра ним зем ља ма је само у Ле то ни ји 
дош ло до по рас та јав них при хо да у го ди ни не -
пос ред но на кон увођења, да би за тим ово
учешће у на ред ним го ди на ма има ло тен ден ци -
ју пада. 

Ру си ја би ље жи зна ча јан раст при хо да на кон
увођења овог по ре за, али успјех по рес ке ре фор ме 
тре ба за хва ли ти и до лас ку пред сјед ни ка Пу ти на
на власт и раз ра чу на ва њу са организованим
криминалом.

Дру ги по ка за тељ који је по смат ран од но си
се на ар гу мент да ни ско по рес ко опте рећење и
ад ми нис тра тив но - тех нич ки јед нос тав но по -
рес ко рје ше ње по го ду је при вла че њу стра них
ин вес ти ци ја, а тиме и рас ту друш тве ног бру то
про из во да.

Нис ко и опа да јуће по рес ко опте рећење сва -
ка ко по го ду је ин вес ти ра њу. Међутим, пре ма
ана ли за ма и под а ци ма Европ ске бан ке за об но ву
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 Та бе ла бр 3: При хо ди од по ре за 
на до хо дак грађана пре ма БДП у 
одаб ра ним тран зи ци о ним и 

зем ља ма тржиш не при вре де (2005)
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Извор: Taxation trends in EU; Data for EU Member States and
Norway, European Commission, 2007.

11) Пре ма Ownes, J., Fundamental Tax Reform: an International Perspectice, OECD 2006, стр.19., по сто ји ка у зал на веза између сма ње ња по -
рес ке сто пе по ре за на до хо дак и сма ње ња укуп них по рес ких  при хо да. На и ме, уоче но је да све зем ље код ко јих је пад по рес ких при хо да 
у од но су на БДП виши од 2% из врши ле зна чај но сма њи ва ње по рес ких сто па по ре за на до хо дак фи зич ких лица што до во ди у пи та ње
ем пи риј ску по тврду Ла фе ро вог за ко на.



и раз вој12, стра не ди рек тне ин вес ти ци је се јав -
ља ју на јчешће у про це су при ва ти за ци је, али овај 
при лив је, ипак, на јвећи у зем ља ма које су се већ
при кљу чи ле ЕУ, на јви ше због тзв. greenfield ин -
вес ти ци ја. 

Нај ви ше стра них ин вес ти ци ја је от иш ло у
бал тич ке и зем ље бив шег СССР-а гдје су и на јзна -
чај ни ја на ла зиш та при род них ре сур са, при је све -
га гаса и на фте. Бал кан ске зем ље и дру ге зем ље
које не ма ју на ла зиш та си ро ви на би ље же зна чај но 
нижи при лив стра ног ка пи та ла. У 2006. го ди ни за
на ред ни пе то го диш њи пе ри од струч ња ци
EBRD-а оче ку ју по раст овак вих ин вес ти ци ја у
Бу гар ској, Хрват ској и Ру му ни ји, усљед по мје ра -
ња ин вес ти ци о ног тока круп ног ка пи та ла од цен -
трал но ев роп ских ка овим зем ља ма. Међутим, из -
вјеш тај о тран зи ци ји из 2008. на во ди да је већ у
октоб ру 2008. било јас но да је кре дит ној ек спан -
зи ји до шао крај, те да рес трик тив ни јим при сту -
пом тржиш ти ма ка пи та ла тре ба оче ки ва ти даље
сма њи ва ње при ли ва стра них ин вес ти ци ја у тран -
зи ци о не зем ље.13

С дру ге стра не, у мно гим је зем ља ма при -
мјећен и зна ча јан одлив у ка пи тал ном би лан су и
то као по сље ди ца ин вес ти ра ња ван зем ље ло кал -
них ком па ни ја које су у стра ном влас ниш тву.
Овак ве тен ден ци је су се у зна чај ни јем об и му ис -

по љи ле у току 2005. у Азербејџану и Ка зах ста ну.
По че так 2009. озна чио је на ја ву за тва ра ња фаб ри -
ка Сит ро е на и Пе жоа у Чеш кој и Сло вач кој. Тек
тре ба да се види да ли ће пре по ру ке ММФ о гло -
бал но ко ор ди ни ра ној фис кал ној ак ци ји и за кључ -
ци са са ми та ЕУ кра јем феб ру а ра 2009. убла жи ти
на рас та јући про тек ци о ни зам који свакако не
погодује приливу страног капитала у бивше
социјалистичке земље.

Ко ли ко (мало) при лив стра них ин вес ти ци ја у
по смат ра не зем ље има везе са сис те мом опо ре зи -
ва ња до хот ка (пред узећа и фи зич ких лица) мо же -
мо вид је ти и на сље дећем гра фи ко ну (Сли ка 1).
Овдје су при ка за не зем ље које су при вук ле на јви -
ше и на јма ње стра них ин вес ти ци ја у пе ри о ду
1989-2005. Све оне при мје њу ју син те тич ко опо -
ре зи ва ње, при чему је при мјет но да су ди ви ден де
бла же опо ре зо ва не.14

Као за кљу чак може се рећи да, иако по го ду је
стра ним ин вес ти ци ја ма, ем пи риј ски под а ци по -
ка зу ју да њи хов при лив у зем ље у тран зи ци ји не
по ка зу је ко ре ла ци ју са врстом и висином пореза. 

Зна чај ни ји је ути цај не по рес ких чи ни ла ца,
при је све га по ли тич ке ста бил нос ти - сва ка ко да
није исто по ну ди ти по рес ки рај у Мо на ку и у Гру -
зи ји. На кра ју кра је ва, по рес ка по ли ти ка може
само пру жи ти под сти цај за одређену еко ном ску
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Та бе ла бр 4: По рес ка сто па и кре та ње 
по рес ких при хо да у БДП у го ди на ма на кон увођења про пор ци о нал ног по ре за

 .
.  

91-95 99-02

  
03

  
05

  
    

( . )
 

   1994 15 7.1 7.4 6.6 7 4.8

    1997 25 5 6 5.8 5.8 4.3

   2004 19 5.5 3.5 3.3 2.8 13.9

   2005 16 7.2 7.3 2.9 2.4 21.4

  1994 22 7.1 7.4 6.6 5.6 6.9

  2001 13 2.3 2.1 2.9 2.9 14.8

  2003 13 3.2 4.2 5.1 3.8 15.08

Извор: Grabowski, M., Tomalak, M., Tax Systems Reforms in The Countries of Central Europe and The Commonwealth of
Independent States, Tabele 17.18.19; Taxation trends in EU; Data for EU Member States and Norway, European
Commission, 2007. 

12) EBRD Transition report, London, May 2006.

13) EBRD,  Transition Report, 2008.

14) Ова кав кон цепт се у ли те ра ту ри чес то на зи ва ква зи-гло бал ним јер из узи ма ње или бла же опо ре зи ва ње одређених при хо да пред став ља
одсту па ње од чис то те о риј ског кон цеп та гло бал ног по ре за на до хо дак гдје се сви при хо ди збра ја ју и опо ре зу ју ис том (про гре сив ном)
по рес ком сто пом.



ак тив ност, а да ли ће до ње и у ком об и му доћи, за -
ви си много више од ширих системских фактора.

Сље дећи ар гу мент за го вор ни ка про пор ци о -
нал ног по ре за је да по јед нос тав ље но по рес ко рје -
ше ње до во ди до сма њи ва ња ута ја по ре за и до рас -
та спрем нос ти на добровољно плаћање. 

Међутим, фак то ри који до во де до ута је по ре -
за су број ни15: ви си на укуп ног фис кал ног опте -
рећења, ви си на по рес ке сто пе, сло же ност по ре за
и ре дис три бу тив ност цје ло куп ног по рес ког сис -
те ма, пер цеп ци ја грађана о пра вич нос ти опо ре зи -
ва ња, до хо дов на не јед на кост, ин тен зи тет ре гу ла -
ци је, ста бил ност за кон ских рје ше ња и сте пен
спро вод љи вос ти закона, морални судови у
односу на сиву економију и сл.

Тако је ана ли за бал тич ких зем ља, Ле то ни је и
Есто ни је које су уве ле про пор ци о на лан по рез са
ши ро ком осно ви цом и огра ни че ним бро јем из -
узе та ка по себ но ин те ре сан тна у овом смис -
лу.16Ле то ни ја има при лич но јед нос та ван и ста би -
лан по рес ки за кон који се ба зи ра на про пор ци о -
нал ној сто пи од 25%. Ова пореска стопа није
мијењана од 1995, када је уведена. 

Број при хо да из узе тих из опо ре зи ва ња из узет -
но је су жен, не по сто ји ни как во ди фе рен ци ра ње
по рес ког опте рећења по ка те го ри ја ма по је ди них
при хо да. Осло бођења и олак ши це све де не су на
низ ак ег зис тен ци јал ни ми ни мум, који из но си око

36 евра го диш ње. Ово је ре зул ти ра ло сис те мом са
ши ро ком ба зом и ефек тив ном по рес ком сто пом
која је не што мало ис под 19%. Ова кав ре ла тив но
про ст по рес ки за кон тре ба ло је да, по ред ни ских
трош ко ва плаћања, до ве де и до ве ли ког сте пе на
спрем нос ти по рес ких об вез ни ка да пла те по рез. 

Међутим, није дош ло до сма њи ва ња сиве еко -
но ми је. Ниво доб ро вољ нос ти плаћања по ре за из -
узет но је низ ак и пре ма про цје на ма из по ме ну те
сту ди је из но си не гдје око 45%, што је не упо ре ди -
во ни ско, с об зи ром на то да се ова ве ли чи на у
дру гим зем ља ма ЕУ креће око 76%. Овдје се
може, не без раз ло га, ста ви ти при мјед ба да је по -
рес ка сто па у Лит ва ни ји ре ла тив но ви со ка и да и
дру ги фак то ри у тран зи ци о ним еко но ми ја ма има -
ју зна ча јан ути цај у овом смис лу. Ово су при мје -
ти ли и аутори поменуте студије и поређења ради,
анализирали и Естонију.

 Есто ни ја такође има Flat tax, са но ми нал ном
по рес ком сто пом од 23% и ве о ма јед нос тав ним
по рес ким за ко ном.17 Овак ва но ми нал на сто па
одго ва ра ефек тив ној сто пи од око 21%. Сте пен
доб ро вољ нос ти плаћања по ре за је, без об зи ра на
то што за кон није бит но мје њан, зна чај но ва ри рао
са стал ном тен ден ци јом пада, од 60,07% у 1996,
до 55,73% у 2003.г. 

  У исто ври је ме, дру ге по смат ра не зем ље као
што су Фран цус ка, Њемач ка и Хо лан ди ја, које
има ју из узет но сло же на по рес ка рје ше ња у окви -
ру опо ре зи ва ња до хот ка фи зич ких лица, те мно го
веће мар ги нал не и ефек тив не по рес ке сто пе, по -
ка зу ју ста бил ну и ви со ку сто пу спрем нос ти по -
рес ких об вез ни ка да плаћају по рез. 18

 Аутори ове сту ди је на кра ју за кљу чу ју да
упрошћени по рес ки за кон са ре ла тив но ни ском
по рес ком сто пом није га ран ци ја ни по рас та по -
рес ких при хо да, нити сма ње ња по рес ке ева зи је.19

Изгле да да је мно го вје ро ват ни је да ће повећању
спрем нос ти на плаћање по ре за доп ри ни је ти ком -
плек сни ји по рес ки за кон, у који су уграђена зна -
чај на осло бођења и олак ши це, у скла ду са кон -
крет ним усло ви ма окру же ња и ис по ље них пре -
фе рен ци ја грађана, дакле, системи какве срећемо
у европским економијама благостања. 
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Сли ка 1: Тран зи ци о не зем ље са на јви шим и 
на јни жим при ли вом стра них ин вес ти ци ја

(EBRD 2006)

Извор: Transtion Report, 2006.

15) Schneider, F.,  Shadow Economies and Corruption All Over The World: What Do We Really Know, CESifo Working Paper No. 1806,
September 2006.,  p.6.

16) Christie, E., and Holzner, M., What explains Tax Evasion? An Empirical Assessment Based on European Data, Weiner Institut fur
internationale Wirschaftsvergleiche, Juni 2006, стр. 20-26.

17) У 2007 ова сто па је сма ње на за је дан про цен тни поен и из но си 22%. Вид је ти Taxation trends in EU; Data for EU Member States and
Norway, European Commission, 2007, стр.144.

18) Сје ти мо се да Хо лан ди ја има у сви је ту је ди нствен сис тем опо ре зи ва ња до хот ка, тзв.сис тем бок со ва који пред став ља по себ ну ва ри јан -
ту ду ал ног опо ре зи ва ња.

19) Не по сто је јас ни ем пи риј ски до ка зи да се од нос по рес ка сто па/при куп ље ни по рес ки при хо ди креће пре ма Ла фе ро вој кри вој.



Ово доп ри но си ре дис три бу тив нос ти по рес -
ког сис те ма и за до во ља ва њу пер цеп ци је о пра -
вич нос ти.20 

 По ред тога, неки ау то ри21смат ра ју да ком -
плек сна по рес ка рје ше ња која за хти је ва ју по рес -
ко аван си ра ње и под но ше ње по рес ке при ја ве са
со бом носе и могућност да об вез ни ци оства ре до -
дат не олак ши це, па и по враћај зна чај ни јих сума
уплаћених акон та ци ја ако под не су по рес ку при ја -
ву. Неки од об вез ни ка ће под но ше ње при ја ве
смат ра ти мал тре ти ра њем, док ће дру ги ипак ра -
ди је оства ри ти ле гал ну по рес ку уште ду, него да
ри зи ку ју да буду ухваћени у по рес ком пре крша ју
и каж ње ни због тога. Крај њи ефе кат би требало
да буде већи обим добровољног плаћања пореза и
смањивање пореске евазије. 

 Овдје ћемо из ло жи ти ре зул та те јед не дру ге
сту ди је која исто тако по ткреп љу је тезу да по јед -
нос тав ље но по рес ко рје ше ње не до во ди нуж но и
до по рас та при хо да од по ре за на до хо дак грађана,
а ни до сма ње ња об и ма сиве еко но ми је. Ради се о
сту ди ји која је ана ли зи ра ла ефек те Flat tax-а у
Укра ји ни.22 

Укра ји на је вођена ис кус твом дру гих зе ма ља,
при је све га Ру си је, у 2003. го ди ни за ми је ни ла про -
гре сив ни по рез на до хо дак грађана мар ги нал ном
по рес ком сто пом од 40% са Flat tax-ом са ши ро ком 
по рес ком осно ви цом и по рес ком сто пом од 13%. 

Већ у 2004. до ла зи до зна чај ног пада на -
плаћених при хо да од по ре за на до хо дак. Ефек ти
сма ње ња сиве еко но ми је по ка за ли су се само код
ве ли ких по слов них сис те ма у услуж ном сек то ру,
који се тра ди ци о нал но осла ња ју на радно
интензивно пословање.

Међутим, за по раст об и ма при јав ље них пла та 
у овом сек то ру тре ба за хва ли ти на јпри је чи ње ни -
ци да се ради о ви со ким до хо ци ма чије ефек тив но
опте рећење је усљед сни жа ва ња по рес ке сто пе
зна чај но опа ло, него о чи ње ни ци да се ради о зна -
чај ном сти му ла тив ном ефек ту на смањивање
пословања у зони сиве економије. 

Крај њи ефе кат ре фор ме, на суп рот оче ки ва -
њи ма, била је ре дис три бу ци ја сред ста ва од држа -
ве ка фир ма ма, по сре дством по рес ког сис те ма,
што је омо гућило ис пла ту већих нето пла та за пос -
ле ни ма, у односу на период прије реформе. 

Смат ра се да не успјех ре фор ме по чи ва на не -
ко ли ко узро ка. Први је чи ње ни ца да су усло ви на
тржиш ту рада так ви да је пре го ва рач ка сна га рад -
ни ка мала и да струк ту ру пла та одређују по сло -
дав ци вођени само же љом да мак си ми зу ју нето
ефе кат свог по сло ва ња. По ред тога, у еко но ми ја -
ма као што је ова са зна чај ним струк тур ним по ре -
мећаји ма, сма ње ње по рес ке ева зи је у већим раз -
мје ра ма могуће је по стићи је ди но увођењем
оштри јег каж ња ва ња за по рес ке ута је, као и ја ча -
њем по рес ке ад ми нис тра ци је, у смислу јачања
њених капацитета за надгледање пореског
поступка. 

Аргумент ау то ра ве зан за ре дис три бу тив не
ци ље ве и вер ти кал ну пра вич ност у друш тву
пред став ља и је дан од на јос по ра ва ни јих. Ради се
о томе да на јвећу ко рист од увођења јед не је ди -
нстве не по рес ке сто пе има ју на јбо га ти ји сло је ви
друштва. Ово усљед два разлога:
= прво, ин ди рек тна про гре си ја која под ра зу -

ми је ва про пор ци о нал ну по рес ку сто пу на -
јви ше ефек те има при дну до хо дов не љес -
тви це да би са рас том до хот ка про гре си ја
пре шла у про пор ци о нал ност23;

= дру го, уко ли ко би зем ља умјес то про пор ци о -
нал ног уве ла син те тич ки по рез на до хо дак,
сама осно ви ца била би шира (све о бух ват ни
до хо дак по де фи ни ци ји укљу чу је и при хо де
од ка пи та ла), док би и мар ги нал на по рес ка
сто па била такође виша од сто пе Flat tax-а која 
је по де фи ни ци ји ни ска и про пор ци о нал на.
Да би се над окна дио овај не дос та так ве зан за

ре дис три бу ци ју до хот ка и вер ти кал ну пра вед -
ност у друш тву, ау то ри су пред вид је ли повећање
не опо ре зи вог ми ни му ма. Како ову олак ши цу
ужи ва ју на јси ро маш ни ји чла но ви друш тва, као
на јвећи гу бит ник и онај који сно си на јвећи дио
по рес ког те ре та при ли ком увођења овог пореза
јавља се средњи слој становништва. 

Си му ла ци ја ефе ка та увођења Хал-Ра буш ка
мо де ла у САД24 по ка за ла је да би пре ла зак на овај
вид опо ре зи ва ња зна чај но сма њио укуп ну про -
гре сив ност по рес ког сис те ма. При томе би на -
јвећи до би так оства ри ли они који рас по ла жу са
1% на јви шег до хот ка. Њихо ва про сјеч на по рес ка
сто па би била ума ње на за не ких 7%. Слич не ко -
рис ти има ли би и они који се на ла зе на са мом дну
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20)  Christie, E., Holzner, M., op.cit. стр.40.

21) Andreoni J., Erard, B., Feinstein, J., Tax Compliance, Journal of Economic Literature, Volume 36, Issue 2, June 1998.

22) Olinyk, A., Koziarivska, L., Effects of The 2004 Personal Income Tax System Reform on The Shadow Sector in Ukraine, WP. N. 06/08,
EREC-Economics Research Network Russia and CIS, Economics Education and Research Consortium, Moscow, 2006.

23) Вид је ти гра фи кон бр.1. у Бла жић, Х., op.cit., стр.48.

24) Ibid.,стр.90.



по рес ке љес тви це, док би на јши ри слој по рес ких
об вез ни ка, а који пред став ља и осно ву би рач ког
ти је ла, под нио на јвећи по рес ки те рет. Мож да је
ово и прави разлог због чега у САД никада није ни 
дошло до гласања за овакав порез.

 Неш то дру га чи ји за кљу чак мо же мо из вес ти
ако по смат ра мо хо ри зон тал ну пра вич ност. С об -
зи ром на то да се при мје ном син те тич ког кон цеп -
та до хо дак опо ре зу је два пута - у мо мен ту ње го -
вог ства ра ња и у мо мен ту тро ше ња при хо да које
он до но си од ула га ња уштеђеног до хот ка у про -
фи та бил не ак тив нос ти, са ста но виш та цје ло жи -
вот не пер спек ти ве пропорционални директни
порез на потрошњу је правичније рјешење. 

Међутим, овдје на во ди мо како про фе со ри ца
Бла жић за врша ва рас пра ву о су периорно сти до -
хо дов ног и по трош ног кон цеп та опо ре зи ва ња са
ас пек та хо ри зон тал не пра вич нос ти: „Очи то је да 
је ис ти ца ње било ко јег кон цеп та као су -
периорног са ас пек та хо ри зон тал не пра вед нос -
ти двој бе но.... го ди на је очи то пре крат ко раз -
доб ље, али се чи тав жи вот чини пред угим за уо -
би ча је ну пер цеп ци ју пра вед нос ти“25. 

На кра ју, иако је Flat tax рег ре си ван по рез,
нити те о ри ја нити по рес ка прак са нису до ка за ли
да он има сти му ла тив но де јство на по ну ду рада,
ефек ти на штед њу, по себ но у тран зи ци о ним зем -
ља ма, такође су дис ку та бил ни, усљед ни ског ни -
воа до хот ка и не по вољ не до хо дов не струк ту ре
ста нов ниш тва (с об зи ром на ли бе ра ли за ци ју ка -
пи тал них то ко ва по став ља се пи та ње гдје би се
ова штед ња ин вес ти ра ла), док се обим ин вес ти -
ци ја, поновимо, не може искључиво везати за
пореске подстицаје.

Ре ци мо и да зем ље које су уве ле овај по рез би -
ље же раст ин дек са за пос ле нос ти и БДП, али тре -
ба има ти у виду на ни ску базу за ра чу на ње и чи -
ње ни цу да је само 13 зе ма ља пре ва зиш ло пре -
тран зи ци о ни ниво БДП, а неке од њих су тек пре -
шле по ло ви ну БДП из 1989.26 

Умјес то за кључ ка

Вид је ли смо да нема јас них ем пи риј ских до -
ка за да ће при мје на ни ског по рес ког опте рећења
до вес ти до рас та при хо да од по ре за. Вла де зе ма -
ља које го ди на ма би ље же ни ске јав не при хо де не -
ми нов но ће се наћи у си ту а ци ји све оп штег со ци -
јал ног ко лап са и си ро маш тва, што ће има ти и дуб -
ље им пли ка ци је на чи та во друш тво. Хрват ска је

при мје њи ва ла ова кав по рез у пе ри о ду од 1994. до
2001, када је пре шла на син те тич ки сис тем опо ре -
зи ва ња. Данас је Хрватска земља са израженим
државним дефицитом. 

Си ту а ци ју по гор ша ва чи ње ни ца да је кра јем
2008. и по чет ком 2009. гло бал на фи нан сиј ска
кри за пре рас ла у све оп шту економску рецесију. 

Су о че не са па дом аг ре гат не траж ње, ве ли ке
еко но ми је се по сре дством бу џет ских рас хо да
окрећу јед ној но вој врсти про тек ци о низ ма. По ма -
жу домаће ин дус триј ске гра не под усло вом да се
об а ве жу да ће суб вен ци је ис ко рис ти ти на на ци о -
нал ној те ри то ри ји, дају сре дства за лик вид ност
домаћим бан ка ма, уз услов да се та средства не
користе за помоћ страним филијалама. 

Ожив ља ва ју еле мен ти кеј нзи јан ске ан ти цик -
лич не по ли ти ке, па ве ли ки еко ном ски сис те ми
као што су САД, Њемач ка, Бри та ни ја, Јапан, Ру -
си ја на јав љу ју по кре та ње ве ли ких ин фрас трук -
тур них про је ка та. Сма њу ју се по рес ке сто пе,
повећава ју со ци јал ни транс фе ри ста нов ниш тву.
САД на јав љу је коктел стимулативних мјера у
2009.г у износу од 9% БДП!!!

 Има јући ово у виду, овдје се тре ба за пи та ти
шта у бор би са кри зом могу да ура де зем ље у
тран зи ци ји, по себ но оне које су већ сво је по рес ко
опте рећење зна чај но сма њи ле и које не могу даље 
сни жа ва ти по рес ке сто пе као што је мало вје ро -
ват но код оних које при мје њу ју про пор ци о нал ни
по рез. Ово пи та ње се од но си по себ но на оне које
су већ по тро ши ле сре дства од при ва ти за ци је
и/или фор ми ра ле бу џет ске де фи ци те, па не ма ју
средстава на основу којих могу вршити сти му ла -
тив не расходе. 

Бу гар ска је, на при мјер, при сту пи ла сма њи ва -
њу доп ри но са27, над а јући се да ће сма њи ва њем
опте рећења за 7,5% са 31,3% на 23,8% са чу ва ти
130 000 радних мјеста. 

Међутим, овак во рје ше ње теш ко је при мјен -
љи во на зем ље у тран зи ци ји које већ има ју пре -
нап рег нут сис тем међуге не ра циј ске рас под је ле.
Ре пуб ли ка Српска је се том за ко на који су у при -
мје ни од ја ну а ра 2009. го ди не пре шла на сис тем
про пор ци о нал ног по ре за, али и нови на чин об ра -
чу на доп ри но са. Пос ло дав ци се жале да су њи хо -
ви из да ци на име по ре за на до хо дак и доп ри но са
на лич на при ма ња запослених усљед примјене
бруто основице порасли за преко 2%.

16 ________________________________________________________РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2009

25) Ibid., стр. 89.

26) EBRD, 2006.

27) Angelov, G., Djankov,S., Tax Stimulus and Crisis Response, Јану ар 2009, дос туп но на  www.crisistalk.worldbank.org
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Рада 
СТОЈАНОВИЋ0

Инфор ма ци о ни до ме ти 
кон со ли до ва них 

фи нан сиј ских из веш та ја1 

Ре зи ме

Мно га прав на лица су мо ти ви са на еко ном ским, прав ним, по рес ким и дру гим чи ни о ци ма да по -
слу ју у окол нос ти ма ма тич но–за вис них од но са. Та по ја ва је на ро чи то из ра же на у зем ља ма у
тран зи ци ји код ко јих се при ва ти за ци ја у до ме ну при вре де на ла зи у за вршној фази. По тен ци -
јал ни ин вес ти тор када саг ле да ва оправ да ност ула га ња у неко од прав них лица об ухваћених
кон со ли до ва њем жели да има увид у по сло ва ње укуп ног еко ном ског ен ти те та, од но сно гру пе.
Основ ни циљ кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја јес те да об ез бе де ин фор ма ци ју о фи -
нан сиј ском по ло жа ју и фи нан сиј ској успеш нос ти еко ном ске гру пе која не пред став ља прав ни
суб је кат, већ еко ном ску це ли ну са чи ње ну од ма тич ног, за вис них, при дру же них прав них лица и 
лица са за јед нич ким ула га њем. Услов за са чи ња ва ње кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја
је по сто ја ње кон тро ле над на јма ње јед ним за вис ним прав ним ли цем од стра не ма тич ног
прав ног лица. Пош то се фи нан сиј ски из веш та ји гру пе не могу пред ста ви ти јед нос тав ним
са би ра њем по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја прав них лица об ухваћених кру гом кон со ли -
до ва ња, из кон со ли до ва ног би лан са се ели ми ни шу по сле ди це ин тер них по слов них транс акција 
чла ни ца у окви ру гру пе, те се на тај на чин гру па по смат ра као по себ на еко ном ска це ли на ко јој 
си нер ги ја чла ни ца даје спе ци фич не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке. 

 1. Увод но раз мат ра ње

Реч кон со ли до ва ње по ти че од ла тин ске речи 
consolidatio – утврђива ње, утврђење, сређеност 
ду го ва2, од но сно consolidare - сје ди ни ти у це ли -
ну. Кон со ли до ва ни би ланс пред став ља би ланс
суб јек та "за јед нич ког ин те ре са"3 у коме су фи -

нан сиј ски по ло жај и по слов ни ре зул тат за јед -
нич ког ин те ре са-гру пе при ка за ни тако да за јед -
нич ки ин те рес пред став ља је ди нстве ну еко -
ном ску це ли ну. При ли ком сас тав ља ња кон со -
ли до ва ног би лан са при вид но се за не ма ру ју
прав на и еко ном ска са мос тал ност суб је ка та
који чине гру пу об ухваћену кон со ли до ва њем.

Фи нан сиј ско ра чу но во дство

УДК 657.375.6
Изла га ње на конференцији

0) Уред ник из да ња за кон ти ну и ра ну еду ка ци ју, “Ра чу но во дство”, д.о.о Бе ог рад

1) Рад је пре узет, са не знат ним из ме на ма, из збор ни ка ра до ва XXXVII сим по зи ју ма на Зла ти бо ру 2006. го ди не

2) Ми лан Ву јак ли ја: Лек си кон стра них речи и из ра за, “Прос ве та”, Бе ог рад, 1977.

3) Гру па ау то ра: Лек си кон ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја, дру го до пу ње но из да ње, Са вез ра чу но во дстве них и фи нан сиј ских
рад ни ка Срби је, Бе ог рад, 1983. 



Тер ми но лош ки тре ба раз ли ко ва ти кон со ли до ва -
ње од кон со ли да ци је. 

Кон со ли да ци ја (lat. consolidatio) у аме рич кој
ли те ра ту ри озна ча ва ин тег ри са ње два ју или више 
суб је ка та, који се на осно ву спо ра зу ма од но сно
уго во ра спа ја ју у нови по слов ни суб је кат. Нови
по слов ни суб је кат пре узи ма сре дства и из во ре
сред ста ва суб је ка та чија се кон со ли да ци ја врши.
Акционари по је ди нач них суб је ка та по сле кон со -
ли да ци је по ста ју ак ци о на ри но вог суб јек та. Бит -
на ка рак те рис ти ка кон со ли да ци је јес те да је њена
по сле ди ца на ста ја ње нове прав не и еко ном ске це -
ли не, док се код кон со ли до ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја сас тав ља фи нан сиј ски из веш тај о по сло -
ва њу еко ном ске це ли не - гру пе суб је ка та, која
нема прав ни суб јек ти ви тет. У сва код нев ном из ра -
жа ва њу кон со ли до ва ње се чес то ко рис ти за озна -
ча ва ње ста би ли зо ва ња и учвршћива ња ста ња или
по зи ци је не ког лица, одређене гру пе или ин сти -
ту ци је4.

У еко ном ској те о ри ји и струч ној ли те ра ту ри
тер мин кон со ли до ва ње се ко рис ти у раз ли чи тим
зна че њи ма, на при мер у на уци о фи нан си ја ма
озна ча ва огра ни ча ва ње и ели ми ни са ње де фи ци та 
у по сло ва њу при вред них друш та ва; у бан ка рству
исти тер мин озна ча ва спа ја ње више за јмо ва, са
раз ли чи тим усло ви ма плаћања, у нови за јам; у на -
уци о еко но ми ји пред узећа тер ми ном кон со ли до -
ва ње се озна ча ва транс фор ма ци ја об а ве за у со -
пстве ни ка пи тал, или у ду го роч ни за јам, као и
спа ја ње по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја
прав них лица која по се ду ју прав ну самосталност, 
а економски припадају једној групи, у заједнички
биланс, односно финансијски извештај групе. 

Тема овог рада је, пре све га, усме ре на на кон -
со ли до ва ње фи нан сиј ских из веш та ја и ин фор ма -
ци о ну спо соб ност кон со ли до ва ног фи нан сиј ског
из веш та ја. 

 2. По јам кон со ли до ва ња и међуна род на ре гу -
ла ти ва као инстру мент стан дар ди за ци је
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја

Кон со ли до ва ње фи нан сиј ских из веш та ја
пред став ља из веш та ва ње о по сло ва њу гру пе као
це ли не, од но сно сис те ма који је из ве ден из по је -
ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја чла ни ца групе 
као самосталних подсистема.

Нас та нак и по ја ва кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја ис то риј ски се ве зу је за крај 19. и
по че так 20. века, када до ла зи до кон цен тра ци је

ка пи та ла, од но сно по ве зи ва ња по слов них суб је -
ка та пу тем ку по ви не влас нич ких хар ти ја од вред -
нос ти дру гих ком па ни ја, од но сно до фор ми ра ња
кон цер на. Це ли не по ве за не на тај на чин пред -
став ља ју еко ном ске це ли не са чи ње не од јед ног
до ми нан тног при вред ног друш тва и јед ног или
више прав но са мос тал них друш та ва по ве за них
фи нан сиј ски са ма тич ним друш твом. Но во нас та -
ле еко ном ске це ли не, вођене је ди нстве ном
управом поседују сопствене циљеве и интересе
изнад појединачних циљева и интереса чланица
целине. 

 Упра ви сло же ног ин те ре са за до но ше ње
управ љач ких одлу ка по треб не су ин фор ма ци је о
функ ци о ни са њу це ли не, које чине сад ржај кон со -
ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ва. Пре ма томе, 
у из вор ном об ли ку кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш та ји нису про из вод за кон ске при ну де, већ
по тре бе врхов не упра ве сло же ног ин те ре са за
реалним исказивањем имовине и резултата
економске групе.

У окви ру раз вој ног пута кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја чи јим де фи ни са њем су се
го то во чи тав век ба ви ли пред став ни ци ра чу но во -
дстве не про фе си је, бер зан ских упра ва, ад во кат -
ских удру же ња и држав них одбо ра за за ко но да -
вство, јас но се из два ја ју два пе ри о да. Један пе ри -
од се од но си на вре ме до до но ше ња Сед ме ди рек -
ти ве ЕУ (13. јул 1983), а дру ги на вре ме после
доношења наведеног акта.

 2.1. Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски 
из веш та ји до Седмe ди рек ти ве ЕУ

 Сма та се да је ко лев ка кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја САД, где су се ја ви ли
први кон со ли до ва ни из веш та ји 1886. го ди не, а
њи хо вим осни ва чем се смат ра А.L.Dickinson.5

Иако је, као што ви ди мо, ве о ма рано уоче на по -
тре ба за са чи ња ва њем и об јав љи ва њем кон со -
ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја, њи хо во
нор ма тив но ре гу ли са ње није пра ти ло на ве де не
по тре бе. Нор ма тив но ре гу ли са ње кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја врше но је од зем -
ље до зем ље на раз ли чи те на чи не и у раз ли чи -
тим пе ри о ди ма.

У САД, об а ве за кон со ли до ва ња фи нан сиј -
ских из веш та ја је уста нов ље на 1917. го ди не на
осно ву одре да ба по рес ког за ко на (да ва њем
могућнос ти да се об а ве за за по рез на про фит кор -
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4) Др Јован М. Ран ко вић, Кон со ли до ва ни го диш њи за кљу чак, Еко ном ски фа кул тет у Бе ог ра ду, 1994.

5) A. L. Dickinson je први пла си рао иде ју да би лан си кон цер на по чи ва ју на ‘’ре ал нос ти кон цер на као јед ног пред узећа’’. 



по ра ци ја плаћа на осно ву до би ти ис ка за не у кон -
со ли до ва ном из веш та ја успе ха).6 

Оба ве за сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја у Енглес кој је уста нов ље на
1939. го ди не, када је Лон дон ска бер за до не ла
одлу ку ко јом се ко ти ра ње но вих ак ци ја хол динг
ком па ни ја услов ља ва об јав љи ва њем кон со ли до -
ва них би лан са.7 

У Не мач кој и у оста лим зем ља ма кон ти нен -
тал не Евро пе ли те ра ту ра и прак са у вези са кон со -
ли до ва ним из веш та ји ма биле су под ути ца јем
САД и Енглес ке. У Не мач кој, од два де се тих го ди -
на два де се тог века па све до 1965. го ди не, када је
до нет За кон о ак ци ја ма који про пи су је об а ве зу
сас тав ља ња кон со ли до ва ног фи нан сиј ског из -
веш та ја, кон со ли до ва ни из веш та ји су састављани 
за интерну употребу, а објављивани су у ретким
приликама.

У Фран цус кој је про фе си ја по угле ду на
Енглес ку да ва ла пред ло ге о кон со ли до ва њу, али у 
прак си ти пред ло зи нису при ме њи ва ни у ве ли кој
мери услед спо ри јег тем па кон цен тра ци је ка пи -
та ла у при вре ди и спо ри јег раз во ја фи нан сиј ског
тржиш та које услов ља ва по ве зи ва ње пред узећа
пре ко учешћа и је ди нстве не упра ве. За кон ска об -
а ве за сас тав ља ња кон со ли до ва них из веш та ја уте -
ме ље на је по први пут у Фран цус кој, 1967. го ди -
не, Дек ре том о трго вач ким друш тви ма бр.
67-266.8 

У Швај цар ској, као и у Хо лан ди ји, кон со ли -
до ва ни би ланс, као ва жан инстру мент управ ља ња 
кон цер ни ма ко рис ти за ин тер не по тре бе без ин -
сис ти ра ња за ко но дав ста ва ових зе ма ља на об а -
вез нос ти њиховог састављања и објављивања.

У Швед ској је упот ре ба, од но сно сас тав ља ње
кон со ли до ва них из веш та ја врше но на доб ро вољ -

ној бази до 1948. го ди не, када је до нет За кон о ак -
ци ја ма ко јим се про пи су је об а ве за сас тав ља ња
консолидованих извештаја.

На на шим про сто ри ма кон со ли до ва ни из веш -
та ји су обрађива ни само као на став не је ди ни це на 
фа кул те ти ма, до 1976. го ди не, када је до нет За кон
о књи го во дству (‘’Сл. лист СФРЈ’’, бр. 58/76), ко -
јим је про пи са на об а ве за сас тав ља ња тзв. збир -
них и кон со ли до ва них би лан са9. Збир ни кон со ли -
до ва ни би лан си су сас тав ља ни пре вас ход но за по -
тре бе над леж ног држав ног орга на. 

 2.2. Кон со ли до ва ни из веш та ји по сле 
усва ја ња Сед ме ди рек ти ве ЕУ

Пос мат ра ње ев роп ске при вре де као је ди -
нстве ног тржиш та озва ни че но је 1957, Рим ским
уго во ром, који је усло вио по тре бу за ујед на ча ва -
њем на ци о нал них за ко но дав ста ва држа ва-чла ни -
ца ЕУ, као и држа ва које ге ог раф ски и еко ном ски
гра ви ти ра ју ка ЕУ. Ре зул тат ак тив нос ти ујед на ча -
ва ња за ко но дав ста ва ев роп ских зе ма ља је по ја ва
ди рек ти ва које се од но се на при вређива ње10, а
које је донео Савет ЕУ. 

До но ше ње Сед ме ди рек ти ве која се од но си на 
кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је, 1983. го -
ди не (као на ста вак стан дар ди за ци је фи нан сиј -
ских из веш та ја, за по че те 1978. го ди не до но ше -
њем Че тврте ди рек ти ве ЕУ), пред став ља по сле -
ди цу све већег бро ја мул ти на ци о нал них ком па -
ни ја у све ту и на сто ја ња да се из врши хар мо ни за -
ци ја из веш та ва ња о по сло ва њу еко ном ских це ли -
на, од но сно из веш та ва ња о сло же ним ин те ре си -
ма. За ко но да вства ев роп ских зе ма ља су по до но -
ше њу Сед ме ди рек ти ве углавном до деведесетих
година прошлог века усагласила своју регулативу 
са смерницама ове директиве. 
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6) У ис том прав цу су били усме ре ни и про пи си ефек тне бер зе Њујор ка из 1930. го ди не и са вез ни про пи си о хар ти ја ма од вред нос ти и о
бер зан ским транс акциј а ма из 1933. го ди не.

7) Инсти тут овлашћених ра чу но вођа Енглес ке (Institute of Chartered Accountants) у сво јим Пре по ру ка ма о ра чу но во дстве ним при нци пи -
ма из 1944. го ди не усме ра ва кон цер не да ак ци о на ри ма пре зен ту ју кон со ли до ва ни би ланс ста ња и би ланс успе ха. За кон о ак ци ја ма из
1948. сад ржи слич не одред бе. 

8) Кон со ли до ва ни из веш та ји су по тврђени у Фран цус кој, одлу ком ми нис тра фи нан си ја из 1968. го ди не, а Ко ми си ја за бер зан ске опе ра -
ци је од 1971. го ди не за хте ва од свих друш та ва која има ју знат ни ји по ртфељ учешћа и која упућују јав ни по зив на штед њу, да сас тав ља -
ју и об јав љу ју кон со ли до ва ни би ланс ста ња и кон со ли до ва ни би ланс успе ха. 

9) Сло же не еко ном ске це ли не код нас су у то вре ме на ста ја ле у скла ду са За ко ном о удру же ном раду (сло же на рад на орга ни за ци ја, рад на
орга ни за ци ја и орга ни за ци ја удру же ног рада). Кон со ли до ва ни би ланс успе ха је сас тав љан за сло же ну рад ну орга ни за ци ју и рад ну
орга ни за ци ју, тако што су у њима при ка зи ва ни збир и струк ту ра укуп ног при хо да и до хот ка који оства ру ју основ не орга ни за ци је удру -
же ног рада у сас та ву рад не орга ни за ци је и сло же не орга ни за ци је удру же ног рада, ума ње ни за из но се који се по нав ља ју об ра чу ном у
ин тер ном про ме ту између основ них орга ни за ци ја удру же ног рада у сас та ву СОУР, од но сно РО. Овак ви из веш та ји нису слу жи ли
управ ља њу сло же ним сис те ми ма, већ по тре ба ма об ра де држав не ста тис ти ке. 

10) Осни ва ње ак ци о нар ских друш та ва, одржа ва ње и про ме на ка пи та ла друш тва обрађени су у Дру гој ди рек ти ви, до не тој 1977; на фу зи ју
ак ци о нар ских друш та ва се од но си Трећа ди рек ти ва, до не та 1970; го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји при вред них друш та ва су тре ти ра -
ни Че твртом ди рек ти вом, која је до не та 1972; управ ља ње и кон тро ла ак ци о нар ских друш та ва тре ти ра ни су Пе том ди рек ти вом која је
до не та 1972; пуб ли ци тет и фи нан сиј ске ин фор ма ци је друш та ва за до би ја ње доз во ле за ко ти ра ње хар ти ја од вред нос ти на бер зи тре ти -
ра ни су Шес том ди рек ти вом, до не том 1980; ра чу ни гру пе- кон со ли до ва ни би лан си су тре ти ра ни Сед мом ди рек ти вом до не том 1983. и
ква ли фи ка ци је овлашћених ре ви зо ра (од но сно овлашћених јав них ра чу но вођа) који врше ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја тре ти ра -
не су Осмом ди рек ти вом која је до не та 1978. го ди не и ме ња на и до пу ње на 2005. го ди не.



Слич но је учи ње но и на под руч ју бив ше
Југос ла ви је. Одред ба ма чла на 20. За ко на о ра чу -
но во дству из 1989. го ди не об а ве зу ју се ‘’здру же -
на и сло же на прав на лица која су удру жи ла сре -
дства у дру го прав но лице у ви си ни већој од 50%
имо ви не тог прав ног лица, као и дру га прав на
лица за која то про пи ше са вез ни за кон’’, на сас -
тав ља ње кон со ли до ва ног би лан са. Кон со ли до ва -
ни би ланс је при том де фи ни сан као би ланс ста ња
и би ланс успе ха из ко јих су ели ми ни са ни из но си
који по ти чу из међусоб ног фи нан си ра ња и ин тер -
ног про ме та.11 На чин сас тав ља ња кон со ли до ва -
них из веш та ја није де таљ ни је тре ти ран са мим за -
ко ном12 али се кас ни јим за ко ном из 1996. го ди не
врши упућива ње на одго ва ра јући ју гос ло вен ски
стан дард, од но сно ЈРС 34 -Кон со ли до ва ни го диш -
њи из веш та ји који је до не ла про фе си о нал на асо -
ци ја ци ја, а об јав љен је у Бил те ну Ко ми те та за
ра чу но во дстве не и стан дар де ре ви зи је СРРЈ, бр.
1/98 (а у Бил те ну Ко ми те та за ра чу но во дстве не
и стан дар де ре ви зи је бр. 2/98 об јав ље на је Ме то -
до ло ги ја за кон со ли до ва ње го диш њег ра чу на у
скла ду са ЈРС 3413).

Би тан сег мент ре гу ла ти ве ко јом су ре гу ли са -
ни кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји јесу и
Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, од но -
сно Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Ко ми тет за Међуна род не ра чу но во -
дстве не стан дар де14, који је осно ван 1975. го ди не
у Лон до ну, већ је 1976. об ја вио МРС 3 - Кон со ли -
до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, који је у доб рој
мери ко ришћен при ли ком одређива ња сад ржа ја
Сед ме ди рек ти ве. МРС 3 је 1988. го ди не за ме њен
са два нова стан дар да МРС 27 - Кон со ли до ва ни
фи нан сиј ски из веш та ји и ра чу но во дство ула га -
ња у за вис на пред узећа и МРС 28 - Ра чу но во -
дство ула га ња у при дру же не ком па ни је. МРС 27
ре ви ди ран је 2000. и 2004. го ди не, при чему му је
про ме њен на зив у МРС 27 - Кон со ли до ва ни и по -
је ди нач ни из веш та ји. Кон со ли до ва њем фи нан -
сиј ских из веш та ја по ред на ве де на два стан дар да
бави се и IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је, МРС 31- 
Учешћа у за јед нич ким ула га њи ма и МРС 24 -
Обелодањивање повезаних страна.

Тре нут на прак са по пи та њу сас тав ља ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја у зем ља ма

у све ту услов ље на је, по ред по тре ба упра ве ма -
тич них прав них лица, ак ту ел ном на ци о нал ном
ре гу ла ти вом. Пос лов ни суб јек ти у зем ља ма које
су при хва ти ле МРС као и зем ља ма које при ме њу -
ју Сед му Ди рек ти ву ЕУ има ју об а ве зу сас тав ља -
ња и дос тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја. 

2.3. Ци ље ви кон со ли до ва них 
фи нан сиј ских из веш та ја 

Гру пу у смис лу кон со ли до ва ња чине ма тич -
но прав но лице, за вис на, за јед нич ка и при дру же -
на прав на лица. Мно ге ве ли ке кор по ра ци је на ла зе 
еко ном ске, прав не, по рес ке и дру ге раз ло ге да по -
слу ју у окол нос ти ма ма тич но за вис них од но са,
који врло чес то пре ла зе на ци о нал не окви ре. При
томе сва ка од чла ни ца гру пе је прав но са мос тал -
на, од но сно има об а ве зу да води по слов не књи ге
и сас тав ља по је ди нач не фи нан сиј ске из веш та је.
У на ве де ним окол нос ти ма се са пра вом може на -
мет ну ти пи та ње сврсис ход нос ти кон со ли до ва -
них из веш та ја гру пе као еко ном ске це ли не. Раз -
ло зи за сас тав ља ње кон со ли до ва них из веш та ја
гру пе могу се наћи у чи ње ни ци да по је ди нач ни
из веш та ји прав но не за вис них лица која са чи ња -
ва ју гру пу, по је ди нач но по смат ра ни, об ез беђују
мање по узда не под ат ке о по сло ва њу гру пе (због
си нер ги је ње них чла ни ца) у од но су на кон со ли -
до ва ни из веш тај, као и у чи ње ни ци да гру па за
коју се врши кон со ли до ва ње не представља прост 
збир предузећа повезаних капиталом, односно
уговорима, већ представља економску целину. 

Пре ма томе, кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из -
веш тај има за циљ да об ез бе ди ин фор ма ци је о
имо вин ском, фи нан сиј ском и при нос ном по ло жа -
ју сло же не еко ном ске це ли не, ана лог но ин фор ма -
ци ја ма које сад ржи по је ди нач ни фи нан сиј ски из -
веш тај прав ног лица. Саг лас но на ве де ном, кон со -
ли до ва ни фи нан сиј ски из веш тај не за ме њу је фи -
нан сиј ске из веш та је прав них лица која чине еко -
ном ску це ли ну (гру па: ма тич но прав но лице и
прав на лица која се укљу чу ју у круг кон со ли до ва -
ња), нити ис кљу чу је ове из веш та је, већ је са њима 
ком пле мен та ран. Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш тај за сни ва се на кон цеп ту еко ном ског ен -
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11) Такође, и кас ни је до но ше ни за ко ни из об лас ти ра чу но во дства про пи су ју об а вез ност сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја: За кон о ра чу но во дству из 1993. (‘’Сл. лист СРЈ’’, бр. 18/93), За кон о ра чу но во дству из 1996. (‘’Сл. лист СРЈ’’, бр. 46/96) и За -
кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји из 2002. (‘’Сл. лист СРЈ’’, бр. 71/02).

12) Као под за кон ски акт на ве де ног за ко на об јав љен је Пра вил ник о на чи ну сас тав ља ња кон со ли до ва ног об ра чу на (‘’Сл. лист СРЈ’’, бр. 5/
94) који у свом крат ком сад ржа ју (од укуп но 5 чла но ва) упућује на то да се кон со ли до ва ни об ра чун сас тав ља на об рас ци ма би ланс ста -
ња и би ланс успе ха, из ко јих се ис кљу чу ју ефек ти по слов них транс акција уну тар гру пе за коју се врши кон со ли до ва ње

13) Бил тен Ко ми те та за ра чу но во дстве не и стан дар де ре ви зи је бр. 1/98 об јав љен је у ча со пи су Ра чу но во дство број 2/98, а Бил тен Ко ми те -
та за ра чу но во дстве не и стан дар де ре ви зи је бр. 2/98 у бро ју 3/98 ис тог ча со пи са.

14) од 2002. го ди не Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де



ти те та по коме сва имо ви на и об а ве зе гру пе прав -
них лица при па да ју економском ентитету. 

Дак ле, основ ни циљ кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја јес те да по тен ци јал ном ин вес -
ти то ру об ез бе де увид у по сло ва ње ма тич ног
прав ног лица и за вис них прав них лица као фи -
нан сиј ско по сло ва ње еко ном ске це ли не, ка да је
реч о јед ном по слов ном суб јек ту. 

2.4. Ко рис ни ци кон со ли до ва них 
фи нан сиј ских из веш та ја

Ко рис ни ци кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја на чел но се могу по смат ра ти као ин тер -
ни и ек стер ни (као и ко рис ни ци по је ди нач них
финансијских извештаја).

Екстер ни ко рис ни ци су: над зор ни орга ни
прав них лица об ухваћених кон со ли до ва њем, по -
сто јећи и по тен ци јал ни ак ци о на ри и влас ни ци
уде ла ма тич ног, за вис них и при дру же них прав -
них лица, по тен ци јал ни ак ци о на ри и чла но ви
свих прав них лица која чине гру пу и њи хо ви са -
вет ни ци за ин вес ти ра ње, за тим по сто јећи и по -
тен ци јал ни по ве ри о ци, куп ци и за пос ле ни ма тич -
ног, за вис них, за јед нич ких и придружених
правних лица, држава и њени органи и најшира
јавност. 

Интер ни ко рис ни ци кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја су сви ни вои упра ве ма тич ног
прав ног лица и прав них лица која при па да ју гру -
пи и је ди нстве на упра ва гру пе, уко ли ко ову функ -
ци ју не об ав ља управа матичног правног лица. 

Пре ма на ве де ном, круг ко рис ни ка кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја је дос та ши рок,
а чи ње ни ца да су ин те ре си на ве де них ко рис ни ка
ве о ма опреч ни ука зу је на зна чај и сло је ви тост ма -
те ри је која се од но си на кон со ли до ва ње.

3. Ква ли та тив на об е леж ја кон со ли до ва них
фи нан сиј ских из веш та ја и пре тпос тав ке 

кон со ли до ва ња

Ради оства ри ва ња пре тход но на ве де них ци -
ље ва кон со ли до ва ња у по ступ ку са чи ња ва ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја при ме њу ју 
се сле дећи кључ ни при нци пи: при нцип еко ном -
ског је ди нства (од но сно при нцип фик ци је прав не
це ли не), при нцип по тпу нос ти кон со ли до ва ног
фи нан сиј ског из веш та ја, при нцип кон зис тен -
тнос ти, принцип сталности и принцип еко но мич -
нос ти.

Прин цип еко ном ског је ди нства, од но сно
фик ци је прав не це ли не, који се при ме њу је само и
ис кљу чи во при ли ком сас тав ља ња кон со ли до ва -

них фи нан сиј ских из веш та ја, им пли ци ра за не ма -
ри ва ње прав не са мос тал нос ти прав них лица чла -
но ва гру пе кон со ли до ва ња и тре ти ра ње гру пе не
само као еко ном ске, већ и као прав не це ли не. Да
би кон со ли до ва ни би ланс за до во љио за хтев при -
нци па еко ном ског јединства, у његовим по зи ци -
ја ма не би требало да се појаве следеће позиције:
= учешћа ма тич ног прав ног лица и по зи ци је

ка пи та ла за вис ног или при дру же ног прав -
ног лица; ели ми ни са ње ових по зи ци ја се
врши кон со ли до ва њем ка пи та ла;

= по тра жи ва ња и об а ве за на ста лих по во дом
по слов них транс акција у окви ру гру пе;

= до би та ка и гу би та ка који су ре зул тат ин тер -
них од но са чла ни ца гру пе;

= при хо да и рас хо да који по ти чу из међусоб -
них од но са прав них лица уну тар гру пе. 
Прин цип по тпу нос ти под ра зу ме ва да при са -

чи ња ва њу кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја тре ба да буду об ухваћена сва прав на лица
која која чине еко ном ску це ли ну (ма тич но прав но 
лице, за вис на прав на лица, при дру же на прав на
лица и правна лица са заједничким улагањима).

Прин цип кон зис тен тнос ти под ра зу ме ва да се
у ду жем вре мен ском пе ри о ду у по је ди нач ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма ко рис ти исти на чин рек -
ла си фи ка ци је, об е ле жа ва ња и вред но ва ња по је -
ди них по зи ци ја би лан са, ради об ез беђива ња њи -
хо ве упо ре ди вос ти у низу сук це сив них об ра чун -
ских пе ри о да. По ред при нци па кон зис тен тнос ти,
од но сно доследности, упоредивост се обезбеђује
и сталношћу састава групе. 

Прин цип еко но мич нос ти под ра зу ме ва да се
при ли ком кон со ли до ва ња врши су че ља ва ње
трош ко ва кон со ли до ва ња са ко рис ти ма по осно ву 
рас по ла га ња ин фор ма ци ја ма сад ржа ним у кон со -
ли до ва ном би лан су. Уко ли ко су трош ко ви из аз ва -
ни по што ва њем не ког од при нци па кон со ли до ва -
ња не сраз мер но ви со ки, Сед ма ди рек ти ва ЕУ до -
пуш та одсту па ња, која мо ра ју да буду об е ло да ње -
на и образложена у посебном делу кон со ли до ва -
ног биланса у напоменама.

Основ не пре тпос тав ке кон со ли до ва ња су бе -
зус лов но фор мал но и ма те ри јал но је ди нство по -
слов них суб је ка та који се укљу чу ју у круг кон со -
ли до ва ња, које је условљено:
= је ди нстве ним да ту мом по је ди нач них би лан -

са, 
= је ди нстве ним кон тним пла ном по је ди на ча -

них би лан са и је ди нстве ним би лан сним схе -
ма ма (у слу ча ју при ме не раз ли чи тих кон -
тних пла но ва, врши се рек ла си фи ка ци ја на
кон тни план ма тич ног прав ног лица),
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= је ди нстве ним вред но ва њем (об ез беђује се при -
ме ном ис тих ра чу но во дстве них по ли ти ка),

= је ди нстве ном ра чун ском је ди ни цом (у слу -
ча ју раз ли чи те ва лу те, свођење на исту ва лу -
ту се врши у скла ду са МРС 21 - Учин ци про -
ме не кур се ва стра не ва лу те). 
Када се да ту ми из веш та ва ња ма тич ног и

прав них лица која се укљу чу ју у круг кон со ли до -
ва ња раз ли ку ју (али само уко ли ко раз ли ка међу
да ту ми ма није већа од три ме се ца), из веш та ји се
могу ко рис ти ти за кон со ли до ва ње, а уко ли ко је
раз ли ка већа од три ме се ца, саг лас но МРС 27, па -
раг раф 27, сас тав ља ју се нови из веш та ји са иден -
тич ним да ту ми ма, врши се при ла гођава ње из веш -
та ја по осно ву транс акција и догађаја који су на -
ста ли до да ту ма из веш та ја ма тич ног прав ног
лица.

3.1. Одређива ње кру га кон со ли до ва ња 

Утврђива ње кру га кон со ли до ва ња услов ље но 
је раз ли ко ва њем ти по ва по ве зи ва ња прав них
лица, с јед не стра не, и утврђива њем кри те ри ју ма
за укљу чи ва ње у кон со ли до ва ни би ланс са дру ге
стра не. 

До до но ше ња Сед ме ди рек ти ве и МРС у прак -
си зе ма ља са раз ви је ном тржиш ном еко но ми јом
била су при сут на два кон цеп та одређива ња кру га
кон со ли до ва ња. Један кон цепт је био да се у круг
кон со ли до ва ња укљу чу је ма тич но прав но лице и
сва ње го ва за вис на прав на лица, од но сно лица
над ко ји ма ма тич но прав но лице оства ру је кон -
тро лу. Дру ги кон цепт који по ла зи од ши рег по јма
гру пе упућује на то да се кон со ли до ва ње врши за
ма тич но и за вис на прав на лица, као и прав на лица 
која су им при дру же на и правна лица која
представљају заједничка правна лица за више
групација. 

По ве зи ва ње прав них лица може се по смат ра -
ти са ас пек та ни воа међусоб них од но са прав них
лица која се по ве зу ју. На и ме, гру пе прав них лица
која се еко ном ски по ве зу ју, од но сно сло же ни ин -
те рес на ста ју по ве зи ва њем по је ди нач них прав -
них лица на осно ву уго во ра и по ве зи ва њем на
осно ву ка пи та ла, при чему прав на лица која се
удру жу ју задржавају своју правну и економску
самосталност.

Еко ном ске це ли не могу да на ста ју и на осно -
ву уго во ра ко јим се два или више прав них лица
по ве зу ју ради оства ри ва ња за јед нич ких ци ље ва,
тако што фор ми ра ју је ди нстве ну упра ву, при
чему не до ла зи до губ ље ња прав не са мос тал нос -
ти, а еко ном ска са мос тал ност је огра ни че на у
мери у ко јој је то при хваћено за кљу че ним
уговором (концерн, холдинг компанија).

Гру па, у смис лу по ве зи ва ња прав них лица
може, такође, да на ста не и на осно ву ка пи та ла,
при чему се под ра зу ме ва да гру пу са чи ња ва ју ма -
тич но прав но лице и ма кар јед но за вис но прав но
лице. Ма тич но прав но лице за држа ва сво ју прав -
ну и еко ном ску са мос тал ност, а за вис но прав но
лице за држа ва прав ну са мос тал ност, али губи
еко ном ску са мос тал ност, од но сно ма тич но прав -
но лице врши контролу управљања над зависним
правним лицем. 

Саг лас но одред ба ма Сед ме ди рек ти ве ЕУ15,
као и смер ни ца ма МРС 2716, об а ве за сас тав ља ња
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја од но си
се ис кљу чи во на гру пе код ко јих по сто је од но си
над ређенос ти, од но сно кон тро ле од стра не ма -
тич ног прав ног лица, док се код по ве зи ва ња на
осно ву уго во ра, од но сно код гру па које об е ле жа -
ва рав ноп рав ност чла ни ца, кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји могу са чи ња ва ти за по тре бе
гру пе, али се не об јав љу ју, нити дос тав ља ју над -
леж ном орга ну. Пре ма МРС 27 (па раг раф 3), кон -
со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш тај сас тав ља ма -
тич но прав но лице за за вис на, при дру же на и за -
јед нич ки кон тро ли са на прав на лица када у скла ду 
са на ци о нал ном ре гу ла ти вом има обавезу за то,
или када се определи за то.

Пре ма томе, ула га ња у дру га прав на лица
могу има ти ка рак тер ула га ња у:

= за вис на прав на лица, по осно ву ко јих се об -
ез беђује кон тро ла по сло ва ња прав них лица
у које је из врше но ула га ње – по тпу на кон со -
ли да ци ја (МРС 27);

= при дру же но прав на лица - влас ниш тво у из -
но су 20-50% ка пи та ла – оства ру је се зна ча -
јан ути цај, али не и кон тро ла, на по сло ва ње
за вис ног пред узећа (МРС 2817); 

= оста ла прав на лица – влас ниш тво у из но су
ма њем од 20% ка пи та ла по осно ву кога се не
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15) Од по чет ка прак се кон со ли до ва ња до до но ше ња Сед ме ди рек ти ве ЕУ, кри те ри ју ми за укљу чи ва ње у круг кон со ли до ва ња били су:
обим фи нан сиј ске по ве за нос ти, по слов но је ди нство, зна чај укљу чи ва ња пред узећа кон цер на у круг кон со ли до ва ња за ис каз ну моћ
кон со ли до ва ног за кључ ка и се диш те пред узећа кон цер на – унут раш њост или инос тра нство.

16) Ре ви ди ра ни сад ржај МРС 27 - Кон со ли до ва ни и по је ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји од 2004. го ди не.

17) Вред но ва ње ула га ња у при дру же на прав на лица не врши се при ме ном ме то да уде ла, већ по ме то ду на бав не вред нос ти (МРС 28, па раг -
раф 13), осим када се оче ку је отуђење ула га ња у року од 12 ме се ци, као и осим у слу ча ју из узе та ка за сас тав ља ње кон со ли до ва них из -
веш та ја (па раг раф 10 МРС 27), као и осим смер ни ца да тих у па раг ра фу 13 МРС 28 под ц). 



об ез беђује нити зна ча јан ути цај, нити кон -
тро ла (МРС 3918) и

= за јед нич ко ула га ње по осно ву уго вор ног
спо ра зу ма при чему се врши кон тро ла за јед -
нич ког ула га ња за јед но са оста лим ин вес ти -
то ри ма (МРС 3119).

Ма тич но прав но лице и прав на лица укљу че -
на у круг кон со ли до ва ња об ав ља ју одво је но сво је
по слов не де лат нос ти и у вези са тим сас тав ља ју
сво је по је ди нач не из веш та је који се укљу чу ју у
кон со ли до ва ни из веш тај, који са чи ња ва ма тич но
прав но лице, при чему ма тич но прав но лице у
кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је укљу чу је
свој по је ди нач ни фи нан сиј ски из веш тај и по је ди -
нач не фи нан сиј ске из веш та је за вис них, при дру -
же них и за јед нич ки кон тро ли са них прав них
лица.

 Кон тро ла се може де фи ни са ти као моћ управ -
ља ња фи нан сиј ским и по слов ним по ли ти ка ма
јед ног пред узећа у циљу об ез беђења ко рис ти по -
во дом те кон тро ле. Кон тро ла се об ез беђује ула га -
њем које омо гућава по се до ва ње више од 50% ка -
пи та ла20 у пред узећа у која је из врше но ула га ње
или пак ула га њем које омо гућава по се до ва ње
мање од 50% ка пи та ла21, уко ли ко ни је дан од дру -
гих ула га ча нема ула га ње које об ез беђује већи
про це нат ка пи та ла, од но сно ако је по ред тога и
уго во ром де фи ни са на кон тро ла над прав ним ли -
цем у које се врши ула га ње. 

Ма тич но пред узеће, саг лас но праг ра фу 10,
МРС 27, не укљу чу је из веш та је за вис ног пред -
узећа у кон со ли до ва ни извештај када:

= је оно само за вис но прав но лице, а ње го во
ма тич но прав но лице не за хте ва сас тав ља ње
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја;

= се ње го ве ак ци је не ко ти ра ју на тржиш ту
(домаћа или стра на бер за или ку поп ро да ја
ак ци ја из ван бер зе), нити се на ла зи у по ступ -
ку из да ва ња хар ти ја од вред нос ти;

= крај ње ма тич но прав но лице или неко од ма -
тич них прав них лица у лан цу сас тав ља кон -
со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је који ће
бити рас по ло жи ви за јав но ко ришћење у
скла ду са МРС.

3.2. Пос туп ци кон со ли до ва ња

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш тај сас -
тав ља ма тич но прав но лице, у скла ду са МРС 27 -
Кон со ли до ва ни и по је ди нач ни фи нан сиј ски из -
веш та ји22 на осно ву по је ди нач них из веш та ја
прав них лица која се укљу чу ју у круг кон со ли до -
ва ња и на осно ву свог по је ди нач ног фи нан сиј ског 
из веш та ја.

По дат ке по треб не за кон со ли до ва ње при пре -
ма у виду рад них та бе ла ма тич но пред узеће. На
рад ним па пи ри ма и та бе ла ма врши се усклађива -
ње еви ден ци ја у по је ди нач ним из веш та ји ма; на -
ве де но усклађива ње се књи го во дстве но не еви -
ден ти ра ти код ма тич ног нити код оста лих прав -
них лица која се укљу чу ју у круг кон со ли до ва ња,
већ ис кљу чи во слу жи за сас тав ља ње об рас ца кон -
со ли до ва ног фи нан сиј ског из веш та ја. 

Основ за сас тав ља ње кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја су по је ди нач ни из веш та ји чије
по зи ци је се не спа ја ју про стим са би ра њем, већ се
пре тход но врши ели ми ни са ње ин тер них транс -
акција уну тар гру пе. Под ра зу ме ва се да су по је ди -
нач ни фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ље ни у скла -
ду са смер ни ца ма ак ту ел не ре гу ла ти ве, што под -
ра зу ме ва и при ме ну МРС/МСФИ и об а вез ну при -
ме ну МРС 24 - Обе ло да њи ва ња по ве за них стра -
на, ко јим се за хте ва да се у по је ди нач ним фи нан -
сиј ским из веш та ји ма прав них лица која се укљу -
чу ју у круг кон со ли до ва ња об е ло да не ефек ти
међугруп них транс акција, зна чај ни за раз у ме ва -
ње финансијског положаја и успешности по с ло -
ва ња појединачних правних лица укључених у
консолидовање. 
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18) Вред но ва ње ула га ња у оста ла прав на лица врши се у скла ду са МРС 39 - вред ну је се у мо мен ту при бав ља ња по ме то ду на бав не вред -
нос ти, а по сле по чет ног при зна ва ња по фер вред нос ти или по амор ти зо ва ној вред нос ти уз ко ришћење ефек тив не ка мат не сто пе (у слу -
ча ју када учешће неме ко ти ра ну тржиш ну цену).

19) Вред но ва ње ула га ња у за јед нич ки кон тро ли са на прав на лица врши се при ме ном ме то да про пор ци о нал не кон со ли да ци је (па раг раф 30, 
МРС 31) или ме то да уде ла (па раг раф 38, МРС 31). 

20) Опци је ку по ви не ак ци ја, ва ран ти, за тим дуж нич ки или влас нич ки инстру мен ти који се могу кон вер то ва ти у ка пи тал, могу да доп ри не -
су кон тро ли прав ног лица, при чему се раз мат ра ју све чи ње ни це (усло ви ис ко ришћава ња по тен ци јал них гла сач ких пра ва, по је ди нач -
но или у ком би на ци ји). 

21) Пре ма па раг ра фу 13 МРС 27, кон тро ла по сто ји и када ма тич но прав но лице по се ду је: 
- по ло ви ну или више гла сач ких пра ва на осно ву уго во ра, 
- моћ управ ља ња фи нан сиј ским и по слов ним по ли ти ка ма на осно ву уго во ра,
- моћ име но ва ња или опо зи ва већине чла но ва управ ног одбо ра или дру гог управ љач ког тела које држи кон тро лу прав ног лица

22) дос тав ља ју се за пре тход ну го ди ну на јкас ни је до ис те ка три ка лен дар ска ме се ца текуће го ди не, од но сно до 31. мар та текуће го ди не за
пре тход ну го ди ну над леж ном орга ну (саг лас но чла ну 34. За ко на о ра чу но во дству и ре ви зи ји (“Сл. лист СРЈ”, бр. 71/02).



Уко ли ко су за вред но ва ње би лан сних по зи ци -
ја при ме ње не раз ли чи те ра чу но во дстве не по ли -
ти ке уну тар гру пе, рет ро ак тив но се врши њи хо ва
ко рек ци ја, а уко ли ко је то не из вод љи во, та чи ње -
ни ца се об е ло да њу је у на по ме на ма уз кон со ли до -
ва ни финансијски извештај.

Прип ре ма под ра зу ме ва и кон тро лу књи го во -
дстве них еви ден ци ја међусоб них транс акција
уну тар гру пе, јер је то не опхо дан услов пра вил -
них еви ден ци ја за ек стер не транс акције. Усаг ла -
ша ва ње међусоб них по тра жи ва ња у окви ру чла -
ни ца гру пе, као и усклађива ње об а ве за и по тра -
жи ва ња на ек стер ном ни воу, такође пред став ља
об а ве зу и не опхо дан услов за консолидовање на
реалној објективној основи.

У окви ру при пре ме за кон со ли до ва ње, врши
се и рек ла си фи ка ци ја по је ди нач них би лан са чла -
ни ца гру пе, како би се омо гућило кон со ли до ва ње. 
То се под ра зу ме ва такође ако су чла ни це гру пе
бан ке и оси гу ра ва јућа друш тва; њи хо ви би лан си
се рек ла си фи ку ју пре ма за хте ви ма Кон тног окви -
ра за пред узећа. Изла зак чла ни це из гру пе, или
укљу че ње у гру пу се по себ но ис ти че у на по ме на -
ма уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је. 

 Кон со ли до ва ње се пре ма МРС 27 врши при -
ме ном ме то да по тпу ног кон со ли до ва ња (про пор -
ци о нал ни при ступ при ли ком при пре ме кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја није до пуш тен)
који под ра зу ме ва пре тпос тав ку о је ди нстве ном
суб јек ту за групу која се консолидује, а који се
остварује:
= по тпу ним ис кљу чи ва њем ста ња по слов -

но-фи нан сиј ских транс акција из од но са чла -
ни ца из збир ног би лан са који пред став ља
рад ни до ку мент, уз очу ва ње на че ла им па ри -
те та (на че ло на јни же вред нос ти имо ви не и
на јви ше вред нос ти об а ве за);

= из два ја њем и по себ ним ис ка зи ва њем ма -
њин ских ин те ре са у до бит ку и гу бит ку и у
ка пи та лу за вис них пред узећа укљу че них у
гру пу. 
Пот пу но ис кљу чи ва ње ста ња про ис тек лих из

од но са између чла ни ца врши се:
= пре би ја њем учешћа у ка пи та лу са ка пи та -

лом из од но са уну тар гру пе;
= пре би ја њем ду го роч них фи нан сиј ских плас -

ма на и об а ве за из међусоб них од но са уну тар 
гру пе,

= пре би ја њем крат ко роч них плас ма на и об а ве -
за из међусоб них од но са уну тар гру пе;

= пре би ја њем по тра жи ва ња и об а ве за из по -
слов них и дру гих од но са уну тар гру пе пред -
узећа за кон со ли до ва ње.

Пот пу но ис кљу чи ва ње по слов них опе ра ци ја
из од но са уну тар гру пе и до бит ка из тих опе ра ци -
ја врши се:

= сма њи ва њем при хо да и рас хо да у кон со ли -
до ва ном би лан су успе ха за из нос при хо да од
про да је робе, про из во да и услу га дру гим
чла ни ца ма гру пе; 

= сма ње њем рас хо да на ста лих по осно ву на -
бав не вред нос ти про да те робе и трош ко ва
ма те ри ја ла, го ри ва и енер ги је и трош ко ва
услу га који по ти чу из на бав ки оства ре них
уну тар гру пе;

= сма ње њем вред нос ти не ма те ри јал них ула га -
ња, основ них сред ста ва, за ли ха ма те ри ја ла,
робе и АВР, при бав ље них пу тем про ме та
између чла ни ца гру пе у току го ди не за из но -
се не ре а ли зо ва них до би та ка из од но са уну -
тар гру пе;

= повећањем при хо да од ак ти ви ра ња учи на ка
и робе за из но се раз ли ка између при хо да, од -
но сно за из нос на бав не вред нос ти робе и
цене кош та ња про из во да и услу га које се на
дан би лан са на ла зе на не ма те ри јал ним ула -
га њи ма, основ ним сре дстви ма или за ли ха -
ма, а по ти чу из про ме та у окви ру гру пе пред -
узећа, с тим што из нос повећања при хо да и
ак ти ви ра них вред нос ти не може бити већи
од њи хо ве про дај не вред нос ти.
Дак ле, ме тод по тпу ног кон со ли до ва ња фи -

нан сиј ских из веш та ја под ра зу ме ва по тпу но спа -
ја ње свих ис то вет них по зи ци ја по при нци пу ‘’ред 
по ред’’ уз ис кљу чи ва ње вред нос ти које по ти чу из 
уну тар груп них транс акција. За кон со ли до ва ње
не ких од на ве де них по је ди нач них по зи ци ја из
рек ла си фи ко ва них по је ди нач них би лан са биће
до вољ ни под а ци из по је ди нач них би лан са, док ће
за неке по зи ци је бити по треб но састављање
радних папира.

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји под -
ра зу ме ва ју по тпун сет фи нан сиј ских из веш та ја,
де фи ни сан Окви ром за при пре му и пре зен та ци ју
фи нан сиј ских из веш та ја и смер ни ца ма МРС 1 -
Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја: би ланс
ста ња, би ланс успе ха, из веш тај о про ме на ма на
ка пи та лу, из веш тај о токовима готовине и
напомене уз финансијске извештаје. 

На по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из -
веш та је се са чи ња ва ју на исти на чин као и на по -
ме не уз по је ди нач не фи нан сиј ске из веш та је, од -
но сно у скла ду са смер ни ца ма МРС 1. Тре ба да
сад рже опште ин фор ма ци је о гру пи пред узећа (о
струк ту ри гру пе која се кон со ли ду је), ин фор ма -
ци је о усклађенос ти кон со ли до ва них фи нан сиј -
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ских из веш та ја са МРС, за тим ин фор ма ци је о
при ме ње ним ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма и
оста ла об е ло да њи ва ња. Поред ових општих
информација, МРС 27 поставља и посебне
захтеве за информацијама о:
= при ро ди и од но су између ма тич ног и за вис -

них прав них лица;
= об раз ло же ње, када по се до ва ње више од по -

ло ви не гла сач ких пра ва не об ез беђује кон -
тро лу над прав ним ли цем у које је из врше но
ула га ње;

= из веш тај ном да ту му за вис них прав них лица
и об раз ло же ње за раз ли чи те из веш тај не да -
ту ме;

= при ро ди сте пе на евен ту ал них зна чај них
огра ни че ња спо соб нос ти за вис них прав них
лица да пре не су го то вин ске ди ви ден де,
аван се или от пла ту кре ди та ма тич ном прав -
ном лицу. 

3.2.1. Кон со ли до ва ни би ланс ста ња

До кон со ли до ва ног би лан са ста ња до ла зи се
тако што се из збир ног би лан са ста ња ис кљу чу ју
све по зи ци је које су ре зул тат међусоб них по слов -
них транс акција чла но ва гру пе по осно ву ула га ња 
ка пи та ла, кре дит них од но са и међусоб них ис по -
ру ка про из во да и услу га. Пре ма томе, ели ми ни са -
ње се од но си на ин тер на учешћа, ин тер на по тра -
жи ва ња и об а ве зе и ин тер не ре зул та те.

3.2.1.1. Кон со ли до ва ње ка пи та ла 

Сти ца ње учешћа ма тич ног прав ног лица у за -
вис ним прав ним ли ци ма, као и између за вис них
прав них лица, одра жа ва се у њи хо вим по је ди нач -
ним би лан си ма, као об лик ак ти ве – учешће у
прав ном лицу које врши ула га ње и као об лик па -
си ве – ка пи тал у прав ном лицу у које се ула га ње
врши. У за вис нос ти од тога да ли ула га ње пред -
став ља ула га ње у за вис но или у при дру же но
прав но лице, врши се вред но ва ње учешћа. Из
збир ног би лан са схваћеног као про ст збир би лан -
сних по зи ци ја прав них лица која чине круг кон со -
ли до ва ња, ис кљу чу ју се из но си учешћа и ка пи та -
ла (по осно ву ин тер них учешћа), ради из бе га ва ња 
двос тру ког при ка зи ва ња ових позиција и об јек -
тив не слике финансијског стања у кон со ли до ва -
ном билансу стања. 

Када је тро шак при бав ља ња учешћа у ка пи та -
лу дру гог по слов ног суб јек та, који се укљу чу је у

круг кон со ли до ва ња, већи у од но су на учешће
сти ца те ља у нето имо ви ни – ка пи та лу прав ног
лица у које је из врше но ула га ње, раз ли ка се еви -
ден ти ра као goodwill, али само у кон со ли до ва ном
би лан су, а не и у по је ди нач ним из веш та ји ма. Дак -
ле, врши се пре би ја ње - кон со ли до ва ње учешћа и
ка пи та ла, а по зи тив на раз ли ка се еви ден ти ра као
goodwill23. Уко ли ко је раз ли ка пак не га тив на, од -
но сно када је тро шак при бав ља ња мањи у од но су
на сте че ну нето имо ви ну – ка пи тал, у кон со ли до -
ва ном фи нан сиј ском из веш та ју врши се
евиденција на рачуну прихода (рачун 659 -
Остали непословни приходи, према актуелном
Контном оквиру). 

Саг лас но смер ни ца ма МСФИ 3 и МРС 36,
goodwill се вред ну је по на бав ној вред нос ти (већи
тро шак ком би на ци је у од но су на нето фер вред -
ност сред ста ва, об а ве за и по тен ци јал них об а ве за
сте че ног суб јек та) у тре нут ку сти ца ња, а на кон
по чет ног при зна ва ња ње го во вред но ва ње се
врши по на бав ној вред нос ти ума ње ној за аку му -
ли ра не гу бит ке по осно ву об ез вређења. То прак -
тич но зна чи да се на кон по чет ног при зна ва ња (по
за вршет ку сти ца ња) goodwill саг лас но МРС 36
под врга ва тес ту об ез вређења на јма ње јед ном у
току об ра чун ског пе ри о да, а на јкас ни је при из ра -
ди кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја (об -
а ве за тес ти ра ња об ез вређења се од но си и на на -
ред не пе ри о де). За сврхе тес ти ра ња по осно ву об -
ез вређења, goodwill се ало ци ра на је ди ни цу која
ге не ри ше го то ви ну (или гру пу так вих је ди ни ца),
за коју се оче ку је да ће оства ри ти ко рист од сти ца -
ња у коме је на стао goodwill. Једи ни ца која ге не -
ри ше го то ви ну, а на коју је ало ци ран goodwill тес -
ти ра се за ума ње ње вред нос ти на го диш њем ни -
воу, од но сно увек када по сто је ин ди ци је да је
дош ло до ума ње ња вред нос ти је ди ни це. Ума ње -
ње вред нос ти је ди ни це која ге не ри ше го то ви ну
на ста је када је њена књи го во дстве на вред ност
ума ње на за goodwill мања од над окна ди ве вред -
нос ти (де фи ни са не у скла ду са МРС 36 као упот -
реб на вред ност или као нето про дај на цена). Ума -
ње ње вред нос ти је ди ни це која ге не ри ше го то ви -
ну еви ден ти ра се тако што се сма њу ју сре дства те
је ди ни це, а у окви ру сред ста ва на јпре се ума њу је
goodwill (у це ли ни), а за тим оста ла сре дства те је -
ди ни це пре ма про цен ту ал ном учешћу њи хо ве по -
је ди нач не књи го во дстве не вред нос ти у је ди ни ци
која ге не ри ше го то ви ну. Гу би так од ума ње ња
вред нос ти је ди ни це која ге не ри ше го то ви ну при -
зна је се као ума ње ње вред нос ти сред ста ва те је -
ди ни це и као ума ње ње ре ва ло ри за ци о них ре зер -
ви, од но сно као рас ход на стао услед обезвређења. 
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Пошто се за goodwill не врши формирање
ревалоризационих резерви, његово умањење
вредности по основу обезвређења се евидентира
као расход по основу обезвређења. 

На осно ву чи ње ни це да уку пан ка пи тал по -
слов ног суб јек та чине: основ ни ка пи тал, ре зер ве,
ре ва ло ри за ци о не ре зер ве, до би так (гу би так) пре -
тход ног пе ри о да и до би так (гу би так) текућег пе -
ри о да, као и чи ње ни це да је те о ри ја еко ном ског
је ди нства је дан од основ них при нци па кон со ли -
до ва ња, може се за кљу чи ти да кон со ли до ва њу
под ле же уку пан ка пи тал пословног субјекта који
постоји у тренутку када се учешће стиче.

У смис лу на ве де ног врши се ис кљу чи ва ње
ин тер них ре зул та та текућег пе ри о да из збир ног
би лан са ста ња. То прак тич но зна чи да ће ре зул тат
текућег пе ри о да у кон со ли до ва ном би лан су ста -
ња бити раз ли чит у од но су на ре зул тат који се до -
би ја простим сабирањем резултата чланица
групе.

Такође, ин тер ни не ре а ли зо ва ни до би ци и гу -
би ци тре ба да буду ис кљу че ни из вред нос ти ис по -
ру че них за ли ха и за исти из нос тре ба да буде сма -
њен ре зул тат у кон со ли до ва ном би лан су ста ња,
због тога што ре зул тат у кон со ли до ва ном би лан су 
чине само до би ци и гу би ци који су ре а ли зо ва ни
на ек стер ном тржишту. 

3.2.1.2. Кон со ли до ва ње по тра жи ва ња, 
об а ве за и ре зер ви са ња

Интер ним по тра жи ва њи ма, об а ве за ма и ре -
зер ви са њи ма смат ра ју се по тра жи ва ња, об а ве зе и
ре зер ви са ња која на ста ју по осно ву ин тер них: ис -
по ру ка про из во да и робе, кре дит них веза, да тих и
при мље них аван са, да тих и при мље них ме ни ца,
еми то ва них и куп ље них, од но сно про да тих об -
вез ни ца, не уплаћених де ло ва основ ног ка пи та ла,
као и по зи ци је временских разграничења, ако оне
у суштини представљају потраживање. 

Уз пре тпос тав ку да је из врше но усаг ла ша ва -
ње међусоб них по тра жи ва ња и об а ве за, по сту пак
кон со ли до ва ња се спро во ди јед нос тав но, пре би -
ја њем ин тер них ду го роч них плас ма на и об а ве за и 
ин тер них краткорочних пласмана и обавеза. 

Кон со ли до ва ње по тра жи ва ња и об а ве за је ве -
о ма јед нос тав но у слу ча ју када по сто ји јед на кост
(усаг ла ше ност) по тра жи ва ња и об а ве за између
по ве за них прав них лица. Међутим, када
међусоб на по тра жи ва ња и об а ве зе уну тар гру пе
нису усаг ла ше ни, њи хо ви из но си су раз ли чи ти.
Раз ли ке на ста ју по осно ву не усаг ла ше нос ти књи -
го во дстве них еви ден ци ја и раз ли чи тог при сту па
при зна ва њу по тра жи ва ња и об а ве за. У так вим

окол нос ти ма по треб но је да се на јпре из врши ко -
рек ци ја по тра жи ва ња и об а ве за, као и ко рек ци ја
ре зул та та у збир ном из веш та ју сас тав ље ном на
осно ву по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја
по слов них субјеката који се укључују у круг
консолидовања.

 3.2.1.3. Кон со ли до ва ње међуре зул та та

Међуре зул та ти пред став ља ју до бит ке или гу -
бит ке на ста ле по осно ву ис по ру ка про из во да и
услу га које међусоб но врше прав на лица укљу че -
на у круг кон со ли до ва ња. Пoслов ни суб јек ти, ис -
по ру чи о ци до ба ра и услу га у сво јим би лан си ма
ис ка зу ју ре зул та те по осно ву про да је, не за вис но
од тога да ли су на ста ли по осно ву ис по ру ке која
се од но си на суб је кат у окви ру круга
консолидовања или на субјекат изван круга
консолидовања.

Уко ли ко би се ре а ли за ци ја врши ла по цени
кош та ња, а пла си ра ње фи нан сиј ских сред ста ва
врши ло без ука маћења уну тар кон со ли до ва не
гру пе, од но сно уко ли ко на дан би лан си ра ња не би 
било за ли ха које по ти чу из ин тер них ис по ру ка, не 
би било ин тер них до би та ка ни гу би та ка уну тар
гру пе. Међутим, по што су чла ни це гру пе са мос -
тал ни прав ни суб јек ти, прак са упућује на
присуство међурезултата у појединачним
билансима чланица групе.

Прим ље ни учин ци код по слов ног суб јек та
при ма о ца могу да буду из ра же ни у: за ли ха ма
робе, за ли ха ма ма те ри ја ла, за ли ха ма не дов рше не
про из вод ње и у за ли ха ма про из во да. По ред тога,
при мље ни учин ци могу да буду ак ти ви ра ни као
не крет ни не, по стро је ња и опре ма (на при мер
при мље на опре ма). Износ и вред ност учи на ка у
на ве де ним ка те го ри ја ма не може се лако и јед нос -
тав но утврди ти, па се због тога од искључивања
међурезултата у консолидованим билансима
одустаје када:

= међуре зул та ти не ма ју би тан ути цај на ис ка -
зи ва ње имо вин ског, фи нан сиј ског и при нос -
ног по ло жа ја у кон со ли до ва ном би лан су;

= су учин ци раз ме ње ни између по ве за них суб -
је ка та по уо би ча је ним тржиш ним це на ма и 

= када утврђива ње међуре зул та та из а зи ва не -
сраз мер но ви со ке трош ко ве.

У слу ча ју е ви ма када нису ис пу ње ни на ве де -
ни усло ви, ис кљу чи ва ње међуре зул та та у на ве де -
ним ка те го ри ја ма се врши за по тре бе кон со ли до -
ва ња. 
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3.2.1.4. Утврђива ње ви си не вред нос ти за ли ха
из ин тер них ис по ру ка у го то вим про из во ди ма

и не дов рше ној про из вод њи

За ли хе го то вих про из во да и не дов рше не про -
из вод ње могу да сад рже ма те ри јал или услу ге
који су ин тер но ис по ру че ни. Вред ност ин тер но
ис по ру че ног ма те ри ја ла сад ржа ног у за ли ха ма
не дов рше не про из вод ње и го то вих про из во да
утврђује се на осно ву трош ко ва про из вод ње. У
том циљу сва ко за вис но прав но лице мора да
утврди про из во де и услу ге који сад рже си ро ви не
и услуге испоручене од стране правних лица која
су чланице групе. 

Дак ле, да би се ис кљу чи ли међуре зул та ти из
за ли ха, по треб но је да се:
= утврди вред ност крај њих за ли ха које по ти чу

из ин тер них ис по ру ка, об ра чу на тих по це на -
ма по ко ји ма је раз ме на из врше на и 

= утврди ми ни мал на и мак си мал на цена кош -
та ња на ни воу еко ном ске це ли не за коју се
врши кон со ли до ва ње. 
На чин утврђива ња ових ис по ру ка у не ким

слу ча је ви ма је јед нос та ван – утврђива ње на бази
про из вод них нор ма ти ва. У одређеним слу ча је ви -
ма у ко ји ма не могу да се при ме не нор ма ти ви,
при ме њу ју се одређени ин тер но утврђени кљу че -
ви, као што је сто па учешћа да тог ма те ри ја ла у те -
жи ни про из во да и слич но. Ако је вред ност за ли ха
по осно ву раз ме ње них учи на ка између по ве за них 
суб је ка та об ра чу на та по це на ма раз ме не виша од
вред нос ти тих за ли ха, об ра чу на тих по мак си мал -
ној цени кош та ња еко ном ске це ли не која се кон -
со ли ду је, раз ли ка између њих као не ре а ли зо ва ни
до би так сад ржан у за ли ха ма тре ба да се ис кљу чи
из кон со ли до ва ног би лан са. На суп рот томе, ако је 
вред ност за ли ха по осно ву раз ме ње них учи на ка
између по ве за них суб је ка та, об ра чу на та по це на -
ма раз ме не, виша од вред нос ти тих за ли ха об ра -
чу на тих по ми ни мал ној цени кош та ња кон со ли -
до ва не еко ном ске це ли не, раз ли ка између њих,
као не ре а ли зо ва ни међудо би так не ис кљу чу је се
из кон со ли до ва ног би лан са, под условом да
вредност залиха по основу размењених залиха
обрачуната по цени размене није виша од
вредности тих залиха обрачунатих по
максималној цени консолидоване економске
целине.

Кон со ли до ва ње се врши тако што се у кон со -
ли до ва ном би лан су за из нос раз ли ке између вред -
нос ти за ли ха по осно ву раз ме не учи на ка об ра чу -
на тих по цени раз ме не и вред нос ти тих за ли ха,

об ра чу на те по мак си мал ној цени кош та ња кон со -
ли до ва не еко ном ске це ли не, ума њу ју за ли хе и не -
рас по ређени до би так.

3.2.1.5. Искљу чи ва ње не ре а ли зо ва них 
међуре зул та та у доб ри ма 
која нису на ме ње на про да ји

Не ре а ли зо ва ни међуре зул та ти у доб ри ма која 
нису на ме ње на про да ји од но се се на ис по ру ку
про из во да јед ног по ве за ног суб јек та дру гом по -
ве за ном суб јек ту, који се код при ма о ца до ба ра ак -
ти ви ра ју као основ но сре дство (на при мер, опре -
ма) или на из врше не услу ге на ре ко нструк ци ји
основ них сред ста ва која се код при ма о ца услу ге
ак ти ви ра ју као повећање вред нос ти основ них
сред ста ва. У овак вим окол нос ти ма не ре а ли зо ва -
ни међуре зул та ти су сад ржа ни у вред нос ти
основ них сред ста ва и они се пу тем амор ти за ци је
по сте пе но ре а ли зу ју, а на кра ју амор ти за ци о ног
пе ри о да не ре а ли зо ва ни међуре зул та ти се сво де
на нулу, јер прак тич но бивају у потпуности
реализовани, односно тржишно потврђени,
продајом носиоца амортизације, односно но си о -
ца међурезултата.

У окол нос ти ма када је ис по ру ка до ба ра за
основ на сре дства и учи ње не услу ге из врше на по
уо би ча је ним тржиш ним усло ви ма, није об а вез но
кон со ли до ва ње, од но сно није об а вез но ис кљу че -
ње не ре а ли зо ва них међудо би та ка из вред нос ти
основ них сред ста ва и до бит ка у кон со ли до ва ном
би лан су.24

3.2.2. Кон со ли до ва ње би лан са успе ха

Из збир ног би лан са успе ха по треб но је ис -
кљу чи ти ин тер не при хо де и рас хо де који су на -
ста ли у међусоб ним по слов ним транс акциј а ма
чла ни ца гру пе, ради сас тав ља ња кон со ли до ва ног
би лан са успе ха. Том при ли ком по треб но је
поштовати следећа правила:
= об а ве за ис кљу чи ва ња и рек ла си фи ка ци је

ин тер них при хо да за сно ва на је на при нци пу
еко ном ског је ди нства и при нци пу фик ци је
прав не це ли не;

= пред мет ис кљу чи ва ња су ин тер ни при хо ди и 
рас хо ди на ста ли по осно ву ин тер них ис по -
ру ка, ин тер них кре дит них веза и ин тер них
ка пи тал од но са;

= у це ли ни се ис кљу чу ју при хо ди и рас хо ди
оства ре ни између ма тич ног и за вис них
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прав них лица, као и између са мих за вис них
прав них лица, од но сно при дру же них прав -
них лица и лица са за јед нич ким ула га њи ма;

=  ис кљу чи ва њем ин тер них при хо да и рас хо да
мења се и ви си на го диш ње до би ти која се
јав ља као раз ли ка између при хо да и рас хо да
у би лан су успе ха;

= у кон со ли до ва ном би лан су успе ха могу бити 
ис ка за ни само при хо ди, рас хо ди и ре зул тат
који је гру па која чини круг кон со ли до ва ња
оства ри ла из ис по ру ка, кре дит них веза и ка -
пи тал од но са са прав ним ли ци ма која де лу ју
ван окви ра сло же ног ин те ре са. 

4. Анализа ин фор ма ци ја сад ржа них 
у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма

На осно ву ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја
по је ди нач них прав них лица, ин тер ни и ек стер ни
ко рис ни ци могу да до би ју ин фор ма ци је о имо -
вин ском и при нос ном по ло жа ју, као и о раз во ју
прав ног лица. За раз ли ку од ана ли зе фи нан сиј -
ских из веш та ја по је ди нач них прав них лица, за
коју по сто ји доб ра те о риј ска осно ва и раз ви је на
прак са, ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја је и у об -
лас ти те о ри је, као и у об лас ти прак се но ви јег да -
ту ма. Овак во ста ње ве ро ват но је по сле ди ца чи ње -
ни це да је у ду гом вре мен ском пе ри о ду већи зна -
чај при да ван чи ње ни ци да чла ни це гру пе за кон -
со ли до ва ње има ју прав ну са мос тал ност, у од но су 
на чи ње ни цу да оне чине еко ном ску це ли ну. Пос -
ле до но ше ња Сед ме ди рек ти ве ЕУ (1983) и по сле
об јав љи ва ња МРС, повећао се број об вез ни ка
сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја, а ис тов ре ме но хар мо ни за ци јом фор ме
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја
створени су услови за поређење консолидованих
финансијских извештаја између различитих
група. 

 4.1. Анализа фи нан сиј ског и при нос ног 
по ло жа ја гру пе

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји за
гру пу тре ба да ука жу на пер фор ман се гру пе и
сре дства под кон тро лом ма тич ног прав ног лица,
без об зи ра на сте пен влас нич ког учешћа. Дак ле,
циљ ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја гру пе јес те
саг ле да ва ње имо вин ског и фи нан сиј ског по ло жа -
ја гру пе и могућнос ти ства ра ња го то ви не, као и
на зна ка у вези са будућим раз во јем гру пе. Тај циљ 
не би мо гао да се по стиг не ана ли зом фи нан сиј -
ских из веш та ја ма тич ног прав ног лица из сле -
дећих раз ло га: у из веш та ју ма тич ног прав ног

лица об ухваћене су све ње го ве по слов не транс -
акције, укљу чу јући и транс акције са оста лим
чла ни ца ма гру пе (које се ис кљу чу ју из кон со ло -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја); као и због чи -
ње ни це да је у из веш та ју ма тич ног пред узећа ис -
ка за но учешће у добитку зависних правних лица
који је остварен претходне године, што може да
угрози оцену приносног положаја.

Анализа кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја сад ржи одређене спе ци фич нос ти које се
огледају у 
= под руч ју при пре ме за ана ли зу,
= из бо ру по ка за те ља за оце ну фи нан сиј ског

по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња,
= по тре би за ана ли зом од но са фи нан сиј ског

по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња ма тич -
ног прав ног лица и прав них лица која се
укљу чу ју у круг кон со ли до ва ња. 
Прип ре ма ана ли зе кон со ли до ва них фи нан -

сиј ских из веш та ја под ра зу ме ва саг ле да ва ње
кван ти та тив них под а та ка из кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја, као и ква ли та тив них под а -
та ка да тих у виду на по ме на уз ове из веш та је.
Анализа фи нан сиј ског ста ња и успеш нос ти гру пе 
врши се на осно ву кон со ли до ва ног би лан са ста -
ња, кон со ли до ва ног би лан са успе ха, кон со ли до -
ва ног извештаја о токовима готовине и напомена
уз консолидовани финансијски извештај.

 Ква ли та тив не ин фор ма ци је дате у на по ме на -
ма уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је пре
све га се од но се на круг кон со ли до ва ња (ин фор ма -
ци је о при дру же ним и оста лим по ве за ним ли ци ма, 
за тим о за јед нич ким ула га њи ма, о учешћима, о
про ме на ма кру га кон со ли до ва ња у од но су на пре -
тход ни пе ри од); за тим на за кон ске осно ве укљу че -
ња у круг кон со ли до ва ња, де лат ност, на ме то де би -
лан си ра ња и про це њи ва ња; као и ме то де кон со ли -
до ва ња и тех ни ке кон со ли до ва ња. 

На ве де ним под а ци ма тре ба да се об ез бе ди ја -
сан увид у сас тав гру пе и међусоб ну по ве за ност
чла ни ца гру пе по осно ву ка пи та ла или уго вор них
од но са, као и њи хо ва пословна повезаност. 

Анализа кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја врши се поређењем ин фор ма ци ја о по -
сло ва њу еко ном ске це ли не за коју се сас тав ља
кон со ли до ва ни из веш тај у раз ли чи тим вре мен -
ским пе ри о ди ма, за тим поређењем пла ни ра них и
оства ре них ре зул та та и поређењем у од но су на
дру ге еко ном ске це ли не које сво ју де лат ност об -
ав ља ју у окви ру исте де лат нос ти, као поређење са 
по је ди нач ним суб јек ти ма одго ва ра јуће ве ли чи не. 
Ква ли тет под а та ка до ко јих се до ла зи ана ли зом
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја је већи
уко ли ко је при њи хо вом сас тав ља њу по што ва но
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на че ло стал нос ти, као и при ме на ис тих ме то да
би лан си ра ња у из веш та ји ма свих чла ни ца гру пе
об ухваћених кон со ли до ва њем, од но сно на че ло
ек ви ва лен ци је. Одсту па ња у од но су на начело
еквиваленције треба да буду обелодањена у
напоменама уз консолидовани финансијски
извештај уз одговарајуће образложење и
квантификовање. 

Анализа фи нан сиј ског и при нос ног по ло жа ја
при ана ли зи кон со ли до ва них из веш та ја врши се
на осно ву ис тих по ка за те ља као и код по је ди нач -
них фи нан сиј ских из веш та ја, у окол нос ти ма када
у гру пи не по сто је ма њин ски ак ци о на ри, од но сно 
ма тич но прав но лице по се ду је 100% ка пи та ла за -
вис ног прав ног лица. У так вим окол нос ти ма због
саме чи ње ни це да су при из ра ди кон со ли до ва ног
би лан са ис кљу че ни ефек ти ин тер них транс -
акција у окви ру гру пе, кон со ли до ва ни фи нан сиј -
ски извештај у потпуности може да представља
имовински, финансијски и приносни положај
групе.

Међутим, код ве ли ког бро ја гру па за које се
сас тав ља ју кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш -
та ји нису при сут не так ве окол нос ти, већ ма тич но
прав но лице по се ду је већин ско учешће у за вис -
ном прав ном лицу, што зна чи да по сто је и ма њин -
ска учешћа у ка пи та лу за вис них прав них лица,
што до во ди до раз ли чи тог ис ка зи ва ња по ка за те -
ља који се утврђују став ља њем у од нос ре зул та та
и ка пи та ла, као и по ка за те ља струк ту ре ка пи та ла.
Да би по ка за те љи који се до би ја ју из од но са до би -
ти и ка пи та ла били сврсис ход ни у на ве де ним
окол нос ти ма, по треб но је да се основ ни ка пи тал
који се од но си на ма тич но прав но лице став ља у
од нос само са де лом до би ти који при па да ма тич -
ном прав ном лицу (врши се ума њи ва ње до би ти за 
из нос који при па да ма њин ским ак ци о на ри ма). На 
слич не теш коће се на и ла зи при ли ком утврђива ња 
го то вин ског тока по ак ци ји који пред став ља
показатељ ликвидног положаја групе, при чему
тешкоћу представља утврђивање висине нето
готовинског тока који се односи на матично
правно лице.

Пре ма томе, при ли ком ана ли зе фи нан сиј ског
и при нос ног по ло жа ја гру пе, по ред стан дар ди зо -
ва них по ка за те ља који се ко рис те при ана ли зи фи -
нан сиј ских из веш та ја по је ди нач них прав них

лица, ко рис те се и по ка за те љи који су
специфични за анализу групе, а то су:
= по ка за те љи који узи ма ју у об зир ве ли чи не које 

се од но се на део гру пе који при па да ма тич ном
прав ном лицу (сто па при но са на со пстве ни ка -
пи тал, би лан сни курс ак ци ја и сл.) и 

= по ка за те љи на осно ву ко јих се до би ја јас ни -
ји увид у учешћа ма њин ских ак ци о на ра
(сто па учешћа ма њин ских ак ци о на ра у
укуп ном ка пи та лу гру пе25, сто па ука маћења
ка пи та ла ма њин ских ак ци о на ра26).
При ли ком ана ли зе фи нан сиј ског и при нос ног 

по ло жа ја гру пе на бази кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја, врло чес то се врши поређење
по ка за те ља који се од но се на гру пу са по ка за те -
љи ма који се од но се на ма тич но прав но лице.
Циљ так ве ана ли зе је увид у рас по де лу ак тив нос -
ти27, ка пи та ла 28, не рас по ређене до би ти29 (између
матичног правног лица и преосталог дела групе. 

У окол нос ти ма у ко ји ма је при сут на ге ог раф -
ска дис пер зи ја гру пе или по слов на ди вер зи фи ка -
ци ја, упут на је ана ли за гру пе са ас пек та ге ог раф -
ских и по слов них сег ме на та у скла ду са смер ни -
ца ма МРС 14 - Извеш та ва ње по сег мен ти ма. 

 4.2. Анализа то ко ва го то ви не гру пе 

Анализом кон со ли до ва ног из веш та ја о то ко -
ви ма го то ви не до би ја се ин фор ма ци ја пре све га о
томе ко ли ко је нов ца оства ре но из ре дов них ак -
тив нос ти гру пе у току об ра чун ског пе ри о да, као и 
ко ли ко је нов ча них сред ста ва упот реб ље но и об -
ез беђено из ак тив нос ти ин вес ти ра ња или ак тив -
нос ти фи нан си ра ња. На ве де не ин фор ма ци је
упот пу њу ју сли ку о успеш нос ти по сло ва ња која
се до би ја ана ли зом би лан са успе ха. Један од на -
јваж ни јих по ка за те ља успеш нос ти по сло ва ња
гру пе јес те спо соб ност ства ра ња го то ви не. За по -
сти за ње лик вид нос ти и со лвен тнос ти не опход но
је ге не ри са ње ја ког го то вин ског тока у об ра чун -
ском пе ри о ду. Ако го то вин ски ток пре ма ши из нос 
по тре бан за ре дов не по слов не ак тив нос ти, у на -
ред ном пе ри о ду про ши ре ње по сло ва ња ће бити
фи нан си ра но из со пстве них сред ста ва. Ви шак го -
то вин ског тока може да буде усмерен на
побољшање финансијског положаја смањењем
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25)  До би ја се став ља њем у од нос учешћа ма њин ских ак ци о на ра гру пе са ка пи та лом гру пе.

26) До би ја се став ља њем у од нос до би ти која при па да ма њин ским ак ци о на ри ма и ка пи та ла ма њин ских ак ци о на ра.

27) Пос ти же се став ља њем у од нос при хо да ма тич ног прав ног лица са при хо ди ма гру пе.

28) Однос ка пи та ла ма тич ног прав ног лица и ка пи та ла гру пе ука зу је на сте пен кон цен тра ци је ка пи та ла гру пе.

29) Однос не рас по ређене до би ти у ма тич ном прав ном лицу и не рас по ређене до би ти гру пе пред став ља основ за за кљу чи ва ње о по ли ти ци
рас по де ле до би ти у гру пи. 



коефицијента задужености (израженог односом
имовине и обавеза консолидоване групе). 

 На осно ву ин фор ма ци ја о то ко ви ма го то ви не
и на бази пред виђања будућих то ко ва го то ви не
могу се из вес ти за кључ ци о спо соб нос ти гру пе да 
у року из ми ру је дос пе ле об а ве зе, као и о про фи ту
и по вра ту уло же ног ка пи та ла. На осно ву ис тих
под а та ка могу се об јас ни ти раз ли ке између нето
до би ти ис ка за не у би лан су успе ха и нето то ко ва
го то ви не из по слов них ак тив нос ти. При ли ком
анализе успешности пословања, посебна пажња
је усмерена на:
= спо соб ност ге не ри са ња го то ви не и на 
= го то ви ну која се не ко рис ти тзв. ‘’сло бод ни

го то вин ски ток’’ (free cash flow).
Код вред но ва ња спо соб нос ти ства ра ња го то -

ви не зна чај ни по ка за те љи су: ко е фи ци јент који
по ка зу је од нос између то ко ва го то ви не из по слов -
них ак тив нос ти и нето до би ти, за тим ко е фи ци -
јент то ко ва го то ви не у од но су на про да ју и ко е фи -
ци јент то ко ва го то ви не у од но су на сре дства.
Пос лед ња два по ка за те ља уско су по ве за на са
профитабилношћу, граничном добити и
повраћајем средстава.

Го то ви на која се не ко рис ти или ‘’сло бод ни
го то вин ски ток’’ пред став ља го то ви ну која оста је
на кон из ми ре ња пре узе тих об а ве за (нов ча не об а -
ве зе које се од но се на ре дов не ак тив нос ти, ка ма -
та, по рез на до бит, ди ви ден де и сл.) које гру па
мора да из ми ри да би на ста ви ла ак тив нос ти. Сло -
бо дан го то вин ски ток се из ра чу на ва тако што се
нето го то вин ски то ко ви из ре дов ног по сло ва ња
ума ње за ди ви ден де и из но се по во дом ку по ви не
по стро је ња, а увећају за про да ју по стро је ња.30

Ако ‘’сло бод ни го то вин ски ток’’ има по зи тив ну
вред ност, зна чи да је гру па из ми ри ла све сво је
пре узе те об а ве зе и да на рас по ла га њу има нов ча -
на сре дства која се могу упот ре би ти за будуће
про ши ре ње по сло ва ња. Уко ли ко пак ‘’слободан
готовински ток’’ има негативну вредност, то
значи да консолидована група није у стању да
измирује преузете обавезе. 

 Кон со ли до ва ни из веш тај о то ко ви ма го то ви -
не тре ба ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја
да об ез бе ди под ат ке који се не об ез беђују дру гим
фи нан сиј ским из веш та ји ма, као што су: од нос
између до би ти и го то ви не и ек ви ва лен ти го то ви -
не (дају бољу сли ку о лик вид нос ти). Такође,
поређењем то ко ва го то ви не из по слов не ак тив -
нос ти са то ко ви ма из фи нан сиј ске ак тив нос ти,
може се доћи до за кључ ка о об и му за вис нос ти

гру пе од ек стер ног фи нан си ра ња. За тим по ре -
ђењем по рес ког одли ва на ни воу гру пе, са то ко ви -
ма го то ви не из по слов них ак тив нос ти ума ње ним
за то ко ве ин вес ти ра ња до би ја се ‘’го то вин ска по -
рес ка основица’’.

На ве де ни ко е фи ци јен ти могу се по смат ра ти у 
од но су на мо не тар не усло ве или у усло ви ма про -
це на та.

4.3. Огра ни че ња кон со ли до ва них 
фи нан сиј ских из веш та ја 

При ли ком ко ришћења кон со ли до ва них из -
веш та ја за сврхе ана ли зе по треб но је има ти у виду 
огра ни че ња кон со ли до ва них из веш та ја, од ко јих
се у на став ку истичу најкарактеристичнија:
= фи нан сиј ски ре зул тат и фи нан сиј ски по ло -

жај чла но ва гру пе нису дати у кон со ли до ва -
ном из веш та ју, па се из тих раз ло га лоши или 
доб ри ре зул та ти, као и фи нан сиј ски по ло -
жај, могу при кри ва ти из ре зул та та и фи нан -
сиј ског по ло жа ја дру гих чла но ва гру пе;

= кон со ли до ва ни не рас по ређени до би так није
у по тпу нос ти рас по ло жив за рас по де лу ди -
ви ден ди јер може пред став ља ти удео ма тич -
ног прав ног лица у до би ци ма оста лих прав -
них лица која се укљу чу ју у круг кон со ли до -
ва ња;

= фи нан сиј ски по ка за те љи сас тав ље ни на
осно ву кон со ли до ва них из веш та ја пред став -
ља ју аг ре гат не по ка за те ље који не пред став -
ља ју ни ма тич но прав но лице нити оста ла
прав на лица об ухваћена кон со ли до ва њем;

= по је ди нач не би лан сне по зи ци је чла ни ца
гру пе које су об ухваћене кру гом кон со ли до -
ва ња, не мо ра ју бити упо ре ди ве (на при мер
раз ли чи те ду жи не по слов них цик лу са могу
ути ца ти на упо ре ди вост ис ка за них по тра жи -
ва ња и сл.);

= кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји не
сад рже до дат не ин фор ма ци је не опход не за
кон тро лу по је ди них чла ни ца гру пе, већ се те
ин фор ма ци је могу наћи само у по је ди нач -
ним из веш та ји ма тих чла ни ца гру пе.

Зак љу чак

Прип ре ма ње и пре зен та ци ја кон со ли до ва них
фи нан сиј ских из веш та ја врши се са на ме ром ис -
ка зи ва ња ре зул та та по слов не ак тив нос ти и фи -
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30) Фи нан сиј ско ра чу но во дство, S.J. Gray, B.E. Needles, пре вод, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, Бања Лука, 2002. (стр.
461-463).



нан сиј ског по ло жа ја јед ног еко ном ског суб јек та
(гру пе као еко ном ске це ли не) који се сас то ји од
на јма ње два прав на лица, од ко јих је јед но ма тич -
но, а дру го (или дру га) за вис на прав на лица. Уко -
ли ко ма тич но прав но лице по ред за вис ног прав -
ног лица има и при дру же на прав на лица и лица са
за јед нич ким ула га њем, круг кон со ли до ва ња од -
но си се и на њих. Зна чи, сас тав ља ње кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја услов ље но је кон -
тро лом учешћа у ка пи та лу на јма ње јед ног прав -
ног лица у које је уло жен ка пи тал. Ма тич но прав -
но лице сас тав ља кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш тај на осно ву по је ди нач них извештаја
зависних, придружених и правних лица са
заједничким улагањем и на основу свог
појединачног финансијског извештаја.

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји (који
под ра зу ме ва ју по тпу ни сет фи нан сиј ских из веш -
та ја де фи ни сан смер ни ца ма МРС 1) тре ба да омо -
гуће ко рис ни ци ма фи нан сиј ског из веш та ја ана -
ли зу и саг ле да ва ње раз во ја фи нан сиј ског и при -
нос ног по ло жа ја гру пе. Пре ма томе, ана ли за кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја има исте
ци ље ве као и ана ли за по је ди нач них фи нан сиј -
ских из веш та ја, а њена спе ци фич ност се огле да у
при пре ми под а та ка за ана ли зу, из бо ру по ка за те -
ља и по тре би за анализом односа између
матичног правног лица и групе коју обележава
синергија свих чланица. 

Ре зул тат ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја
гру пе су ин фор ма ци је које по сло ва ње гру пе као
еко ном ске це ли не, као и од но се између чла ни ца
гру пе чине јас ни јим и кван ти та тив но и ква ли та -
тив но кон крет ни јим, а са мим тиме и могућност

до но ше ња по вољ них по слов них одлу ка чине
извеснијим. 
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др Љу би ца
ГАЈИЋ0

мр Љи ља на
РАКИЋ1

Кон со ли да ци ја фи нан сиј ских 
из веш та ја бу џет ског ра чу но во дства

Ре зи ме

Пос ту пак кон со ли да ци је омо гућава при ка зи ва ње, у фор ми кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја, фи нан сиј ске си ту а ци је и ре зул та та еко ном ски по ве за них це ли на. Кон со ли до -
ва ни фи нан сиј ски из веш тај тре ба да буде пре зен то ван као из веш тај гру пе, од но сно јед не
еко ном ске це ли не. При ме ње но на ко рис ни ке бу џет ских сред ста ва, кон со ли да ци ја под ра зу -
ме ва об је ди ња ва ње при хо да и при ма ња, од но сно рас хо да и из да та ка сад ржа них у об рас цу 
5 – Извеш тај о из врше њу бу џе та, са ци љем саг ле да ва ња об и ма, струк ту ре и на ме не ко -
ришћења бу џет ских сред ста ва. У раду је дат кра так осврт на кон со ли да ци ју фи нан сиј -
ских из веш та ја ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва у об ра зо ва њу, као и на ре зул та те који
про ис ти чу из ана ли зе так вих из веш та ја.

Увод

Бла гов ре ме не, адек ват не и ква ли тет не ин -
фор ма ци је услов су за ре ле ван тно и ра ци о нал но
одлу чи ва ње. У том по гле ду ра чу но во дство, иако
није је ди ни, пред став ља је дан од зна чај нијих из -
во ра под а та ка и по том осно ву ге не рисања ин фор -
ма ци ја. Исти че се из тих раз ло га зна чај при пре ме
и из ра де фи нан сиј ских из веш та ја ре дов ног и до -
дат ног  ка рак те ра, ис ти че се зна чај ре ал нос ти у
њима сад ржа них под а та ка и ин фор ма ци ја усме -
ре них ка за до во ља вању хе те ро ге них по тре ба ек -
стер ног и ин тер ног из веш та ва ња. Може се рећи
да фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју за вршну 
фазу ра чу но во дстве ног про це си ра ња под а та ка и

по јав љу ју се као основ ни но си о ци ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја.  

Да би ра чу но во дство удо во љи ло ин фор ма -
тив ним по тре ба ма и за да ци ма који се пред њега
по став ља ју, не опход но  је из врши ти одго ва ра јућу 
орга ни за ци ју ра чу но во дстве не функ ци је. У ту
сврху, уз ува жа ва ње кон крет них окол нос ти, од но -
сно фак то ра како ек стер не тако и ин тер не при ро -
де, ко рис те се ра чу но во дству при ме ре на сре -
дства, инстру мен та ри ји орга ни за ци је ра чу но во -
дстве не функ ци је. Исти че се, у том по гле ду, кон -
тни оквир као је дан од основ них инстру ме на та
орга ни за ци је ра чу но во дстве не функ ци је. За по -
тре бе орга ни за ци је бу џет ског ра чу но во дства ко -
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рис ти се кон тни план2 прилагођен праћењу
активности карактеристичних за организације
финансиране из буџета. 

Ра чу но во дство бу џет ских орга ни за ци ја, по
осно ву под а та ка из књи го во дстве не еви ден ци је,
сас тав ља одго ва ра јуће фи нан сиј ске из веш та је
спе ци фич не за бу џет ске орга ни за ци је. У циљу из -
веш та ва ња о на чи ну при бав ља ња и тро ше ња бу -
џет ских сред ста ва од стра не раз ли чи тих ко рис ни -
ка сред ста ва из бу џе та (ди рек тних и ин ди рек -
тних), не опход но је об је ди ња ва ње под а та ка, од -
но сно не опход но је фи нан сиј ске из веш та је бу џет -
ског ра чу но во дства кон со ли до ва ти, од но сно об је -
ди ни ти у це ли ну.3 Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш тај се де фи ни ше као фи нан сиј ски извештај
целине система, изведен из података
појединачних финансијских извештаја чланица
групе као самосталних подсистема.

Пос ту пак кон со ли да ци је омо гућава при ка зи -
ва ње, у фор ми кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја, фи нан сиј ске си ту а ци је и ре зул та те еко -
ном ски по ве за не це ли не, сас тав ље не из јед ног
до ми нан тног друш тва (друш тво-мај ка), и прав но 
не за вис них друш та ва, која су са њим фи нан сиј -
ски по ве за на и ко ји ма оно вла да  (за вис на и при -
дру же на друш тва). Раз ло зи сас тав ља ња кон со -
ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја гру пе виде се 
у чи ње ни ци да по је ди нач ни фи нан сиј ски из веш -
та ји по де ло ви ма це ли не,  по је ди нач но по смат ра -
ни об ез беђују мање по узда не под ат ке о по сло ва -
њу це ли не у од но су на кон со ли до ва ни из веш тај.
Такође, делови целине  за коју се врши
консолидација не представљају прост збир
делова, већ заједно чине заокружену економску
целину. 

У при вре ди при хваћен по сту пак кон со ли да -
ци је под ра зу ме ва по сто ја ње ин тер них од но са
између до ми нан тног - ма тич ног друш тва и за вис -
них друш та ва. Циљ кон со ли до ва них би лан са је
да ис ка жу нето од но се и ефек те по сло ва ња до ми -
нан тног друш тва, уз услов отклањања ефеката
међусобних односа.

У функ ци ји из ра де и ква ли те та кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја не опход не су одго -
ва ра јуће пре тпос тав ке у вези са фор мал ним и ма -
те ри јал ним је ди нством суб је ка та који се укљу чу -
ју у кон со ли да ци ју, а то су:4

= је ди нстве ни об ра чун ски пе ри од (дан би -
лан са),

= је ди нстве ни кон тни план и је ди нстве не би -
лан сне шеме,

= је ди нстве на на че ла би лан си ра ња, од но сно
је ди нстве но вред но ва ње и про це њи ва ње би -
лан сних по зи ци ја које се об ез беђује при ме -
ном ис тих ра чу но во дстве них по ли ти ка, 

= је ди нстве на ра чун ска је ди ни ца.

Кон со ли да ци ја се спро во ди са ци љем
утврђива ња ста ња имо ви не, об а ве за, ка пи та ла,
рас хо да, при хо да и фи нан сиј ског ре зул та та за све
учес ни ке у по ступ ку кон со ли да ци је, као да чине
јед ну це ли ну. Дак ле, врши се кон со ли да ци ја под -
а та ка из  свих по је ди нач них финансијских
извештаја зависних друштава.

Има јући у виду на чин при куп ља ња сред ста ва
за по тре бе бу џе та држа ве (јав ни при хо ди) и на чин 
рас по ређива ња и тро ше ња тих сред ста ва (јав ни
рас хо ди), фи нан сиј ски из веш та ји и кон со ли да ци -
ја фи нан сиј ских из веш та ја код ко рис ни ка бу џет -
ских сред ста ва одли ку је се из вес ним по себ нос ти -
ма, што и јес те пред мет раз мат ра ња овог рада,
посматрано из угла образовне делатности.

1. Кон со ли да ци ја фи нан сиј ских из веш та ја код 
орга ни за ци ја које се фи нан си ра ју из бу џе та

Оба ве за сас тав ља ња и под но ше ња за вршних
ра чу на ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста -
ва, орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра -
ња, као и кон со ли до ва них за вршних ра чу на за ин -
ди рек тне ко рис ни ке у сас та ву ди рек тних ко рис -
ни ка до 31. мар та текуће го ди не за пре тход ну го -
ди ну, нор ма тив но је ре гу ли са на.5 Пре ма томе, за -
да ци бу џет ског ра чу но во дства који омо гућава ју
ис пу ње ње за хте ва на јви шег ни воа управ ља ња
(Ми нис та рство) су об ез беђива ње одго ва ра јућих
под а та ка за из ра ду фи нан сиј ских из веш та ја, који
ће омо гућити кон со ли да ци ју и тако ство ри ти
услове за доношење стратешких одлука, које су
од значаја за активности и делатности фи нан си -
ра не из буџета.
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Обвез ни ци из ра де кон со ли до ва них за вршних 
ра чу на бу џет ског ра чу но во дства су:
= ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва,

који сво је фи нан сиј ско по сло ва ње об ав ља ју
пре ко со пстве них ра чу на,

= ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва
који сво је фи нан сиј ско по сло ва ње не воде
пре ко со пстве них ра чу на, већ воде само
помоћне књи ге и еви ден ци је.6

Зва нич ни фи нан сиј ски из веш та ји ко рис ни ка
бу џет ских сред ста ва деле се на: из веш та је на го -
то вин ској осно ви и из веш та је сас тав ље не на
осно ву усво је них ра чу но во дстве них по ли ти ка са
об раз ло же њем.7

Овак ва под е ла зва нич них фи нан сиј ских из -
веш та ја про ис тек ла је из утврђених основ них
смер ни ца Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, у
ко јој је на ве де но: „Прип ре ма ње фи нан сиј ских
из веш та ја врши се на при нци пи ма го то вин ске
осно ве, у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма
за јав ни сек тор“, тако да се са јед не стра не за по -
тре бе саг ле да ва ња го то вин ског тока бу џет ских
сред ста ва сас тав ља ју фи нан сиј ски из веш та ји на
тој осно ви, а са дру ге стра не се за по тре бе саг ле -
да ва ња фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос ти
по сло ва ња ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, сас -
тав ља ју фи нан сиј ски из веш та ји за сно ва ни на ра -
чу но во дстве ним по ли ти ка ма (при нци пи, осно -
ве, кон вен ци је, пра ви ла и прак се који се при ме -
њу ју при сас тав ља њу и пре зен та ци ји фи нан сиј -
ских из веш та ја),  са об раз ло же њи ма.

Пре ма томе, у бу џет ском ра чу но во дству раз -
ли ку ју се сле деће две врсте из веш та ја:
= из веш та ји на го то вин ској осно ви, и
= из веш та ји сас тав ље ни на осно ву усво је них

ра чу но во дстве них по ли ти ка.

Извеш та ји на го то вин ској осно ви су:

1. Извеш тај о ка пи тал ним из да ци ма и фи -
нан си ра њу  - Обра зац број 3,

2. Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма – Обра зац
број 4.

Извеш та ји сас тав ље ни на осно ву усво је них
ра чу но во дстве них по ли ти ка су:

3. Би ланс ста ња – Обра зац број 1,

4. Би ланс при хо да и рас хо да – Обра зац број 2,

5. Извеш тај о из врше њу бу џе та – Обра зац
број 5,

6. Извеш тај о ко ришћењу сред ста ва из
текуће и стал не бу џет ске ре зер ве,

7. Извеш тај о га ран ци ја ма да тим у току фис -
кал не го ди не.

Образ ло же ња из веш та ја су:

8. Објаш ње ње ве ли ких одсту па ња између
одоб ре них сред ста ва и из врше ња,

9. Прег лед при мље них до на ци ја и кре ди та
домаћих и стра них, као и из врше них от -
пла та кре ди та, усаг ла ше них са ин фор ма -
ци ја ма сад ржа ним у из веш та ју о нов ча -
ним то ко ви ма, и 

10. Извеш тај ек стер не ре ви зи је са миш ље -
њем.

Са ас пек та врсте ко рис ни ка бу џет ских сред -
ста ва, не сас тав ља ју сви ко рис ни ци свих де сет на -
ве де них фи нан сиј ских  извештаја.
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Инди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва
сас тав ља ју: 
= Би ланс ста ња – об ра зац број 1,
= Би ланс при хо да и рас хо да – об ра зац број 2,
= Извеш тај о ка пи тал ним из да ци ма и фи нан -

си ра њу – об ра зац број 3,
= Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма – об ра зац

број 4,
= Извеш тај о из врше њу бу џе та – об ра зац број 5.

Ди рек тни ко рис ни ци сред ста ва из бу џе та
има ју об а ве зу да сас тав ља ју  сет фи нан сиј ских 
из веш та ја  у целини.

Међутим, у усло ви ма ак ту ел не нор ма тив не
ре гу ла ти ве бу џет ског ра чу но во дства у вези са зва -
нич ним фи нан сиј ским из веш та ва њем, кон со ли -
до ва не фи нан сиј ске из веш та је сас тав ља ју само
ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва који
има ју сво је ин ди рек тне ко рис ни ке, и сас тав ља ју и 
под но се: 
= Кон со ли до ва ни из веш тај о из врше њу бу џе та 

– Обра зац 5,8 
= Објаш ње ње ве ли ких одсту па ња између

одоб ре них сред ста ва и из врше ња, и 
= Извеш тај о при мље ним до на ци ја ма и кре ди -

ти ма (домаћим  и инос тра ним) и из врше ним
от пла та ма ду го ва.

2. Пос ту пак кон со ли да ци је код ко рис ни ка 
бу џет ских сред ста ва у об ра зо ва њу

Има јући у виду ка рак те рис ти ке бу џет ских
орга ни за ци ја и ка рак те рис ти ке ак тив нос ти ко ји -
ма се баве, раз умљи ве су по себ нос ти ра чу но во -
дства бу џет ских орга ни за ци ја, фи нан сиј ских из -
веш та ја који по том осно ву про и зи ла зе, као и по -
себ нос ти њи хо ве кон со ли да ци је. За раз ли ку од
при вред них друш та ва, у ко ји ма се кон со ли да ци ја
спро во ди са ци љем саг ле да ва ња међусоб них од -
но са за вис них друш та ва и свођења њи хо вог
међусоб ног од но са на скуп па ра ме та ра сад ржа -
них у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма,
код бу џет ских орга ни за ци ја - об вез ни ка кон со ли -
да ци је, врши се кон со ли до ва ње при хо да и при ма -
ња, од но сно рас хо да и из да та ка, у окви ру Извеш -
та ја о из врше њу бу џе та – Обра зац 5. Код ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва не по сто је међусоб ни од -
но си као код при вре де. Због тога кон со ли да ци ја у

бу џет ском ра чу но во дству пред став ља су ми ра ње
свих под а та ка из Извеш та ја о из врше њу бу џе та
ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва.
Сам про цес кон со ли да ци је под ра зу ме ва да ди рек -
тни ко рис ни ци буџетских средстава укључују
податке из својих евиденција и податке из
извештаја о извршењу буџета индиректних
корисника буџетских средстава, те на тај начин
врше обједињавање података делова у целину.

Извеш тај о из врше њу бу џе та по осно ву бу -
џет ског ра чу но во дства пред став ља на јзна чај ни ји
фи нан сиј ски из веш тај. С об зи ром на ње гов зна -
чај,  по сто ји  за кон ска об а ве за сас тав ља ња овог
из веш та ја на го диш њем ни воу, као код оста лих
фи нан сиј ских из веш та ја,  али и на пе ри о дич ном
(тро ме сеч ном, шес то ме сеч ном и де ве то ме сеч -
ном) ни воу, како код директних, тако и код
индиректних корисника буџетских средстава.

Основ на одли ка Извеш та ја о из врше њу бу џе -
та је да се суб ли ми ра ни би ланс при хо да и рас хо да
и из веш тај о ка пи тал ном фи нан си ра њу, саг ле да -
ва ју са ас пек та из во ра фи нан си ра ња (ре пуб ли ка,
по кра ји на, општи на - град, орга ни за ци је об а вез -
ног со ци јал ног оси гу ра ња – ООСО - у здра встве -
ној де лат нос ти, до на ци је, оста ли из во ри). Упра во 
због овак ве де таљ нос ти об ез беђена је зна чај на
ин фор ма тив на вред ност Извеш та ја о из врше њу
бу џе та. Разврста ва њем при хо да и при ма ња, као и
рас хо да и из да та ка по из во ри ма фи нан си ра ња,
ства ра се могућност саг ле да ва ња упот ре бе бу џет -
ских и оста лих сред ста ва, ко ји ма рас по ла же ко -
рис ник бу џет ских сред ста ва, у скла ду са фи нан -
сиј ским пла ном и пла ном јав них на бав ки. По
осно ву из врше не кон со ли да ци је Извеш та ја о из -
врше њу бу џе та омо гућен је увид у ко ришћење
сред ста ва у скла ду са бу џет ским одоб ре њем, као
и увид у пре оста ла сре дства на кво та ма.9

Уз из веш тај о из врше њу бу џе та сас тав ља се
об раз ло же ње, као не опхо дан еле мент овог из веш -
та ја, јер се у об раз ло же њу при ка зу је струк ту ра
бу џет ских сред ста ва, како пре ма из во ру фи нан -
си ра ња, тако и пре ма кон ти ма рас хо да, тј. на ме ни
за коју се сре дства виш ка при хо да могу
употребљавати у наредној буџетској години.

Пре дус лов за ква ли тет но, фер и ис ти ни то сас -
тав ља ње из веш та ја о из врше њу бу џе та је одго ва -
ра јућа орга ни за ци ја бу џет ског ра чу но во дства, а
на ро чи то ана ли тич ког кон тног пла на. На при мер,
уко ли ко се по смат ра суб ана ли тич ки кон то
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8) Обра зац број 5. – Извеш тај о из врше њу бу џе та је из узет но об и ман те због тога није при ло жен. Може се ви де ти на сај ту Ми нис та рства
фи нан си ја: www.mfin.gov.yu 

9) Кво те или ап роп ри ја ци је су, одлу ком о бу џе ту од стра не за ко но дав не влас ти, дата овлашћења из вршном орга ну влас ти за тро ше ње бу -
џет ских сред ста ва до одређеног из но са, за одређене на ме не, за пе ри од од го ди ну дана. Ви си на пре оста ле кво те за ви си од при ли ва
сред ста ва у бу џе те свих ни воа влас ти. 



426611 – Ма те ри јал за об ра зо ва ње, не опход но је
раш чла ни ти овај кон то на одго ва ра јући број суб -
су ба на ли тич ких кон та, са ци љем састављања
исправног извештаја о извршењу буџета, на
следећи начин:
= 426611-0001 – из вор фи нан си ра ња – бу џет

ре пуб ли ке,
= 426611-0002  – из вор фи нан си ра ња – бу џет

по кра ји не,
= 426611-0003 – из вор фи нан си ра ња – бу џет

гра да-општи не,
= 426611-0004 – из вор фи нан си ра ња – до на ци је,
= 426611-0005 – из вор фи нан си ра ња –оста ли

из во ри.
Осим тога, раш чла ња ва њем пре ма из во ру фи -

нан си ра ња ства ра ју су пред усло ви за даљу ана ли -
зу ради ин тер них потреба.

Обра зац број 5 - Извеш тај о из врше њу бу џе та
сас то ји се из сле дећа три дела: 
= Први  део – При хо ди и при ма ња, 
= Дру ги део – Рас хо ди и из да ци, 
= Трећи део – Раз ли ка између одоб ре них сред -

ста ва и из врше ња, од но сно укуп ни су фи цит
или де фи цит, по смат ра ни с ас пек та из во ра
фи нан си ра ња.
У усло ви ма домаће бу џет ске прак се ин фор -

ма тив ну вред ност Извеш та ја о из врше њу бу џе та
ума њу је чи ње ни ца да је овај из веш тај фор му ли -
сан на на чин који под ра зу ме ва да је по лаз на осно -
ва за ње го ву фор му ла ци ју ау то ном ност бу џет ске
го ди не, од но сно да је текућа бу џет ска го ди на по -
тпу но не за вис на у од но су на пре тход ну, али и
будућу бу џет ску го ди ну. На и ме, у овом из веш та ју 
није пред виђена по зи ци ја на ко јој би били еви -
ден ти ра ни рас хо ди који су фи нан си ра ни из не рас -
по ређеног виш ка при хо да ра ни јих го ди на, од но -
сно на мен ски опре де ље них сред ста ва. Ова мањ -
ка вост из веш та ја о из врше њу бу џе та по себ но до -
ла зи до из ра жа ја код из веш та ва ња за краће вре -
мен ске пе ри о де, јер се у ту сврху сас тав ља само
из веш тај о из врше њу бу џе та. Тако  ко рис ни ку фи -
нан сиј ских извештаја, у тој ситуацији, не могу
бити од помоћи остали финансијски извештаји,
који се састављају приликом израде годишњег
завршног рачуна.

У зва нич не фи нан сиј ске из веш та је бу џет ског
ра чу но во дства, што је ре че но,  спа да и Извеш тај о
из врше њу бу џе та, који се сас тав ља квар тал но.
Ро ко ви у ко ји ма се врши сас тав ља ње и дос тав ља -
ње из веш та ја о из врше њу бу џе та су за ко ном
прописани, и односе се на следеће периоде: 
1.    – 31. -             10.  ,

-                  20.  ,

1.   - 30. -              10. ,

-                  20. ,

1.    – 30.   -             10.  ,

-                  20.  ,

1.    –31.   -              10.   ,

-                 20.   .

За боље разуме ва ње кон со ли да ци је из веш та ја 
о из врше њу бу џе та, по себ но има јући у виду ње -
го ву из ра ду по квар та ли ма, али ку му ла тив но, дак -
ле за три, шест, де вет и ко нач но два на ест ме се ци,
дат је при каз кон со ли да ци је фи нан сиј ских из веш -
та ја на под руч ју об ра зов не де лат нос ти.

При мер кон со ли да ци је 
у об ра зов ној де лат нос ти

На ни воу Ми нис та рства про све те, које има
ве ли ки број ин ди рек тних ко рис ни ка, кон со ли да -
ци ја из веш та ја о из врше њу бу џе та врши се пре -
узи ма њем под а та ка о при хо ди ма и при ма њи ма,
као и рас хо ди ма и из да ци ма свих ин ди рек тних ко -
рис ни ка у ко ло ни 6 – Извеш та ја о из врше њу бу џе -
та - Ре пуб ли ка. На тај на чин се до би ја ју под а ци на
ана ли тич ким кон ти ма кла се 400000 – Рас хо ди и
кла се 500000 – Изда ци за на бав ку не фи нан сиј ске
имо ви не, који ука зу ју на ви си ну утро ше них сред -
ста ва из бу џе та Ми нис та рства про све те, за на ме -
не при ка за не на кон ти ма тих кла са на свим ни во и -
ма об ра зов не де лат нос ти. Овај под а так се упо -
ређује са из но сом из бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, у
одељ ку Ми нис та рства просвете који се односи на
разделе за финансирање расхода и издатака
образовних установа и констатују се евентуална
одступања.

По ред кон со ли да ци је Извеш та ја о из врше њу
бу џе та ин ди рек тних ко рис ни ка  бу џет ских сред -
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Сли ка бр. 2. – Одно си и кон со ли да ци ја 
између ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва 

у об лас ти об ра зо ва ња



ста ва  које се спро во ди на ни воу Ми нис та рства
про све те,  кон со ли да ци ја се спро во ди и на ни воу
оста лих из во ра фи нан си ра ња. Прег лед из во ра
фи нан си ра ња об ра зов не де лат нос ти у Републици
Србији дат је у следећем приказу:

Фи нан си ра ње об ра зов не де лат нос ти по ни во -
и ма об ра зо ва ња

Та бе ла бр. 1. -  Изво ри фи нан си ра ња 
об ра зов не де лат нос ти
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Има јући у виду пре тход ну та бе лу, на при мер,
под а ци ко ло не 7. Извеш та ја о из врше њу бу џе та –

Аутономна Пок ра ји на Вој во ди на, об ра зов не ин -
сти ту ци је на те ри то ри ји Вој во ди не, дос тав ља -
њем Извеш та ја о из врше њу бу џе та  Пок ра јин -
ском  сек ре та ри ја ту за об ра зо ва ње омо гућава ју
кон со ли да ци ју при хо да и при ма ња, од но сно рас -
хо да и из да та ка из Пок ра јин ског сек ре та ри ја та за
образовање, који су додељивани образовним
установама у Војводини.

Такође, под а ци ко ло не 8 – Град ска упра ва за
об ра зо ва ње – омо гућава ју кон со ли да ци ју са ци -
љем саг ле да ва ња об и ма и струк ту ре упот ре бе
сред ста ва из буџета Града Новог Сада.

Сви при хо ди и при ма ња ин ди рек тних ко рис -
ни ка бу џет ских сред ста ва на кон кон со ли да ци је се 
упо ређују са одго ва ра јућим кон том рас хо да и из -
да та ка код ди рек тног ко рис ни ка бу џет ских сред -
ста ва, од но сно оста лих из во ра фи нан си ра ња.
Основ ни циљ овог упо ређива ња је саг ле да ва ње
на мен ског коришћења буџетских средстава на
свим нивоима власти.

На кон кон со ли да ци је на ни воу Ми нис та рства 
про све те, спро во ди се по сту пак кон со ли да ци је на 
ни воу свих ми нис тар ста ва, па се по ред из веш та ја
о из врше њу бу џе та сас тав ља ју оста ла два об рас -
ца, збирно посматрано, тј. састављају се:
= Објаш ње ње ве ли ких одсту па ња између

одоб ре них сред ста ва и из врше ња, и 
= Извеш тај о при мље ним до на ци ја ма и кре ди -

ти ма (домаћим  и инос тра ним) и из врше ним
от пла та ма ду го ва,
и дос тав ља ју Ми нис та рству фи нан си ја, које

је над леж но за из ра ду за вршног ра чу на буџета.

3 . Проб ле ми из ра де кон со ли до ва них 
фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка 
бу џет ских сред ста ва у об ра зов ној 

де лат нос ти

Ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва се,
у усло ви ма бу џет ске прак се, су о ча ва ју са
одређеним про бле ми ма, који доп ри но се томе да
се кон со ли да ци ја не спро во ди на на чин који об ез -
беђује ства ра ње усло ва за ана ли зу и до но ше ње
одго ва ра јућих одлу ка стра теш ког ка рак те ра на
ни воу Ми нис та рства. Као основ ни и могући могу
се навести следећи проблеми који проистичу из:
= не бла гов ре ме ног дос тав ља ња фи нан сиј ских 

из веш та ја,
= еви ден ци је на го то вин ској осно ви у бу џет -

ском ра чу но во дству,
= еви ден ци је транс фе ри са них сред ста ва на ме -

ње них об ра зов ним ин сти ту ци ја ма у
Аутономној Пок ра ји ни Вој во ди ни,
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= ис ка зи ва ња фи нан си ра ња ин ди рек тних ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва из више из во ра.
У на став ку је дат краћи осврт на пре тход но

на ве де не про бле ме.

3.1. Неб ла гов ре ме но дос тав ља ње 
фи нан сиј ских из веш та ја 

Дос тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја од
стра не ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред -
ста ва ди рек тним ко рис ни ци ма, пе ри о дич но и на
го диш њем ни воу, нор ма тив но је ре гу ли са но.
Међутим, пре ма под а ци ма из Ми нис та рства про -
све те, „ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред -
ста ва се по на ша ју ве о ма сло бод но, у смис лу из -
врша ва ња сво јих за кон ских об а ве за, тако да или
уопште не дос тав ља ју из веш та је о из врше њу бу -
џе та, или их дос тав ља ју са ве ли ким за каш ње -
њем.“10

3.2. Еви ден ци је на го то вин ској осно ви у 
бу џет ском ра чу но во дству 

Пос лов ни догађај транс фе ра бу џет ских сред -
ста ва, еви ден ти ран на го то вин ској осно ви, код
ин ди рек тног ко рис ни ка под ра зу ме ва еви ден ци ју
на при ход ној стра ни (при хо ди и при ма ња).  Ди -
рек тни ко рис ник бу џет ских сред ста ва транс фер
сред ста ва ин ди рек тном ко рис ни ку еви ден ти ра на 
рас ход ној стра ни - транс фе ри ма (еко ном ска ка те -
го ри ја 460000, син те тич ки кон то 463000). У кон -
со ли до ва ном из веш та ју о из врше њу бу џе та тре ба
да по сто ји под удар ност између транс фе ра на
стра ни ди рек тног ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва 
и зби ра свих при хо да и при ма ња ин ди рек тних ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва (на при мер, ко ло на
6 – Ре пуб ли ка – кла са 700000, син те тич ки кон то
791000 – При хо ди из бу џе та за сред ње об ра зо ва -
ње, тре ба да буде иден ти чан сал ду на кон ту
463000 – Тран сфе ри за фи нан си ра ње  де лат нос ти
об ра зов них уста но ва). Ува жа ва јући на ве де но, ди -
рек тни ко рис ник нема увид у рас хо де и из дат ке
ин ди рек тног ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, тј.
на мен ску упот ре бу бу џет ских сред ста ва, али пре -
ко „кров них“ за ко на ути че на одго вор ност ру ко -
во ди ла ца об ра зов них ин сти ту ци ја. У том по гле ду, 
могуће је одређеним мо ди фи ка ци ја ма у по гле ду
осно ве за вођење по слов них књи га ство ри ти
усло ве за праћење из врше ња бу џе та на сад ржај -
ни ји начин (корекција Извештаја о извршењу
буџета и пратеће документације).

3.3. Еви ден ци је транс фе ри са них сред ста ва 
на ме ње них об ра зов ним ин сти ту ци ја ма у

Аутономној Пок ра ји ни Вој во ди ни 

Сре дства на ме ње на ин ди рек тним ко рис ни ци -
ма у Вој во ди ни не транс фе ри шу се ди рек тно  ко -
рис ни ци ма, већ Пок ра јин ском сек ре та ри ја ту за
об ра зо ва ње. Пок ра јин ски сек ре та ри јат та сре -
дства даље транс фе ри ше сва кој по је ди нач ној об -
ра зов ној ин сти ту ци ји (то су на јчешће сре дства за
за ра де). По ред транс фер них сред ста ва из бу џе та
Ре пуб ли ке на ме ње на за ра да ма, ин ди рек тни ко -
рис ни ци бу џет ских сред ста ва могу при ма ти сре -
дства ди рек тно из по кра јин ског бу џе та, у скла ду
са над леж нос ти ма Пок ра јин ског сек ре та ри ја та за 
об ра зо ва ње. Уко ли ко об ра зов не ин сти ту ци је и
јед не и дру ге при хо де и при ма ња тре ти ра ју као
из вор не при хо де бу џе та Пок ра ји не, тада до ла зи
до от е жа ног уви да у сре дства из ре пуб лич ког и
по кра јин ског бу џе та. У том по гле ду, ис прав но ра -
чу но во дстве но об ухва та ње је да се при хо ди из бу -
џе та на ме ње ни за ра да ма ин ди рек тних ко рис ни ка
на територији АП Војводине евидентирају у
колони 6. Извештаја о извршењу буџета -
Република, што би омогућило исправно еви ден -
ти ра ње примљених средства и олакшало
поступак консолидације.

3.4.  Иска зи ва ње фи нан си ра ња ин ди рек тних
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва 

из више из во ра

По ред Ми нис та рства про све те ин ди рек тном
ко рис ни ку могу бити транс фе ри са на сре дства од
раз ли чи тих ди рек тних ко рис ни ка Ре пуб лич ког бу -
џе та, по осно ву чега про ис ти че не до у ми ца око из -
но са сред ста ва ис ка за них у Извеш та ју о из врше њу 
бу џе та. Овај про блем је могуће ре ши ти уко ли ко би 
се из ме нио сис тем дос тав ља ња до ку мен та ци је и
при ла го дио по ступ ку кон со ли да ци је. У том  по гле -
ду могу се оче ки ва ти по бољ ша ња, јер од 1. ја ну а ра
2009. и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста -
ва има ју об а ве зу по пу ња ва ња Извеш та ја о ве ли -
ким одсту па њи ма (Обра зац број 6)11.

На ве де ни про бле ми су ка рак те рис тич ни за
ди рек тне ко рис ни ке који има ју ве ли ки број ин ди -
рек тних ко рис ни ка, као што је Ми нис та рство
про све те. Пре ма пред ло зи ма који по ти чу из Ми -
нис та рства про све те на јбо љи на чин за раз ре ше -
ње ових про бле ми се на ла зи у ства ра њу одго ва ра -
јућег про грам ског ре ше ња (со фтве ра). Увођење
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10) Пре ма: Дра ган Ивко вић, „Ре фор ма фи нан сиј ског сис те ма у об ра зо ва њу и по рес ке ак ту ел нос ти“, час. Еко но ми ка транс фор ма ци је,
11/2005, стр. 61.

11) Може се ви де ти на сај ту Ми нис та рства про све те, www.mps.gov.yu 



Једи нстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма (ЈИС-а) у
све сег мен те об ра зов не де лат нос ти, од Ми нис та -
рства пре ко ло кал них сек ре та ри ја та за об ра зо ва -
ње до об ра зов них ин сти ту ци ја на свим ни во и ма
об ра зо ва ња, об ез бе ди ло би одго ва ра јућу осно ву
за решавање претходно наведених проблема. 

У са даш њим окол нос ти ма се, због на ве де них
про бле ма у бу џет ској  прак си, це ло куп на про це -
ду ра кон со ли да ци је фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва у об ра зо ва њу пре -
пуш та Ми нис та рству фи нан си ја – Упра ви за тре -
зор, који тај по сао спро во ди у скла ду са од го ва ра -
јућим законским и подзаконским решењима.

За вршне кон ста та ци је

Фи нан сиј ски из веш та ји, као про из вод ра чу -
но во дстве не функ ци је,  пред став ља ју на је фи кас -
ни ји на чин да се раз но врсним ин те ре сен ти ма, ек -
стер ним и ин тер ним, пред ста ве под а ци и ин фор -
ма ци је са куп ље не и обрађене у ра чу но вод све ном
сис те му. Фи нан сиј ски из веш та ји бу џет ског ра чу -
но во дства се, по осно ву ак тив нос ти ко рис ни ка
бу џет ских сред ста ва одли ку ју из вес ним по себ -
нос ти ма. Има јући у виду на чин при бав ља ња и на -
чин тро ше ња бу џет ских сред ста ва, не опход но је,
по смат ра но у це ли ни, об је ди ни ти, кон со ли до ва -
ти податке и информације на различитим ни во и -
ма прибављања и трошења средстава из буџета.

Пос ту пак кон со ли до ва ња код ко рис ни ка бу -
џет ских сред ста ва услов љен  је по тре бом за саг -
ле да ва њем на мен ске упот ре бе бу џет ских сред -
ста ва. Због тога по сту пак кон со ли да ци је тре ба да
буде по знат како ин ди рек тним ко рис ни ци ма бу -
џет ских сред ста ва (од ко јих цео по сту пак и по чи -
ње), тако и ди рек тним ко рис ни ци ма бу џет ских
сред ста ва који спро во де кон со ли да ци ју. Такође,
за све за ин те ре со ва не стра не било би по жељ но да
по сто ји адек ват на по врат на ин фор ма ци ја о ре зул -
та ти ма кон со ли да ци је. Међутим, у усло ви ма
домаће бу џет ске прак се ин ди рек тни ко рис ни ци
не ма ју саз на ња о томе да ли су, по смат ра но у це -
ли ни,  бу џет ска сре дства ко ришћена по об и му и
струк ту ри у скла ду са на ме ном, са јед не стра не, а
с дру ге стра не, како су и по којим критеријумима
вршена додељивања из буџета за разноврсне
потребе индиректних корисника буџетских
средстава.

Дак ле, по сту пак кон со ли да ци је је по тре бан и
по же љан, по смат ра но с ас пек та учес ни ка у бу -

џет ском сис те му, али се у це ло куп ном уређењу
кон со ли да ци је ис ти че чи ње ни ца не пос то ја ња
ква ли тет ног „feedbacka“ између ко рис ни ка бу -
џет ских сред ста ва. Могуће, да би из вес не мо ди -
фи ка ци је  у од но су на на ве де не и, уопште у до са -
даш њој бу џет ској прак си, уоче не про бле ме доп -
ри не ле брзи ни и ква ли те ту консолидације фи нан -
сиј ских извештаја код буџетских организација. 
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др Вес на 
МИЛИЋЕВИЋ0

Стра те гиј ске мапе 
као оквир за ме ре ње 

пер фор ман си  по сло ва ња

Ре зи ме
У раду се по шло од зна ча ја по ве за нос ти фор му ли са ња стра те ги је и оства ре ња по слов них 
ре зул та та кроз њену ре а ли за ци ју у усло ви ма брзих  про ме на у  окру же њу. Анализиране су
спе ци фич нос ти ве за не за не ма те ри јал не ре сур се. Акценат је на диз ај ни ра њу и ко -
ришћењу стра теш ких мапа као окви ра за успеш но ме ре ње пер фор ман си сав ре ме них пред -
узећа. Пре ис пи тан је при ступ ства ра њу  вред нос ти у мо де лу стра теш ке мапе и из а зо ви
који се у вези са тим по став ља ју пред ме на џе ре.  

Кључ не речи: стра теш ка мапа,  кре и ра ње вред нос ти,  ме ре ње пер фор ман си, стра теш ко
фо ку си ра ње,  вред ност за ак ци о на ре,  ме наџ мент пер фор ман си

Увод

Пос лов но  окру же ње у сав ре ме ним усло ви ма
одли ку ју брзе и чес те про ме не, дис кон ти ну и те ти, 
из не нађења, пре тње ве за не за свет ску еко ном ску
кри зу, али и нови из а зо ви и шан се за пред узећа.
Све ово им пли ци ра да ме на џе ри више не могу до -
но си ти по слов не одлу ке ба зи ра не на пре тпос тав -
ци да ће оно што се до го ди ло у про шлос ти бити
на став ље но у будућем пе ри о ду. Ме на џе ри би тре -
ба ло да кон ти ну и ра но про це њу ју кри тич не фак -
то ре по слов ног успе ха у усло ви ма када ни јед на
по слов на функ ци ја по је ди нач но не пред став ља
ис кљу чи ву де тер ми нан ту по вољ них ре зул та та
по сло ва ња, од но сно када фак тич ки не по сто ји
уни вер зал на фор му ла успе ха. При томе је ре ле -
ван тно стал но ис пи ти ва ње ек стер ног окру же ња
да би се на вре ме уочи ли зна ци могућих не по вољ -
них еко ном ских трен до ва, са ту ра ци је траж ње,
суп сти ту ци је тех но ло ги је, про ме на у струк ту ри

по т рош ње, со ци јал них дис кон ти ну и те та. Уко ли -
ко се назире да ће одређено тржиште бити не про -
фи та бил но у будућем периоду, предузеће ће
тражити шансу на  новом тржишту или на ужем
тржишном сегменту.

Да би било успеш но, пред узеће мора да кре и -
ра вред ност за сво је куп це/ко рис ни ке услу га и
оста ле ре ле ван тне стеј кхол де ре на неки дис тин -
кти ван на чин кроз кон ку ре нтско по зи ци о ни ра ње
и ин тег рал ну услу гу коју нуди. У но ви јем пе ри о -
ду се при хва та да је стра те ги ја веш ти на кре и ра ња
вред нос ти која об ез беђује кон цеп ту ал ни оквир на 
бази кога  ме на џе ри могу  да иден ти фи ку ју шан се
за пру жа ње вред нос ти куп ци ма уз при сва ја ње
про фи та од стра не пред узећа. У овом смис лу
стра те ги ја се схва та као на чин на који фир ма  де -
фи ни ше сво је по сло ва ње и ин тег ри ше ре сур се,
укључујући и оне  који су нематеријални.

Управљачко рачуноводство

УДК 657.05; 005.51./.52
Прег лед ни на учни чланак

0) Ре дов ни про фе сор Фа кул те та орга ни за ци о них на ука у Бе ог ра ду



Посебно се истиче значај  знања и  екстерних
по ве за нос ти, од но сно ком пе тен ци ја орга ни за ци -
је и ку па ца1. У скла ду са тиме, у стра теш кој ана -
ли зи је фо ку си ран сис тем  кре и ра ња  вред нос ти у
окви ру ко јег раз ни   еко ном ски учес ни ци: снаб де -
ва чи, по слов ни пар тне ри и дру ги чла но ви стра -
теш ких али јан си, де лу ју тако да за јед нич ки ства -
ра ју вред ност у но вим фор ма ма, што им пли ци ра 
нову ло ги ку вред нос ти. При томе се ком пе тен ци -
је орга ни за ци је од но се прве нстве но на спе ци фич -
на ек спе ртска зна ња, по слов не про це се и тех ни ке
које је она аку му ли ра ла то ком вре ме на и који су
ин кор по ри ра ни у “па кет” њене по ну де. Међутим,
ово није до вољ но пред узећу, уко ли ко не по сто ји
платежна способност купаца. Стога је друго
значајно преимућство сваког предузећа
успостављена база купаца.

У вези са тим су ак ту ел ни кон цеп ти “ком па -
ни је која кре и ра зна ње” (knowledge - creating
company) и “орга ни за ци је која учи” (learning
organization). По P. Seuge-у “орга ни за ци ја која
учи под сти че кон ти ну и ра но уче ње и ге не ри са ње
зна ња на свим ни во и ма, има про це се који могу
лако да пре не су зна ње ши ром орга ни за ци је тамо
где је оно по треб но и брзо да транс фе ри шу то зна -
ње у про ме не на чи на на који орга ни за ци ја де лу је,
и ин тер но, и ек стер но”2. Зна чај но је уче ње које
ути че на по бољ ша ње кон ку ре нтских ва ри јаб ли
као што су ква ли тет, ис по ру ка и увођење но вог
про из во да или услу ге. 

Бит но је  истаћи уло гу кар те из ба лан си ра них
ме ри ла пер фор ман си (Balanced Scorecard - BSC)
као ори ги нал ног мо де ла ме ре ња пер фор ман си
пред узећа3. При ме на BSC је по себ но ак ту ел на са
ас пек та повећања важ нос ти зна ња као не опип љи -
вог ре сур са који чес то до во ди до бит них ино ва ци -
ја и у том смис лу BSC омо гућава успеш но саг ле -
да ва ње резултата из перспективе иновативности
и учења.

Са ста но виш та по сти за ња кон ку ре нтске
пред нос ти, по жељ но је да за пос ле ни буду под -
стак ну ти на кре а тив ност и ино ва тив ност, у смис -
лу но вих и бо љих на чи на про из вод ње, од но сно
пру жа ња услу га куп ци ма. Ино ва ци је могу доп ри -
не ти ни жим трош ко ви ма, ди фе рен ци ја ци ји или
бржем одго во ру на шан се и пре тње из ек стер ног

окру же ња, при чему мора доћи до из ра жа ја јез гро 
ком пе тен тнос ти и спо соб нос ти орга ни за ци је.
Пре ду зеће може да учи и од снаб де ва ча, дис три -
бу те ра, ку па ца, од дру гих чла но ва гру па ци је ко јој 
при па да и од кон ку ре нтских фир ми.  Са овог ас -
пек та по треб но је ука за ти и на рас тућу уло гу фи -
нан сиј ског и ме наџ мент консалтинга. То
подразумева и развој нових концепата, оквира и
метода мерења пословног успеха предузећа.

1. Ме ре ње пер фор ман си 
и не ма те ри јал ни  ре сур си

Но ви ји при ступ стра те ги ји са ас пек та оства ре -
ња по слов ног успе ха је да она пред став ља је ди -
нствен и одржив пут ко јим пред узеће кре и ра вред -
ност. Шан се за ства ра ње вред нос ти се пре меш та ју
од управ ља ња ма те ри јал ним ре сур си ма ка ме наџ -
мен ту у сфе ри стра те ги ја ба зи ра них на зна њу које
афир ми шу не опип љи ве ре сур се, као што су: од но -
си са куп ци ма, ино ва ци је, ви со кок ва ли тет ни и рес -
пон зив ни опе ра ци о ни про це си, ин фор ма ци о не
тех но ло ги је и базе под а та ка, спо соб нос ти, веш ти -
не и мо ти ва ци ја за пос ле них. Ово је до ве ло до по -
тре бе раз во ја но вих „ала та“ који у XXI веку опи су -
ју ак ти ву ба зи ра ну на зна њу и стра те ги је кре и ра ња 
вред нос ти чију  ре а ли за ци ју она омо гућава 4.

У овом кон тек сту се ме ре ње пер фор ман си и
управ ља ње пер фор ман са ма може пред ста ви ти
као то чак са три еле мен та или „лука“: стра теш ко
фо ку си ра ње,  ко му ни ци ра ње са по врат ном спре -
гом и са рад ња (Сли ка 1)5.  Сли ка по ка зу је и како
под а ци које даје управ љач ко ра чу но во дство и
опе ра тив ни под а ци  пред став ља ју ба зич не ин пу -
те у ме наџ мент пер фор ман си, који у крај њој ин -
стан ци пре во ди план пред узећа у по слов не ре зул -
та те. Прет пос тав ка од које се по ла зи је да за пос -
ле ни могу ефек тив но да им пле мен ти ра ју стра те -
ги ју када је по тпу но раз уме ју  и када схва те на чин
на који могу да доп ри не су по слов ном успе ху. При 
томе је од по себ ног зна ча ја ко му ни ка ци ја ме на џе -
ра и за пос ле них и са рад ња. У овом кон тек сту је
ре ле ван тан но ви ји при ступ који пре ко „орга ни за -
ци је вођене пер фор ман са ма“ ин тег ри ше пер фор -
ман се за пос ле них и пер фор ман се орга ни за ци је6. 
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Ме наџ мент пер фор ман си је  кон цепт који 
„као ки шоб ран“ по кри ва ме то до ло ги је пред -
виђања по тре ба за ре сур си ма, стра теш ког пла ни -
ра ња, бу џе ти ра ња, ра чу но во дства трош ко ва, ме -
наџ мен та ба зи ра ног на ак тив нос ти ма, ме ре ња
помоћу кар ти ре зул та та, управ ља ња од но си ма са
куп ци ма. Даље ме наџ мент пер фор ман си ин кор -
по ри ра ме то до ло ги је, мет ри ку, про це се, со фтвер -
ске ала те и сис те ме. Фак тич ки  се он рас прос ти ре
кроз чи тав про цес ме на џер ског пла ни ра ња и кон -
тро ле. Бит но је има ти у виду да у прак си он об ез -
беђује експли цит ну везу између стра теш ких, опе -
ра тив них и фи нан сиј ских ци ље ва. Он мери ути -
цај пла ни ра ног тро ше ња, ко рис тећи кључ не ин -
ди ка то ре пер фор ман си из стра теш ких мапа и кар -
те из ба лан си ра них ме ри ла пер фор ман си (BSC).
Ме наџ мент пер фор ман си доп ри но си томе да
при но си на ин вес ти ци је буду при хват љи ви
(return on investments - ROIs) и у већој мери
предвидљиви.

У осно ви тога је раз уме ва ње кре и ра ња вред -
нос ти. То може бити вред ност за куп це/ко рис ни -
ке услу га или вред ност за ак ци о на ре/влас ни ке,
која под ра зу ме ва мо не тар ни из раз. Извор кре и ра -
ња вред нос ти пре ма кон цеп ту стра теш ких мапа

лежи у зна њу и по свећенос ти за пос ле них да по -
сти жу по слов не ре зул та те. Прив ре да у ко јој су
не опип љи ви ре сур си при мар ни из вор ства ра ња
еко ном ске вред нос ти за хте ва нове форме
стратешког усмерења, мерења, анализе ме на џер -
ских одлука.  

Уз ува жа ва ње кван ти та тив ног при сту па, кон -
цепт стра теш ких мапа узи ма у об зир и би хеј ви о -
рис тич ки при ступ који саг ле да ва орга ни за ци ју
као сво је врстан живи орга ни зам који се стал но
мења и рес пон зи ван је у од но су на окру же ње. Ви -
ше ди мен зи о нал ност стра теш ких мапа под ра зу -
ме ва и ефек тив но мо де ли ра ње по сло ва ња, по себ -
но као на чи на за саг ле да ва ње кре и ра ња вред нос -
ти. Оно по ма же да се из ба лан си ра оства ре ње по -
слов них ре зул та та на кра так и дужи рок. Сва ка ко
су при сут ни и усло ви не из вес нос ти који ће ути ца -
ти на ре а ли за ци ју пла ни ра не стра те ги је  и на
оства ре ње вред нос ти у будућнос ти. Пре ду зећа
мо ра ју раз уме ти струк ту ру и ди на ми ку сво јих
трош ко ва и на чин на који се они по на ша ју у од но -
су на про ме не об и ма про из вод ње/пружања
услуга, затим однос трошкова и промена везаних
за купце/кориснике услуга, као и промена које се
тичу утицаја са тржишта.
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Извор: G. Cokins, “Performance  Management – Finding the Missing Pieces  (to Close  the Intelligence
Gap)“, John Njiley & Sons, Inc., 2004, стр.22.



Усав рша ва ње сис те ма ме ре ња пер фор ман си
кон крет ног пред узећа је не опход но по што је само 
пред узеће као сис тем про мен љи во и сло же но, уз
очиг лед ну ди на ми ку и сло же ност ек стер ног

општег и опе ра тив ног окру же ња. Са овог ас пек та
упра во стра теш ке мапе одго ва ра ју на ме на џер ске
за хте ве  за сис те мом ме ре ња који под ржа ва из аб -
ра ну стра те ги ју и по ве зу је је са по слов ним опе ра -
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Сли ка 2. – Ге не рич ка стра теш ка мапа на ко јој је пред став ље но како пред узеће кре и ра вред ност

Извор: R. Kaplan, D. Norton,  “Strategy Maps – Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes“, 
Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts, 2004, стр. 11.



ци ја ма. У ве ли ким ком па ни ја ма ово је по себ но
ко рис но, с об зи ром на могућнос ти да се боље саг -
ле да ју пер фор ман се по је ди них организационих
делова и њихов допринос остварењу пословних
резултата компаније као целине.

2. Иза зо ви кре и ра ња и ко ришћења 
стра теш ке мапе

На кон кон сул та нтског рада са пре ко 300  орга -
ни за ци ја у све ту ве за ног за при ме ну кар те из ба -
лан си ра них ме ри ла пер фор ман си – Balanced
Scorecard као успеш ног сис те ма ме ре ња, али и
као  ори ги нал ног  сис те ма стра теш ког ме наџ мен -
та, R. Kaplan и D. Norton су кре и ра ли стра теш ке
мапе као нови „алат“ за ме ре ње пер фор ман си по -
сло ва ња сав ре ме них ком па ни ја. По ред ис кус тва и 
кре а тив нос ти, за ова кав ино ва тив ни при ступ је
било зна чај но и мул ти дис цип ли нар но зна ње из
раз ли чи тих под руч ја као што су кор по ра тив на и
по слов на стра те ги ја, ин вес ти ра ње, вред ност за
влас ни ке, управ ља ње куп ци ма, раз вој и ино ви ра -
ње про из во да/услу га, опе ра тив ни ме наџ мент,
орга ни за ци о на кул ту ра, ме наџ мент људ ских ре -
сур са, управ ља ње ин фор ма ци о ним тех но ло ги ја -
ма и ли де рство. Пред ност стра теш ких мапа је у
томе што омо гућава ју ме на џе ри ма да саг ле да ју
стра теш ка  ме ри ла, од но сно ин ди ка то ре пер фор -
ман си са ста но виш та њи хо ве  по ве за нос ти пре ко
низа узроч но-по сле дич них веза, по ла зећи од че -
ти ри пер спек ти ве дате у мо де лу BSC. У овом
смис лу стра теш ка мапа пред став ља  све о бух ват -
ну, ин тег рал ну ви зу е ли за ци ју узроч но-по сле дич -
них по ве за нос ти ком по нен ти орга ни за ци о не
стра те ги је, што би по овом кон цеп ту тре ба ло да
буде први не опход ни ко рак ка ево лу и ра њу у стра -
теш ки фо ку си ра ну орга ни за ци ју која оства ру је
ду го роч ни по слов ни успех. Стра теш ке мапе би
мог ле да се упо ре де са ге ог раф ским кар та ма које
у ви зу ел ном смис лу по ма жу да се схва ти како да
се стиг не из тач ке А која би сим бо ли зо ва ла са -
даш њу по зи ци ју пред узећа у дес ти на ци ју   Б која
би сим бо ли зо ва ла же ље но ста ње на осно ву оства -
ре ња стра те ги је у будућнос ти, али не у ли не ар -
ном смис лу. За јед но стра теш ка мапа и кар та из ба -
лан си ра них ме ри ла пер фор ман си  чине це ли ну
која об је ди њу је пла ни ра не ци ље ве и кључ на ме -
ри ла успеха  да би се они остварили у будућем
периоду. То значи да оне афирмишу проактивни
приступ. Битна предност у њиховој примени
везана је за аналитичке могућности са једне

стране и за могућности које пружају  у смислу
комуникације и координације напора већег броја
менаџера и запослених у реализацији стратегије,
са друге стране.   

Општа стра теш ка мапа је у осно ви ево лу и ра -
ла из сис те ма  BSC (Сли ка 2)7. У њој је на фи нан -
сиј ску про це ну, на пер спек ти ву ку па ца, на ин тер -
ну про це ну и на пер спек ти ву ино ва тив нос ти и
уче ња, из мо де ла BSC, до дат дру ги „слој“ де та ља 
који илус тру је вре мен ску ди на ми ку стра те ги је,
али и ниво спе ци фи ко ва нос ти,  који по бољ ша ва
јас ноћу и фо ку си ра ност. У про це су при ме не
стра теш ке мапе овај ге не рал ни об ра зац се при ла -
гођава по себ ној стра те ги ји кон крет ног пред -
узећа. Бит на пред ност стра теш ке мапе је у томе
што об ез беђује пре глед на јед ној стра ни, на који
на чин  се ци ље ви у све че ти ри пер спек ти ве ин тег -
ри шу  и ком би ну ју да опи шу стра те ги ју. Стра теш -
ка мапа по ка зу је како мно гос тру ке мере об ез -
беђују инстру мен та ци ју за је ди нстве ну стра те ги -
ју. По себ но је ко рис но да се у стра теш кој мапи
иден ти фи ку ју узроч но-по сле дич ни од но си из -
међу кри тич них ва ри јаб ли који описују тра јек то -
ри ју стратегије  (Слика 2). Циљеви четири пер с -
пек ти ве у стратешкој мапи даље се преводе у
специфична мерила и задатке.

Ме на џе ри мо ра ју узе ти у об зир могуће кон -
тра дик тор нос ти које се јав ља ју по при ро ди по -
сло ва ња и раз во ја пред узећа. Они би пре све га
тре ба ло да из врше усаг ла ша ва ње између ин вес -
ти ра ња у не опип љи ве ре сур се ради оства ре ња
ду го роч ног рас та при хо да и сни же ња трош ко ва
ве за ног за крат ко роч не фи нан сиј ске пер фор ман -
се, од но сно за по бо ља ша ње ре зул та та у крат ком 
року. Ово  спе ци фич но ар ти ку ли са ње, као и спро -
вођење ране и пра вов ре ме не ко рек тив не ак ци је,
уко ли ко је по треб но, по ста је сложеније у ус ло ви -
ма светске економске кризе и њених импликација
на понашање предузећа. 

Кон цепт ма пи ра ња стра те ги је се из угла кон -
ку рен тнос ти над ове зу је на ис тра жи ва ња и  при -
ступ M. Porter-а који се од но си на ал тер на тив не
кон ку ре нтске стра те ги је8. Овај но ви ји кон цепт  
ве ли ку паж њу по свећује за до во ље њу ку па ца, као
из во ру кре и ра ња по сто ја не вред нос ти. При ли ком 
из ра де  стра теш ких мапа јед но од по ла зиш та је
ди фе рен ци ра ње тзв. „пред ло га вред нос ти“ за
куп це и при ла гођава ње стра теш ке мапе, у скла ду
са кон крет ном си ту а ци јом у пред узећу. Исти чу се 
че ти ри  типа „пред ло га вред нос ти“ које на јчешће
пред узећа узи ма ју у об зир: (1) ни ски укуп ни
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трош ко ви,  (2) ли де рство у про из во ду/услу зи, (3)
по тпу на ре ше ња за куп це и (4) сис тем „за роб ља -
ва ња“ ку па ца (system lock-in) због ви со ких трош -
ко ва пре лас ка  на ку по ви ну ал тер на тив них про из -
во да, од но сно кре и ра ње вред нос ти са пред -
узећима ком пле мен то ри ма  саг ле да ва јући целину 
ланца вредности. Суштина је да сваки од њих
дефинише атрибуте које је неопходно да
предузеће пружи купцу да би он  био задовољан. 

Са еко ном ског ас пек та је јас но да се вред ност
ства ра кроз ин тер не по слов не про це се. Фи нан -
сиј ска пер спек ти ва и пер спек ти ва ку па ца у стра -
теш кој мапи опи су ју ис хо де у смис лу оно га што
пред узеће пла ни ра да по стиг не – повећање вред -
нос ти за ак ци о на ре кроз раст при хо да и по бољ -
ша ње про дук тив нос ти свих ре сур са, као и по раст
уде ла пред узећа у струк ту ри тро ше ња ку па ца.
Ефек тив ни и усаг ла ше ни ин тер ни про це си
одређују како се вред ност ства ра и одржа ва. Од
ме на џе ра се оче ку је да код кре и ра ња стра теш ке
мапе идентификују неколико критичних процеса
полазећи од планираних будућих резултата.

Кре и ра ње вред нос ти на бази не ма те ри јал них
ре сур са у више ас пе ка та се раз ли ку је од ства ра ња
вред нос ти из ма те ри јал них ре сур са. Ка рак те рис -
тич но је да је у слу ча ју не опип љи вих ре сур са
само ства ра ње вред нос ти по сред но. То се може
по ка за ти на при ме ру зна ња или тех но ло ги је који
об ич но има ју ин ди рек тан ути цај кроз ла нац
узроч но-по сле дич них од но са на повећање
прихода, на снижење трошкова или на остварење
растућег профита. 

Може се кон ста то ва ти да  стра теш ке мапе
афир ми шу фи нан сиј ску пер спек ти ву из кар те из -
ба лан си ра них ме ри ла пер фор ман си као „крај њи
циљ“ за про фит не про из вод не и услуж не орга ни -
за ци је, што став ља у први план мере фи нан сиј -
ских пер фор ман си. Са ста но виш та ко ришћења
стра теш ке мапе као „ала та“, про миш ља ње фи нан -
сиј ске стра те ги је ре зул ти ра у томе да се она по -
смат ра пре ко повећања про да је или пре ко ма њег
тро ше ња. Исти че се да, из угла ме на џе ра који диз -
ај ни ра ју стра теш ку мапу, оно што би за њих мог -
ло да се схва ти као одређени „про грам“ као што је
на при мер из ра же на ори јен та ци ја на куп це, 
„шест сиг ма“ (six sigma) у об лас ти управ ља ња то -
тал ним ква ли те том (TQM),  ме наџ мент зна ња, 
„just-in-time“ би  ство ри ло више вредности за
предузеће само уколико би довело до тога да се
повећа продаја, или да се смањи трошење. 

Кон крет но, у окви ру фи нан сиј ске пер спек ти ве 
у кон цеп ту BSC и стра теш ка мапе, повећање ду го -
роч не вред нос ти за ак ци о на ре  се ве зу је за ре а ли за -

ци ју фи нан сиј ске стра те ги је која овде има две ди -
мен зи је: (1) стра те ги ју рас та при хо да и (2) стра те -
ги ју повећања про дук тив нос ти свих ре сур са. Раст
при хо да се може ге не ри са ти повећањем шан си за
ње го ву ек спан зи ју  пре ко но вих из во ра при хо да
као што су нови про из во ди, услу ге, тржиш та, пар -
тне ри или пу тем по рас та про фи та бил нос ти по по -
сто јећим куп ци ма. По бољ ша ње  ефи кас нос ти се
може оства ри ти сни же њем трош ко ва или ефи кас -
ни јим ко ришћењем фи нан сиј ске и фи зич ке имо ви -
не, сма ње њем ка пи та ла по треб ног да под ржи дати  
ниво по сло ва ња. Овде је бит на и стра теш ка одлу ка
ве за на за ба лан си ра ње између чес то кон тра дик -
тор них за хте ва ве за них за оства ре ње рас та и про -
фи та бил нос ти на кра так рок.

Основ на сврха  диз ај ни ра ња и ко ришћења 
стра теш ке мапе је транс фе ри са ње не опип љи вих
ре сур са у опип љи ве ис хо де. У при ме ни стра теш -
ких мапа важ но је да се из врши стра теш ко по рав -
на ње не опип љи вих ре сур са пре ма ра ни је
одређеним кри тич ним про це си ма, што  де тер ми -
ни ше вред ност не ма те ри ја лих ре сур са. По ла зи се
од тога да ни је дан не опип љи ви ре сурс нема вред -
ност која би се ме ри ла одво је но или  не за вис но, по -
што вред ност ове ка те го ри је ре сур са по ти че од
њи хо ве спо соб нос ти да по мог ну да орга ни за ци ја
ре а ли зу је из аб ра ну стра те ги ју. Ово се по себ но од -
но си на ге не ри са ње по зи тив ног при но са на ин вес -
ти ци је у људ ске ре сур се и у ин фор ма ци о не тех но -
ло ги је. У вези са тиме се фор ми ра стра теш ки по -
ртфо лио ин фор ма ци о них тех но ло ги ја. Тре ба ло би
да ком по нен те пер спек ти ве уче ња и раз во ја - људ -
ска, ин фор ма ци о на и орга ни за ци о на буду усаг ла -
ше не са стра те ги јом, да би се по кре ну ли и из врши -
ли про це си про ме не не опход ни за спро вођење
стра те ги је. У мул ти кул тур ним ком па ни ја ма тре ба -
ло би об ра ти ти по себ ну паж њу на успос тав ља ње
јас них стан дар да који се од но се на људ ске ре сур -
се, укљу чу јући тре нинг и на грађива ње по ве за но
са доп ри но сом ре зул та ти ма по сло ва ња9.

Ко ришћење стра теш ке мапе под ра зу ме ва да
ме на џе ри мо ра ју да до не су важ не одлу ке, што у
осно ви зна чи да врше из бор између ал тер на ти ва.
Нај пре, они би тре ба ло да се опре де ле за не ко ли ко 
ин тер них про це са кри тич них за оства ре ње стра -
те ги је. По ред тога, они одлу чу ју о ин вес ти ци ја ма
у људ ске ре сур се, ин фор ма ци о не тех но ло ги је и о
евен ту ал ним улагањима везаним за промене
организационе културе.

Успеш но спро вођење стра те ги је  пре ма кон -
цеп ту стра теш ких мапа за хте ва у прак си  три ком -
по нен те: (1) опис стра те ги је, (2) ме ре ње стра те ги -
је и (3) управ ља ње стра те ги јом. Из ово га про зи ла -
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зи сли ко ви та јед на чи на која об је ди њу је три ино -
ва тив на при сту па  R. Kaplan-а и  D. Norton-а  [пре -
ма 7, стр.XIIII]:

Изу зет ни ре зул та ти = (стра теш ке мапе) +  
(кар та из ба лан си ра них ме ри ла пер фор ман си) +                            

(стра теш ки фо ку си ра на орга ни за ци ја)

Сис тем стра теш ке мапе и кар те из ба лан си ра -
них ме ри ла пер фор ман си опти ми зи ра орга ни за -
ци о ну ефи кас ност, под ржа ва кон ти ну и ра но по -
бољ ша ње ква ли те та и мак си ми зи ра вред ност
људ ске и ка пи тал не ак ти ве10. Чи ње ни ца је да мно -
ги фак то ри пред став ља ју пре пре ке за оства ре ње
по слов них ре зул та та. Оне могу бити от кло ње не
уко ли ко за пос ле ни раз уме ју стра те ги ју пред узећа 
и кључ не ини ци ја ти ве да би се она оства ри ла, али
и ако се из а бе ру одго ва ра јућа ме ри ла пер фор ман -
си. То је и раз лог за што су мно га пред узећа ши -
ром све та при хва ти ла ове нове мо де ле, а оче ку је
се и повећано ин те ре со ва ње на ших ме на џе ра, на -
ро чи то оних који су свес ни зна ча ја при ме не но ви -
јих ме то да и тех ни ка менаџмента. 

У сав ре ме ној еко но ми ји и ме наџ мен ту ве ли ка
паж ња се у окви ру стра теш ке ори јен та ци је по кла ња 
оства ре њу си нер гиј ских ефе ка та, по себ но у функ -
ци ји по сти за ња по слов ног успе ха. У том смис лу је
ре ле ван тан при ступ  када се кор по ра тив не стра теш -
ке мапе и кар те из ба лан си ра них ме ри ла пер фор -
ман си ко рис те ради оства ри ва ња кор по ра тив не си -
нер ги је, по себ но код ве ли ких орга ни за ци ја које
има ју више фи ли ја ла и те ри то ри јал но су дис пер зи -
ра не11. При томе се пре ис пи ту ју усаг ла ша ва ње фи -
нан сиј ске стра те ги је и стра теш ке ори јен та ци је ка
куп ци ма, као и од нос са ек стер ним пар тне ри ма. Не -
оп ход на је ко ор ди на ци ја ак тив нос ти по је ди них по -
слов них је ди ни ца да би се оства ри ли бољи ре зул та -
ти за кор по ра ци ју као це ли ну.

Зак љу чак

У раду је по ка за но да су се  стра теш ке мапе
раз ви ле као но ви ји „алат“ који об ез беђује ви зу ел -
ни оквир за  ин тег ри са ње ци ље ва пред узећа у че -
ти ри пер спек ти ве кар те из ба лан си ра них ме ри ла
пер фор ман си. Њима се иден ти фи ку ју по себ не
спо соб нос ти пред узећа, ве за не за не ма те ри јал не
ре сур се. Са еко ном ског ас пек та, стра теш ке мапе
пред став ља ју оквир за успеш но ме ре ње пер фор -
ман си сав ре ме ног по сло ва ња.  Оне по ма жу ме на -
џе ри ма у про це су ре а ли за ци је стра те ги је пред -

узећа, у про це ни по слов ног успе ха, али су важ не и
са ста но виш та по бољ ша ња ре зул та та по с ло ва ња. 

Бит но је на гла си ти да је у осно ви тре ти ра ња
вред нос ти у мо де лу стра теш ке мапе кон тек сту а ли -
за ци ја вред нос ти одређеног не опип љи вог ре сур са
у смис лу њене за вис нос ти од усаг ла ша ва ња са
стра те ги јом пред узећа. Осим тога, вред ност је по -
тен ци јал на у смис лу да се, уко ли ко ин тер ни про -
це си у фази им пле мен та ци је стра те ги је нису усме -
ре ни на „пред лог вред нос ти“ за куп це или на фи -
нан сиј ска по бољ ша ња, по тен ци јал на вред ност не -
опип љи вог ре сур са  неће ре а ли зо ва ти.  Мора се
има ти у виду да вред ност из не опип љи вих ре сур са 
на ста је када су они ефек тив но ком би но ва ни са фи -
нан сиј ским ре сур си ма, опип љи вим фи зич ким ре -
сур си ма и са одређеним не ма те ри јал ним ре сур си -
ма. По год ност стра теш ке  мапе је и у томе што
илус тру је  како стра те ги ја по ве зу је не опип љи ве
ре сур се са про це си ма кре и ра ња вред нос ти.

 На осно ву ин тег рал ног кон цеп та стра теш ких 
мапа, може се за кљу чи ти да су опип љи ви ис хо ди
оства ре ња стра те ги је који се ис ка зу ју у фи нан сиј -
ском из ра зу од ве ли ког зна ча ја за пред узеће и по -
ред дру гих по ка за те ља, а може се кон ста то ва ти да
се њи хо ва уло га ис ти че у усло ви ма свет ске еко -
ном ске кри зе. По ка за те љи као што су про сеч ни
трош ко ви, раст при хо да, вред ност за ак ци о на ре,
про фи та бил ност и сто па при но са на ин вес ти ци је
пред став ља ју индикаторе успеха  (или неуспеха)
у остваривању стратегије предузећа.

Ка рак те рис тич но је да се  у но ви јем пе ри о ду
стра теш ке мапе ко рис те и у јав ном сек то ру и у не -
про фит ним орга ни за ци ја ма, где су стра те ги је
раз ви је не тако да кре и ра ју одржи ву вред ност за
њи хо ве стеј кхол де ре. При  томе су у скла ду са
овим из врше не одређене мо ди фи ка ци је у
дизајнирању стратешких мапа.

У це ли ни по смат ра но, кре и ра ње и ко -
ришћење стра теш ких мапа у сав ре ме ним пред -
узећима може зна чај но доп ри не ти по бољ ша њу
ме ре ња пер фор ман си и по сти за њу пла ни ра них
по слов них ре зул та та у будућем пе ри о ду. Оно по -
став ља зна чај не из а зо ве ме на џе ри ма ве за не за
њи хо во  диз ај ни ра ње и при ме ну. Прет пос тав ља
се сти ца ње но вих зна ња и ко ришћење одго ва ра -
јуће со фтвер ске под ршке.
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др Сла ви ша М. 
ЂОРЂЕВИЋ0

Ком па ра тив на ана ли за ре гу ла ти ве у
об лас ти пре узи ма ња кор по ра тив них

пред узећа у САД и Срби ји

Ре зи ме

У овом члан ку учи њен је по ку шај де таљ ни јег об раз ла га ња на јзна чај ни јих ка рак те рис ти -
ка два за кон ска про пи са, Ви ли јам со вог за ко на у САД-у и За ко на о пре узи ма њу ак ци о нар -
ских друш та ва у Ре пуб ли ци Срби ји,  ко ји ма се ре гу ли шу по ступ ци пре узи ма ња кор по ра -
тив них пред узећа.  По ред тога, ис так ну те су и неке зна чај ни је раз ли ке између на ве де них
ака та, које су, по миш ље њу ау то ра, по сле ди ца не пос то ја ња или дис кон ти ну и те та у
орга ни зо ва њу како кор по ра тив них об ли ка орга ни зо ва ња пред узећа, тако и тржиш та
хар ти ја ма од вред нос ти у Ре пуб ли ци Срби ји.

Увод

Про цес при ва ти за ци је друш тве них пред узећа 
у Ре пуб ли ци Срби ји који се, уз дос та по теш коћа,
при во ди кра ју, имао је за по сле ди цу ства ра ње и
кор по ра тив них об ли ка орга ни зо ва ња при вред них 
друш та ва. Ства ра ње ак ци о нар ских друш та ва за -
хте ва ло је успос тав ља ње орга ни зо ва ног тржиш та 
хар ти ја ма од вред нос ти, као и ре гу ли са ње по сту -
па ка пре узи ма ња (acquisition) кон тро ле над дру -
гим ак ци о нар ским друш тви ма, што је по стиг ну то 
усва ја њем За ко на о пре узи ма њу ак ци о нар ских
друш та ва1 и За конa о хар ти ја ма од вред нос ти и
дру гих фи нан сиј ских инстру ме на та2.

Пре у зи ма ње ак ци о нар ских друш та ва у зем -
ља ма са раз ви је ном тржиш ном при вре дом по сле -
ди ца је кон флик та ин те ре са, од но сно пар ци јал -
них циљ них функ ци ја два ју при мар них кон сти ту -

е на та кор по ра тив ног пред узећа, влас ни ка ка пи та -
ла (ак ци о на ра) и ме наџ мен та, који чес то пред -
став ља ју пре пре ку за ре а ли зо ва ње мер џе ра, од -
но сно про це са рес трук тру и ра ња кор по ра тив них
пред узећа пу тем пре го ва ра ња за ин те ре со ва них
стра на. Ме наџ мент циљ не кор по ра ци је, ру ко во -
дећи се со пстве ним ци ље ви ма, може да буде про -
тив пре узи ма ња њи хо ве кор по ра ци је чак и када је
она у на јбо љем ин те ре су ње го вих ак ци о на ра.
Аквизиционим ти мо ви ма сти ца тељ ских кор по ра -
ци ја тада пре оста је или да одус та ну од на ме ре за
пре узи ма ње или ин тег ри са ње, или да процес
преузимања реализују применом одређених
тактика, без обзира на отпор менаџмента
корпорације чије преузимање или аквизиција су
планирани.

Уко ли ко ме наџ мент циљ не кор по ра ци је не
при ста је на пред ло же ни спо ра зум о ак ви зи ци ји,

Пос лов не финансије
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сти ца тељ ској кор по ра ци ји сто је на рас по ла га њу
сле деће две основ не так ти ке за пре узи ма ње так ве
кор по ра ци је:
= по ну да за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја од ак -

ци о на ра циљ не кор по ра ци је, од но сно по ну -
да на тен де ру (Tender offers) или

= за ступ нич ка бор ба3 (Proxy fights).
Атрактивност сва ке од на ве де них так ти ка

пре узи ма ња била је раз ли чи та у одређеним вре -
мен ским пе ри о ди ма и за ви си ла је, пре све га, од
за кон ске ре гу ла ти ве, могућнос ти за фи нан си ра -
ње на ве де них так ти ка за пре узи ма ње и мера за
одбра ну од пре узи ма ња при ме ње них од стра не
на пад ну те циљ не кор по ра ци је. Чи ње ни ца је да
сва ка так ти ка има сво је доб ре и лоше стра не и
може се им пле мен ти ра ти на раз ли чи те на чи не,
како би се повећала ве ро ват ноћа успе ха.

У на став ку из ла га ња об раз ло жићемо де таљ -
ни је суш ти ну, ка рак те рис ти ке и мо да ли те те по ну -
да за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја, про пи се који их
ре гу ли шу у САД-у и Ре пуб ли ци Срби ји, као и
неке од раз ли ка које смо уочи ли упо ређива њем
на ве де не ре гу ла ти ве.

Ка рак те рис ти ке по сту па ка 
за пре узи ма ње у САД-у

По чет ком шез де се тих го ди на два де се тог века 
по ну де за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја, од но сно по -
ну де на тен де ру биле су на јпо пу лар ни ја так ти ка
за пре узи ма ње кон тро ле над циљ ном кор по ра ци -
јом.4 И по ред тога, у том пе ри о ду није по сто ја ла
адек ват на за кон ска ре гу ла ти ва ко јом би на одго -
ва ра јући на чин био успос тав љен ред у овој об лас -
ти. Та праз ни на у ре гу ла ти ви по пу ње на је Ви ли -
јам со вим за ко ном који пред став ља кључ ни део
Са вез не за кон ске ре гу ла ти ве у овој об лас ти у Сје -
ди ње ним Америчким Држа ва ма. Овај за кон из -
гла сан је у аме рич ком Кон гре су јула 1968. го ди не
на пред лог се на то ра Harrison Williams-а, који је у
то вре ме био пред се да ва јући Банкарског
комитета америчког Сената.

Ци ље ви до но ше ња овог за ко на били су сле -
дећи:5

= ре гу ли са ње по ну да на тен де ру – пре до но -
ше ња овог за ко на ак ци о на ри циљ них кор -

по ра ци ја су били при лич но не орга ни зо ва ни 
у нуђењу сво јих ак ци ја, тако да су чес то
оства ри ва ли мање по вољ не усло ве њи хо ве
про да је;

= ре гу ли са ње по сту па ка и за хте ва за об е ло да -
њи ва ње ак ви зи ци је – које је омо гућава ло ак -
ци о на ри ма циљ них кор по ра ци ја да саз на ју
више о по тен ци јал ним сти ца тељ ским кор по -
ра ци ја ма при куп ља њем и ана ли зом де таљ -
них фи нан сиј ских ин фор ма ци ја;

= остав ља ње до вољ но вре ме на ак ци о на ри ма
за до но ше ње одлу ке у вези са по ну дом на
тен де ру – без об зи ра на кван ти тет и ква ли тет 
при куп ље них ин фор ма ци ја о сти ца тељ ским
кор по ра ци ја ма по треб но је вре ме да би се
оне ана ли зи ра ле и до не ла ис прав на одлу ка у
вези са по ну дом и

= враћање по ве ре ња у тржиш та хар ти ја ма од
вред нос ти – што зна чи могућност при куп -
ља ња више ка пи та ла на бер за ма, јер је ве ро -
ват ноћа оства ри ва ња гу би та ка на ула га њи -
ма мања него у слу ча је ви ма у ко ји ма се
одлу ке до но се на осно ву ли ми ти ра них ин -
фор ма ци ја.
Иако је при мар ни циљ до но ше ња Ви ли јам со -

вог за ко на био ре гу ли са ње по ну да на тен де ру, ни
у јед ном чла ну овог за ко на не даје се њи хо ва пре -
циз на де фи ни ци ја. Међутим, ау то ри који се баве
ис тра жи ва њем фе но ме на пре узи ма ња по ку ша ва -
ју да де фи ни шу ову так ти ку за пре узи ма ње. На -
вешћемо само је дан по ку шај де фи ни са ња по ну да
на тен де ру који, по на шем миш ље њу, одра жа ва у
по тпу нос ти њи хо ву суш ти ну. На и ме, Bittling -
mayer смат ра да је по ну да на тен де ру по ну да
упућена ди рек тно ак ци о на ри ма циљ не кор по ра -
ци је и зна чи “обећање да ће се пла ти ти (го то ви -
ном, ак ци ја ма или дру гим хар ти ја ма од вред нос -
ти – С. Ђ.) унап ред одређени из нос за ак ци је које
нуде ак ци о на ри циљ не кор по ра ци је, под од ре -
ђеним усло ви ма”6.

Не дос та так пре циз не де фи ни ци је пред став -
љао је про блем и за су ди је које су тре ба ле да пре -
суђују да ли је учи ње на по ну да пред став ља ла по -
ну ду за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја или не, у раз -
ним спо ро ви ма између кор по ра ци ја. Овај не дос -
та так над омеш тен је утврђива њем лис те од осам
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фак то ра који ка рак те ри шу по ну де на тен де ру. Ку -
по ви на ак ци ја смат ра се за ди рек тну ку по ви ну ак -
ци ја ако за до во ља ва сле деће усло ве:7

= ак тив но и рас прос тра ње но тра же ње ак ци ја
од из да ва о ца,

= тра же ње суш тин ског про цен та ак ци ја од из -
да ва о ца,

= по ну да за ку по ви ну је по цени ви шој од пре -
овлађујуће тржиш не цене,

= усло ви по ну де су на мет ну ти од стра не
понуђача и нису ре зул тат пре го во ра,

= понуђач утврђује фик сни број ак ци ја, а може 
одре ди ти и мак си ма лан број ак ци ја које
жели да купи,

= по ну да важи за одређени вре мен ски пе ри од,
= врши се при ти сак на има о це ак ци ја да их по -

ну де на про да ју, и
= јав но об е ло да њи ва ње про гра ма ку по ви не,

које пре тхо ди или се под уда ра са брзим на го -
ми ла ва њем већих ко ли чи на хар ти ја од вред -
нос ти циљ не кор по ра ци је.
Оба ве зе сти ца тељ ске кор по ра ци је у вези са

јав ним об е ло да њи ва њем про гра ма ди рек тне ку -
по ви не ак ци ја од ак ци о на ра из аб ра не циљ не кор -
по ра ци је по Ви ли јам со вом за ко ну су сле деће:
= сти ца тељ ска кор по ра ци ја мора да из врши

об е ло да њи ва ње на јкас ни је у року од 10 дана
на кон што је стек ла ак ци је у вред нос ти од
5% из аб ра не циљ не кор по ра ци је. У том пе -
ри о ду сти ца тељ ска кор по ра ци ја мора да ис -
пу ни Обра зац 13Д (Schedule 13D), у ко јем се
об е ло да њу ју сле деће ин фор ма ци је: име и
ад ре са из да ва о ца хар ти ја од вред нос ти и
врсте хар ти ја од вред нос ти које су сте че не,
де таљ не ин фор ма ци је у вези са из во ри ма из
ко јих су ин фор ма ци је при бав ље не, као и
под а ци о евен ту ал ним кри вич ним де ли ма у
про шлос ти, број ак ци ја које за ис та по се ду је
сти ца тељ ска кор по ра ци ја, сврху транс -
акције, од но сно да ли је у пи та њу само об лик 
ин вес ти ра ња ку по ви ном хар ти ја од вред нос -
ти или је на ме ра пре узи ма ње кон тро ле над
кор по ра ци јом, и на чин фи нан си ра ња ак ви -
зи ци је ак ци ја циљ не кор по ра ци је8;

= по ну да на тен де ру учи ње на на кон ње ног об -
е ло да њи ва ња оста је от во ре на 20 рад них
дана. У овом пе ри о ду ак ци о на ри циљ не кор -

по ра ци је могу да по ну де сво је ак ци је сти ца -
тељ ској кор по ра ци ји под усло ви ма на ве де -
ним у по ну ди. Ви ли јам сов за кон “доз во ља ва
ак ци о на ри ма да по ву ку ак ци је које су по ну -
ди ли у првих 15 рад них дана на кон што је
по ну да ини ци ра на, како би се об ез бе ди ло да
ак ци о на ри који су већ по ну ди ли сво је ак ци је
могу да има ју ко рис ти од евен ту ал ног по -
бољ ша ња у усло ви ма по ну де.”9 Овом одред -
бом се шти те ак ци о на ри циљ не кор по ра ци је
тако што им се даје до вољ но вре ме на и ин -
фор ма ци ја како би на одго ва ра јући на чин
про це ни ли по ну ду на тен де ру и одго во ри ли
на њу;

= уко ли ко сти ца тељ ска кор по ра ци ја тра жи
одређени број ак ци ја, а ак ци о на ри циљ не
кор по ра ци је по ну де више ак ци ја него што се
тра жи, ку по ви на ће се об а ви ти на тај на чин
што ће се од сва ког ак ци о на ра от ку пи ти
одређени број ак ци ја на про пор ци о нал ној
осно ви. На овај на чин, сви ак ци о на ри циљ не
кор по ра ци је се тре ти ра ју јед на ко и до би ја ју
исту цену по ак ци ји, а сти ца тељ ска кор по ра -
ци ја до би ја тра же ни број ак ци ја;

= у слу ча је ви ма у ко ји ма у за ко ном пред -
виђеном року ак ци о на ри циљ не кор по ра ци -
је нису по ну ди ли до во љан број ак ци ја, сти -
ца тељ ска кор по ра ци ја може да огла си про -
ду же ње вре ме на тра ја ња по ну де и то не кас -
ни је од де вет сати пре под не оног рад ног
дана који сле ди дан у ко јем је пре тход на по -
ну да ис тек ла. Истов ре ме но са об е ло да њи ва -
њем про ду же ња вре ме на тра ја ња по ну де
понуђач има об а ве зу да об е ло да ни број ак -
ци ја које ће ку пи ти у том пе ри о ду;

= евен ту ал но повећање цене по ко јој ће се ку -
пи ти тра же не ак ци је циљ не кор по ра ци је
пред став ља ма те ри јал ну про ме ну у усло ви -
ма по ну де и сва ко так во повећање у ства ри
пред став ља нову по ну ду која доз во ља ва ак -
ци о на ри ма до дат них 20 рад них дана за њено
раз мат ра ње. У слу ча ју повећања цене,
понуђач има об а ве зу да вишу цену пла ти и
ак ци о на ри ма који су већ по ну ди ли ак ци је по
пре тход ној ни жој цени;

= ат рак тив на циљ на кор по ра ци ја може при вући
више понуђача за сво је ак ци је. У слу ча је ви ма
у ко ји ма се јави нови понуђач са но вом по ну -
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дом, ак ци о на ри ма се доз во ља ва до дат них 10
рад них дана за раз мат ра ње нове по ну де, и

= на јзад, сти ца тељ ској кор по ра ци ји која је
упу ти ла по ну ду за ди рек тну ку по ви ну ак ци -
ја, за вре ме тра ја ња по ну де није доз во ље но
да ку пу је ак ци је циљ не кор по ра ци је на дру -
ги на чин, осим пре ма усло ви ма из по ну де на
тен де ру.
Ми ни ма лан број ак ци ја не опход них за

упућива ње по ну де на тен де ру у вред нос ти од 5%
циљ не кор по ра ци је про спек тив на сти ца тељ ска
кор по ра ци ја на јчешће ку пу је на от во ре ном
тржиш ту хар ти ја ма од вред нос ти. На кон при куп -
ље ног ми ни мал ног бро ја ак ци ја, по треб ног за
упућива ње по ну де за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја,
сти ца тељ ска кор по ра ци ја може, у вре мен ском пе -
ри о ду од 10 рад них дана који је до пуш тен за по пу -
ња ва ње Обрас ца 13Д, по ку ша ти аг ре сив ним на -
сту пом да по тре бан број ак ци ја за сти ца ње кон тро -
ле при ба ви пре ко по сред ни ка на бер за ма. Ова кав
по ку шај сти ца ња кон тро ле ку по ви ном ак ци ја на
от во ре ном тржиш ту је из узет но ри зи чан, јер је
врло теш ко при ба ви ти по тре бан број ак ци ја за сти -
ца ње кон тро ле и ис тов ре ме но држа ти у тај нос ти
на ме ру за пре узи ма ње кон тро ле, тако да се чес то
де ша ва да се при ку пи не до во љан број ак ци ја. У
том слу ча ју, сти ца тељ ска кор по ра ци ја је при -
нуђена да, на кон не успе лог сти ца ња кон тро ле, зна -
тан број куп ље них ак ци ја про да, али сада по ни жој
цени од оне по ко јој су ак ци је на бав ље не, тако да се 
на јчешће оства ру је зна ча јан гу би так на транс -
акциј а ма ове врсте. Гу би так на ста је због тога што
се на кон не успе лог при куп ља ња до вољ ног бро ја
ак ци ја про спек тив не циљ не кор по ра ци је на от во -
ре ном тржиш ту сма њу је по траж ња за тим ак ци ја -
ма и, са мим тим, сма њу је се и њи хо ва цена. За раз -
ли ку од ку по ви не на от во ре ном тржиш ту, код по -
ну да на тен де ру “понуђач нема об а ве зу да купи ни -
јед ну ак ци ју циљ не кор по ра ци је све док му се не
по ну ди тра же ни број ак ци ја. Уко ли ко се тра же на
ко ли чи на ак ци ја не по ну ди до дана ис те ка по ну де,
понуђач може повући по ну ду или је про ду жи ти”10.

Два основ на пра ви ла ко јих се да ва о ци по ну да
на тен де ру мо ра ју при држа ва ти и која су про пи -
са на Ви ли јам со вим за ко ном јесу пра ви ла ″на јбо -
ље цене″ и ″сви ак ци о на ри.″ Ова пра ви ла ″за хте -
ва ју да да ва лац по ну де купи понуђене ак ци је по
на јбо љој цени у току тра ја ња по ну де и да по ну да
тре ба да буде от во ре на за све ак ци о на ре″11.

Пре него што упу ти по ну ду за ди рек тну ку по ви ну 
ак ци ја понуђач тре ба да раз мот ри две ал тер на ти ве:

= или ће по ну ду упу ти ти за не огра ни че ни број
ак ци ја (any-and-all tender offers) – у ком слу -
ча ју ће при хва ти ти и ку пи ти било који број
понуђених ак ци ја од стра не ак ци о на ра циљ -
не кор по ра ци је. Ова так ти ка за пре узи ма ње
смат ра се на је фи кас ни јом и на пад ну тој циљ -
ној кор по ра ци ји је знат но теже да се адек ват -
но одбра ни од ње;

= или ће по ну ду упу ти ти само за унап ред
одређени про це нат ак ци ја циљ не кор по ра ци је
(partial tender offers) – која мање одго ва ра ак -
ци о на ри ма циљ не кор по ра ци је јер, уко ли ко се
по ну ди више ак ци ја него што да ва лац по ну де
на тен де ру тра жи, мно гим ак ци о на ри ма могу
пре оста ти ак ци је које могу има ти нижу вред -
ност на кон што је де ли мич но пре узи ма ње, од -
но сно сти ца ње кон тро ле ре а ли зо ва но, у за вис -
нос ти од про це не ве ро ват ноће да ће понуђач
упу ти ти дру гу по ну ду која ће сад ржа ва ти исту
или нижу пре ми ју у од но су на пре ми ју из прве 
по ну де за унап ред одређени про це нат ак ци ја.
Нижа цена по ак ци ји може се оства ри ти када
дође до евен ту ал не нове по ну де, и када
понуђена цена по ак ци ји не сад ржи пре ми ју за
кон тро лу коју је сад ржа ла прво бит на де ли -
мич на по ну да на тен де ру.

Дос та слич нос ти са дру гом ал тер на ти вом
има ју тзв. по ну де на тен де ру у два реда (two-tiered 
tender offers), које су биле по пу лар на так ти ка за
пре узи ма ње то ком ра них де ве де се тих го ди на.
При ме њи ва не су на ро чи то од стра не сти ца тељ -
ских кор по ра ци ја које нису рас по ла га ле до вољ -
ним из во ри ма за фи нан си ра ње го то ви ном по ну да
за не огра ни че ни број ак ци ја. Због тога су так ви
понуђачи ну ди ли вишу цену и боље усло ве, на -
јчешће ис пла ту у го то ви ни за на јви ше 51% ка пи -
та ла из аб ра не циљ не кор по ра ци је, а нижу цену и
ис пла ту хар ти ја ма од вред нос ти, на јчешће об вез -
ни ца ма за пре оста ле ак ци је у дру гом низу (реду).
С об зи ром на то да се на овај на чин крши одред ба
Ви ли јам со вог за ко на о пра ви лу “на јбо ље цене”
што до во ди до раз ли чи тог трет ма на ак ци о на ра
циљ не кор по ра ци је, мно ге кор по ра ци је су у сво је
ста ту те уне ле одред бе о “пра вич ној цени” (fair
price), ко јом се за хте ва да као над окна ду за сво је
ак ци је сви ак ци о на ри остваре правичну (исту)
цену, чак и они који нису своје акције понудили у
првом низу.

Чи ње ни ца да су по ну де на тен де ру ре ла тив но
ску па так ти ка за пре узи ма ње, јер се ак ци о на ри ма
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циљ не кор по ра ци је плаћа кон трол на пре ми ја чији
про це нат ва ри ра на јчешће између 30 и 50%, а у не -
ким слу ча је ви ма чак и 100% из над пре овлађујуће
тржиш не цене, при мо ра ла је сти ца тељ ске кор по -
ра ци је да при бег ну и дру гим так ти ка ма за пре узи -
ма ње, које се де ли мич но осла ња ју на по ну де на
тен де ру. Једна од њих је так ти ка “за грљај мед ве да” 
(bear hugs), која је била из узет но по пу лар на у де ве -
де се тим го ди на ма два де се тог века.

Суш ти на ове так ти ке за пре узи ма ње је да се у
кон так ти ма са управ ним одбо ром циљ не кор по ра -
ци је из врши при ти сак на ме наџ мент да при хва ти
спо ра зум но пре узи ма ње, уз ис тов ре ме но јав но об е -
ло да њи ва ње на ме ре да се ак ци о на ри ма упу ти по ну -
да за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја. На тај на чин се ме -
наџ мент циљ не кор по ра ци је при мо ра ва да за узме
одређени став пре ма пред ло гу за спо ра зум но пре -
узи ма ње. Понуђач мора да буде у ста њу да адек ват -
но про це ни ве ро ват ноћу при стан ка ме наџ мен та
циљ не кор по ра ци је, јер у слу ча је ви ма ја ког от по ра
пре узи ма њу ко рист од ове так ти ке може да буде
врло мала. Уко ли ко, пак, ме наџ мент при ста не на
спо ра зум но пре узи ма ње овом так ти ком се, не само
брже и јеф ти ни је ре а ли зу је на ме ра за сти ца ње кон -
тро ле, већ се сма њу ју и “не по вољ не кон сек вен це
које на ста ју са не при ја тељ ским ак ви зи ци ја ма, као
што су гу би так кључ них за пос ле них или по гор ша -
ва ње мо ра ла за пос ле них на кон ак ви зи ци је”12.

Успех по ну да на тен де ру као так ти ка за пре -
узи ма ње у на јвећој могућој мери де тер ми ни сан
је, дак ле, спрем ношћу ак ци о на ра циљ не кор по ра -
ци је на њено при хва та ње. Ма ко ли ко, на први по -
глед, из гле да ло не ло гич но, при ме ном ове так ти ке 
од стра не сти ца тељ ске кор по ра ци је више се ува -
жа ва миш ље ње ак ци о на ра на пад ну те циљ не кор -
по ра ци је него код спо ра зум не ин тег ра ци је пу тем
мер џе ра. Ова кав за кљу чак намеће чи ње ни ца да о
мер џе ру одлу ку до но си на јпре ме наџ мент циљ не
кор по ра ци је, који за тим тра жи по тврђива ње те
одлу ке од сво јих ак ци о на ра, док о по ну да ма на
тен де ру ак ци о на ри одлу чу ју са мос тал но, на -
јчешће без зна ња и ути ца ја њи хо вог ме наџ мен та.

На по ме ни мо на кра ју да успеш на по ну да на
тен де ру може да до ве де и до по тпу не ин тег ра ци је
две кор по ра ци је кроз мер џер. Међутим, све док
било који ак ци о нар циљ не кор по ра ци је одби ја да
про да сво је ак ци је под усло ви ма из по ну де на тен -
де ру ин тег ра ци ја две кор по ра ци је није могућа.
Даље, све док понуђач не стек не на јма ње 80% ак -

ци ја циљ не кор по ра ци је у влас ниш тво, има об а -
ве зу да плаћа по рез у из но су од 30% на све будуће
ди ви ден де које ће при ми ти на име учешћа у ка пи -
та лу циљ не кор по ра ци је13.

Ка рак те рис ти ке по ступ ка за 
пре узи ма ње ак ци о нар ских друш та ва 

у Ре пуб ли ци Срби ји

Пос ту пак пре узи ма ња ак ци о нар ских друш та -
ва пу тем по ну да за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја у
на шим усло ви ма има дос та слич нос ти са на пред
опи са ним по ступ ком, који је про пи сан Ви ли јам -
со вим за ко ном. Ипак, смат ра мо да није на одмет
да де таљ ни је ука же мо на на јзна чај ни је одред бе
За ко на о пре узи ма њу ак ци о нар ских друш та ва,
који је усво јен 25.05.2006. го ди не, као и на на јзна -
чај ни је раз ли ке између по ме ну тих за ко на.

Пос ту пак пре узи ма ња ак ци о нар ских друш та -
ва под ра зу ме ва:
= Оба ве зу об јав љи ва ња по ну де за пре узи ма ње,

пре ма чла ну 6 став 1 за ко на, коју има ак ци о -
нар ско друш тво које “стек не ак ци је циљ ног
друш тва, ко ји ма за јед но са ак ци ја ма које већ
има, пре ла зи 25% од укуп ног бро ја гла со ва
које дају ак ци је са пра вом гла са циљ ног друш -
тва...” и о томе тре ба да “одмах об а вес ти орга -
ни за ци о ни об лик орга ни зо ва ног тржиш та на
коме се тргу је ак ци ја ма циљ ног друш тва, Ко -
ми си ју (за хар ти је од вред нос ти – С. Ђ.) и циљ -
но друш тво и об ја ви по ну ду за пре узи ма ње,
(скраћени текст – С. Ђ.)...” или сва ку из ме ну
по ну де за пре узи ма ње у јед ним днев ним но ви -
на ма које се ре дов но дис три бу и ра ју на це лој
те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је и чији је ти раж
на јма ње 100.000 при ме ра ка (члан 18 став 1)14;

= Оба вез на сад ржи на по ну де за пре узи ма ње
циљ ног ак ци о нар ског друш тва про пи са на је
у чла ну 20 став 1 За ко на о пре узи ма њу ак ци -
о нар ских друш та ва, али је до де та ља раз -
рађена у Упу тству о сад ржи ни и фор ми по -
ну де за пре узи ма ње ак ци ја и скраћеног тек -
ста по ну де за пре узи ма ње.15 По ну да за пре -
узи ма ње (Обра зац ПП) тре ба да сад ржи сле -
деће гру пе под а та ка: основ не под ат ке о по -
ну ди за пре узи ма ње ак ци ја; усло ве по ну де за 
пре узи ма ње ак ци ја; под ат ке о ак ци ја ма које
су пред мет по ну де за пре узи ма ње; под ат ке о
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12) Gaughan, P. A., op. cit., стр. 234. 

13) Shapiro, A. C., op. cit., стp. 952. 

14) Изу зе ци од об јав љи ва ња по ну де за пре узи ма ње на ве де ни су у чла ну 8. став 1. За ко на о пре узи ма њу ак ци о нар ских друш та ва.

15) “Сл. глас ник РС,” бр. 53/06. 



циљ ном друш тву; под ат ке о понуђачу, од нос 
понуђача и лица која с њим за јед нич ки де лу -
ју и циљ ног друш тва; од нос понуђача и лица
која с њим за јед нич ки де лу ју и чла но ва упра -
ве циљ ног друш тва; од нос понуђача и лица
која с њим за јед нич ки де лу ју и ак ци о на ра
циљ ног друш тва; ци ље ве понуђача и лица
која с њим за јед нич ки де лу ју и њи хо ве на ме -

ре у вези са циљ ним друш твом; дру ге бит не
чи ње ни це; из ја ву понуђача и име на и по тпи -
се лица одго вор них за сад ржај по ну де;

= С об зи ром на об а ве зу понуђача да у јед ном
днев ном лис ту об ја ви скраћени текст по ну де 
за пре узи ма ње (Обра зац СТПП), пре зен то -
ваћемо, кроз ре а лан при мер16, све еле мен те
које овај об ра зац мора да сад ржи: 
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= По ну да за пре узи ма ње, која сад ржи пре тход -
но на ве де не еле мен те, пре ма чла ну 21 став 1
за ко на оста је от во ре на на јма ње 21 дан, а на -
јду же 45 дана од дана ње ног об јав љи ва ња. У
слу ча ју об јав љи ва ња кон ку ре нтских по ну да
за пре узи ма ње, рок прво бит не по ну де се
про ду жа ва до ис те ка рока ва же ња кон ку ре -
нтских по ну да. Уко ли ко се, пак, понуђач
одлу чи да из ме ни по сто јећу по ну ду за пре -
узи ма ње, тада се рок ва же ња так ве по ну де,
пре ма чла ну 21 став 2, “про ду жа ва за се дам
дана, с тим што уку пан рок ва же ња по ну де
не може бити дужи од 60 дана, осим у слу ча -
ју про ду же ња рока због об јав љи ва ња кон ку -
ре нтских по ну да, када уку пан рок ва же ња
свих по ну да не може бити дужи од 70 дана”;

= Понуђач може да по ну ди бе зус лов ну или
услов ну по ну ду за пре узи ма ње. За раз ли ку
од бе зус лов не по ну де, у ко јој није из ри чи то
и јас но озна чен услов, услов на по ну да, пре -
ма чла ну 11 став 1 за ко на, под ра зу ме ва так ву
по ну ду “ко јом понуђач тра жи сти ца ње озна -
че ног на јма њег бро ја, од но сно про цен та ак -
ци ја с пра вом гла са циљ ног друш тва као ми -
ни му ма који он жели да стек не, тако да она
пре ста је да га об а ве зу је ако се озна че ни
услов не ис пу ни до ис те ка рока за њено при -
хва та ње.” Дру гим ре чи ма, када понуђач није 
сте као до ис те ка рока за при хва та ње по ну де
озна че ни на јма њи број ак ци ја циљ ног друш -
тва, “не сме да купи ни ак ци је које су му ак -
ци о на ри циљ ног друш тва по ло жи ли на ра -
чун, већ је ду жан да им их вра ти о свом
трош ку на јкас ни је у року од три рад на дана
по што је од цен трал ног ре гис тра до био по -
тврду о так вом ис хо ду по ну де” (члан 11. став 
3), али зато има об а ве зу да купи и све ак ци је
које су му понуђене пре ко озна че ног на јма -

њег бро ја ак ци ја циљ ног друш тва под ис тим
усло ви ма;

= Понуђач има пра во на из ме ну по ну де, само у
слу ча је ви ма када нуди вишу цену од оне у
прво бит ној по ну ди17, или када по вла чи усло -
ве, ако је прво бит на по ну да била услов на по -
ну да (члан 14. став 1. и 2);

= Понуђач је ду жан да ак ци о на ри ма циљ ног
друш тва по ну ди на јви шу цену по ко јој је
сте као ак ци је у по след њих 12 ме се ци, или
про сеч ну цену по ко јој је у по след ње две го -
ди не пре об јав љи ва ња об а веш те ња о на ме ри 
пре узи ма ња сте као ак ци је циљ ног друш тва,
ако је у том пе ри о ду сте као на јма ње 10% ак -
ци ја циљ ног друш тва, под усло вом да је та
цена виша од про сеч не по нде ри са не цене ак -
ци ја у по след ња три ме се ца пре об јав љи ва -
ња об а веш те ња о на ме ри пре узи ма ња, а
утврђена је на осно ву из веш та ја о трго ва њу
на орга ни зо ва ном тржиш ту (члан 22. став 3);

= Циљ но ак ци о нар ско друш тво може при вући
и више понуђача за сво је ак ци је. Так ве по ну -
де смат ра ју се кон ку ре нтским по ну да ма. За
кон ку ре нтске по ну де је важ но сле деће: за -
хтев за њи хо во одоб ре ње под но си се на јкас -
ни је је дан рад ни дан пре ис те ка ва же ња прве
по ну де (члан 23. став 3), не об јав љу је се об а -
веш те ње о на ме ри за пре узи ма ње (члан 23.
став 6) и ако је прва по ну да за пре узи ма ње
услов ље на на јма њим бро јем ак ци ја које
понуђач тре ба да стек не, тада кон ку ре нтска
по ну да не сме да гла си на сти ца ње већег бро -
ја ак ци ја (члан 23. став 8);

= Акционар циљ ног друш тва при хва та по ну ду 
за пре узи ма ње тако што де по ну је ак ци је које
су пред мет по ну де код Цен трал ног ре гис тра. 
Понуђач плаћа ак ци је циљ ног друш тва у
року од три рад на дана од по след њег дана ва -
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же ња по ну де. Плаћање ак ци ја циљ ног друш -
тва није доз во ље но пре ис те ка рока ва же ња
по ну де. Акционар циљ ног друш тва може
повући ак ци је које је де по но вао код Цен -
трал ног ре гис тра у сле дећа два слу ча ја: пре
ис те ка рока ва же ња по ну де за пре узи ма ње
или и по ис те ку тога рока, уко ли ко понуђач
није пла тио ак ци је у року пред виђеном за
плаћање ак ци ја (члан 26.); и

= Нај зад, понуђач, од тре нут ка на стан ка об а -
ве зе об јав љи ва ња по ну де за пре узи ма ње до
ис те ка ње ног рока ва же ња, “не сме стећи ак -
ци је са пра вом гла са циљ ног друш тва, нити
се сме об а ве за ти да ће их стећи на дру ги на -
чин, осим по ну дом за пре узи ма ње, као што
не сме ни отуђива ти нити се об а ве зи ва ти да
ће отуђити ак ци је с пра вом гла са циљ ног
друш тва” (члан 36. став 1).

Нај важ ни је раз ли ке у ре гу ла ти ви за 
пре узи ма ње кoрпо ра тив них пред узећа

Упо ређива њем одре да ба За ко на о пре узи ма -
њу ак ци о нар ских друш та ва са одред ба ма Ви ли -
јам со вог за ко на, до ла зи мо до сле дећих на јзна -
чај ни јих раз ли ка између ових про пи са:
= Оба ве за об јав љи ва ња по ну де за пре узи ма -

ње у на шим усло ви ма на ста је када понуђач 
стек не у влас ниш тво више од 25% ак ци ја
са пра вом гла са, од но сно више од 25% од
укуп ног бро ја гла со ва које дају ак ци је са
пра вом гла са циљ ног друш тва, док та об а -
ве за пре ма Ви ли јам со вом за ко ну на ста је
на кон сти ца ња ак ци ја у вред нос ти од 5%
из аб  ра  не  циљ  не кор по ра  ци је . Овак  ва
одред ба у на шем за ко ну, по на шем миш ље -
њу, по сле ди ца је не пос то ја ња дис пер зи је
влас ниш тва, од но сно по сле ди ца је чи ње -
ни це да су нови влас ни ци при ва ти зо ва них
друш тве них пред узећа об ич но у про це су
при ва ти за ци је от куп љи ва ли уде ле у влас -
ниш тву од пре ко 50%, што оне мо гућава
по сто ја ње си ту а ци ја у ко ји ма се, при ме ра
ради, са уде ли ма у влас ниш тву од само
20% може оства ри ти кон тро ла над про -
спек тив ном циљ ном кор по ра ци јом, ка кав
је слу чај у зем ља ма са раз ви је ном тржиш -
ном при вре дом;

= Оба ве за об јав љи ва ња по ну де за пре узи ма -
ње, у на шим усло ви ма, на ста је одмах на -
кон сти ца ња про пи са ног про цен та учешћа
у укуп ном бро ју гла со ва које дају ак ци је са

пра вом гла са циљ ног друш тва, док та об а -
ве за, пре ма Ви ли јам со вом за ко ну, на ста је
у року који не може да буде дужи од 10
дана;

= Рок ва же ња по ну де за пре узи ма ње, у на шим 
усло ви ма, из но си на јма ње 21 дан, а на јду же 
45 дана, док је по ну да на тен де ру, пре ма Ви -
ли јам со вом за ко ну, от во ре на 20 рад них
дана;

= У на шим усло ви ма, у си ту а ци ја ма када је
понуђач упу тио услов ну по ну ду за пре -
узи ма ње у ко јој је пре ци зи рао на јма њи
број ак ци ја које жели да стек не, и тај број
сте као до ис те ка рока за њено при хва та -
ње, ду жан је да купи све ак ци је које су му
ак ци о на ри циљ ног друш тва по ло жи ли на
ра чун  пре  ко  ми  ни  мал ног бро  ја ,  а  под
усло ви ма  из по ну де.  Пре ма  одред ба ма
Ви ли јам со вог за ко на, пак, понуђач нема
об а ве зу да купи нити јед ну ак ци ју која је
понуђена пре  ко тра же  ног ми ни мал ног
бро ја ак ци ја, већ ку по ви ну тра же ног бро -
ја ак ци ја об ав ља тако што од сва ког ак ци -
о на ра от куп љу је одређени број ак ци ја на
про пор ци о нал ној осно ви. На тај на чин
сви ак ци о на ри циљ не кор по ра ци је се тре -
ти ра ју јед на ко и до би ја ју исту цену по ак -
ци ји; и

= Не по сто ји, у на шим усло ви ма, одред ба ко -
јом је доз во ље но огла ша ва ње про ду же ња
вре ме на тра ја ња по ну де у слу ча је ви ма када
ак ци о на ри циљ ног друш тва нису по ну ди ли
до во љан број ак ци ја, у слу ча је ви ма када је
упућена услов на по ну да за пре узи ма ње. На -
суп рот томе, так ва могућност је пред виђена
Ви ли јам со вим за ко ном, ко јим се доз во ља ва
огла ша ва ње про ду же ња вре ме на тра ја ња по -
ну де и то на јкас ни је до де вет сати пре под не
рад ног дана на кон дана у ко јем је пре тход на
по ну да ис тек ла.

На по ме ни мо на кра ју и да се суш ти на по -
сту па ка пре узи ма ња пре узи ма ња у Ре пуб ли ци
Срби ји у зна чај ној мери раз ли ку је од оне у
САД-у. Док аме рич ке сти ца тељ ске кор по ра ци је
ко рис те по ну де за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја
како би “сло ми ле от пор” ме наџ мен та циљ не
кор по ра ци је, дот ле се у на шој зем љи по ну де за
пре узи ма ње на јчешће ко рис те као сре дство сти -
ца ња по тпу ног влас ниш тва над “циљ ном” кор -
по ра ци јом, над ко јом је, у про це су при ва ти за -
ци је, сте че но већин ско влас ниш тво, ка кав је
слу чај и у при ме ру који смо илус тро ва ли
скраћени текст по ну де за пре узи ма ње.
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Зак љу чак

Закон ско ре гу ли са ње трго ва ња хар ти ја ма од 
вред нос ти и на чи на пре узи ма ња ак ци о нар ских
друш та ва је, сва ка ко, од из узет не важ нос ти за
нашу зем љу. По је ди не одред бе ре гу ла ти ве које
се, како смо ви де ли, у зна чај ној мери, раз ли ку ју
од оне која важи у раз ви је ним при вре да ма по -
сле ди ца су чи ње ни це да се по ступ ци пре узи ма -
ња как ви су ка рак те рис тич ни за наше усло ве у
зна чај ној мери дру га чи ји од оних у САД-у и
дру гим раз ви је ни јим зем ља ма. Оче ку је мо да ће
се, у ско ри јој будућнос ти, наши за кон ски про -
пи си при ла гођава ти, јер ће и само по ступ ци
пре узи ма ња до би ја ти дру га чи ју фор му, на лик
оној која ја ка рак те рис тич на за ак ци о нар ска
друш тва у ко ји ма по сто ји дис пер зи ја влас ниш -
тва и где се са ре ла тив но ма лим учешћем у влас -
ниш тву (до 20% укуп ног влас ниш тва) може
стећи кон тро ла и пра во управ ља ња так вим кор -
по ра тив ним пред узећима.
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др Огњан С.
АРЛОВ0 
др Си ни ша Г. 
РАНКОВ1

До би так пре ка ма те, по ре за 
и амор ти за ци је као по ка за тељ 
фи нан сиј ских пер фор ман си 

Ре зи ме
 До би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је (EBITDA) је дан је од по ка за те ља фи нан сиј -
ских пер фор ман си пред узећа. По чео је да се при ме њу је шез де се тих го ди на XX века, али од
осам де се тих го ди на се у ве ли кој мери ко рис ти у фи нан сиј ским ана ли за ма и из веш та ва њу.
 Будући да ни Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB), а ни Одбор за
Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) нису про пи са ли на чин кал ку ла ци је
EBITDA нити га уврсти ли у по сто јеће фи нан сиј ске из веш та је, не стан дар ди зо ва ни по ка -
за тељ чес то је осно ва за ин вес ти ци о но одлу чи ва ње, одлу чи ва ње при ли ком ак ви зи ци ја и
мер џе ра, те смат ра мо да је до би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је би тан по ка за -
тељ који би тре ба ло све више при ме њи ва ти у на шој ра чу но во дстве ној прак си. У домаћој
при вре ди коју су зна чај ним де лом при ва ти зо ва ле инос тра не ком па ни је, са ци љем при бли -
жа ва ња и при хва та ња ев роп ских стан дар да, смат ра мо да је ко рис но ука за ти на упот ре -
бу EBITDA која и у домаћој при вре ди до би ја све већи зна чај. Тре нут но се EBITDA у Срби ји
кал ку ли ше на се ман тич ки ис пра ван, али суш тин ски не та чан на чин који не пра ти сврху и
циљ ње ног им пле мен ти ра ња.У тексту је ука за но на раз ли ке у EBITDA мар жа ма у Срби ји
и Америци (по сек то ри ма) и пред став љен на чин про це не домаћег пред узећа од стра не
водеће свет ске ком па ни је у об лас ти ме та лур ги је, помоћу EBITDA. 

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш та ји, из веш тај о току го то ви не, би ланс успе ха, амор -
ти за ци ја, по слов ни до би так

Увод 

   Циљ фи нан сиј ских из веш та ја, чије осно ве за 
пре зен та ци ју су про пи са не у го то во це лом све ту,
је да на ис ти нит и об јек ти ван на чин при ка жу фи -
нан сиј ску по зи ци ју и фи нан сиј ске ре зул та те

пред узећа. Фи нан сиј ски из веш та ји су би ланс
ста ња и би ланс успе ха, из веш та ји о про ме на ма 
на ка пи та лу, из веш та ји о то ко ви ма го то ви не
и на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је.
Међутим, док сва пред узећа кроз би ланс успе ха
из веш та ва ју о нето ре зул та ту по сло ва ња, мно ге
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ком па ни је се фо ку си ра ју на ал тер на тив не, стан -
дар ди ма не о бух ваћене фи нан сиј ске по ка за те ље
као што су: сло бод ни cash flow (FCF2), до би так
пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је (EBITDA3),
раст при хо да итд. 

   Аналитичари, ин вес ти то ри и оста ли ад ре са -
ти фи нан сиј ских пер фор ман си пред узећа, при -
хва та ју ал тер на тив не на чи не ме ре ња успеш нос ти 
и лик вид нос ти и на осно ву њих до но се еко ном ске 
одлу ке. Како је упот ре ба ал тер на тив них фи нан -
сиј ских по ка за те ља не кон зис тен тна и будући да
до би ја све више на зна ча ју и у српској при вре ди
(због зна чај ног учешћа пред узећа чији су влас ни -
ци инос тра не ком па ни је), смат ра мо да је ко рис но
ука за ти на пред нос ти и не дос тат ке упот ре бе овог
су ро га та из веш та ја о току го то ви не,  по ка за те ља
успеш нос ти, инстру мен та за про це ну тржиш не
вред нос ти пред узећа и не за о би лаз ног, али не -
стан дар ди зо ва ног показатеља у годишњим
финансијским  извештајима скоро свих зна чај ни -
јих домаћих и иностраних предузећа.

1. До би так пре ка ма те, по ре за 
и амор ти за ци је - по јам, пред нос ти 

и не дос та ци

   EBITDA је ак ро ним од Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization или 
до би так (за ра да) пре ка ма те, по ре за и амор ти за -
ци је (не ма те ри јал них ула га ња и ма те ри јал не
имо ви не4). У по чет ку се овај фи нан сиј ски по ка за -
тељ ко рис тио за оце ну то ко ва го то ви не ком па ни ја 
које су пред бан кро том, по том за ме ре ње и упо -
ређива ње ком па ни ја које има ју зна чај но учешће
стал не у укуп ној имо ви ни, док се да нас ко рис ти у
свим гранама привреде, без обзира на структуру
имовине.

   Суш ти на, зна чај и пред нос ти EBITDA, као
ана ли тич ког по ка за те ља, је у поређењу про фи та -
бил нос ти ком па ни ја без ути ца ја фи нан сиј ских и
ра чу но во дстве них ак тив нос ти. EBITDA се може
кал ку ли са ти на осно ву под а та ка из би лан са успе -
ха (income statement). На чин об ра чу на овог по ка -
за те ља је на из глед ве о ма упрошћен и може се де -
фи ни са ти као по слов ни до би так (гу би так),
увећан (ума њен) за амор ти за ци ју (не ма те ри јал не 
и ма те ри јал не имо ви не).  Сврха EBITDA-е или
предности у односу на остале показатеље
успешности је у следећем:

1. ис кљу чу је се ути цај ка ма та на упо ре ди ви 
ре зул тат по сло ва ња.

2. ис кљу чу је се ути цај по рес ке по ли ти ке и
на ци о нал них по рес ких за ко но дав ста ва
које ути чу, кроз раз ли чи те по рес ке сто пе,
на упо ре ди вост ре зул та та по сло ва ња и

3. ис кљу чу је се суб јек тив ност и ар бит рар -
ност ра чу но во дстве них одлу ка које могу
зна чај но ути ца ти на про фи та бил ност.

1. Избор на чи на фи нан си ра ња је на упра ви и
ру ко во дству ком па ни ја и њи хов ути цај је по треб -
но ис кљу чи ти при оце ни успеш нос ти по слов ног
ре зул та та (core operating result). На и ме, одлу ка
ме на џе ра да се пред узеће фи нан си ра из ду го роч -
них или крат ко роч них из во ра, за јмо ва, или на дру -
ге начине, тре ба ло би да оста не из ван до ме на
успеш нос ти по слов них опе ра ци ја. У том смис лу
се ка ма та, као рас ход пе ри о да, ис кљу чу је из кал -
ку ла ци је про фи та бил нос ти од но сно за ра да или
се нето до би так увећава за рас хо де ка ма та на по -
зај мље на сре дства, од но сно нето ефе кат фи нан -
сиј ских ак тив нос ти. Кон цепт EBITDA се упра во
за сни ва на сег мен ти ра њу основ не де лат нос ти -
core business-а од непословних трансакција у
које се сврстава и начин финансирања пословања.

2. Ре зул тат по сло ва ња који пред узеће ис ка -
зу је у би лан су успе ха под ло жан је опо ре зи ва њу
које ва ри ра у за вис нос ти од на ци о нал них про пи -
са који се при ме њу ју на по је ди на пред узећа. По -
рес ке сто пе по ре за на до би так ком па ни ја (или код
нас по ре за на до бит пред узећа) ва ри ра ју и крећу
се од ми ни мал них 9 и 10% (као што је у Црној
Гори и у Срби ји, рес пек тив но) до про сеч них 30%
(ко ли ко из но си у већини ев роп ских зе ма ља). Кон -
цепт EBITDA на сто ји да успеш ност по сло ва ња и
то успеш ност основ не, од но сно при мар не де лат -
нос ти по смат ра за себ но од пореских прописа,
који су подложни изменама и значајно различити
по земљама.  

3. Арбитрарност и суб јек тив ност ра чу но -
во дстве них одлу ка се може кре та ти у рас по ну од
из бо ра ал тер на тив них ра чу но во дстве них по ли ти -
ка и про це на до та коз ва ног “кре а тив ног ра чу но -
во дства”. Амортизација је мож да на јбо љи при -
мер ар бит рар нос ти ра чу но во дстве них одлу ка.
Могуће је, на при мер, на осно ву по слов них кри -
те ри ју ма одре ди ти ме то де амор ти за ци је (вре мен -
ску или функ ци о нал ну), про це ње ни лик ви да ци о -
ни оста так, као и ко рис ни век упот ре бе опре ме.
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2) FCF – Free Cash Flow (сло бод ни нов ча ни ток)

3) EBITDA – Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization -до би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је. 

4) У САД се амор ти за ци ја ма те ри јал не имо ви не озна ча ва по јмом “Depreciation”, а амор ти за ци ја не ма те ри јал не имо ви не по јмом
“Amortization”.



Фи зич ко ха ба ње, тех но лош ки раз вој и по тре ба за
об нав ља њем стал не имо ви не или имо би ли ја је у
ис кљу чи вој над леж нос ти сва ке ком па ни је, а про -
це на трош ко ва амор ти за ци је се ба зи ра на лич ним
ем пи риј ским ис кус тви ма и може знат но да ва ри -
ра чак и међу пред узећима које су срод не де лат -
нос ти. До би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци -
је на сто ји да ели ми ни ше са мо вољ не ра чу но во -
дстве не одлу ке уну тар ком па ни је које су на ро чи -
то из ра же не кроз рас хо де амор ти за ци је и упра во
из тог раз ло га се по слов ни ре зул тат (који у себи
сад ржи и трош ко ве амор ти за ци је) “чис ти” од
ових трош ко ва, а са ци љем, по миш ље њу за го вор -
ни ка при ме не овог фи нан сиј ског по ка за те ља,
упо ре ди вос ти и ре ал нос ти по слов ног ре зул та та.
Смат ра се да су упра во нископрофитне компаније 
са интензивним учешћем фиксне у укупној
имовини промовисале овај концепт са циљем
презентације атрактивнијих финансијских
перформанси у односу на прописане, као што је
нето добитак пре и после пореза.

   По ред упот ре бе EBITDA5 као мо де ла про -
фи та бил нос ти овај по ка за тељ се ко рис ти и као су -
ро гат из веш та ја о то ко ви ма го то ви не (cash
flow-а). На и ме, cash flow или то ко ви го то ви не су
ре ле ван тни упра во због по сто ја ња и опште при -
ме не ра чу но во дстве ног при нци па раз гра ни че ња
и при зна ва ња при хо да на бази фак ту ри са не ре а -
ли за ци је, од но сно та коз ва ног ра чу но во дства раз -
гра ни че ња - accrual accounting који је у при ме ни
и у домаћим ра чу но во дстве ним ре гу ла ти ва ма које 
се ба зи ра ју на IAS6. На и ме, ра чу но во дстве ни ме -
тод који мери пер фор ман се и ста ње пред узећа
пре поз на јући еко ном ске догађаје не за вис но од
тре нут ка плаћања или на пла те на зи ва се  accrual
accounting. То прак тич но зна чи да се еле мен ти за
об ра чун успеш нос ти – при хо ди и рас хо ди при -
зна ју и еви ден ти ра ју не за вис но од тога када ће
при хо ди бити на плаћени, а рас хо ди ис плаћени.
cash flow над омешћује и упот пу ња ва ин фор ма ци -
је о ста њу лик вид нос ти и при ка зу је укуп не при -
ли ве и одли ве го то ви не пред узећа у об ра чун ском
пе ри о ду. Извеш та ји о току го то ви не су сег мен ти -
ра ни на три дела:

1. то ко ви го то ви не из по слов них ак тив нос -
ти - operating cash flow (CFO), 

2. то ко ви го то ви не из ак тив нос ти ин вес ти -
ра ња- investing cash flow (CFI), 

3. то ко ви го то ви не из ак тив нос ти фи нан си -
ра ња – financial cash flow (CFF). 

Та коз ва ни сло бод ни то ко ви го то ви не или free
cash flow (FCF7) пред став ља ју опе ра тив ни cash
flow ума њен за об а ве зе за по ре зе и трош ко ве ин -
вес ти ци о ног одржа ва ња.

EBITDA се смат ра суп сти ту том овог из веш -
та ја - FCF. Пот реб но је на гла си ти да EBITDA није 
исто што и cash flow, будући да ис кљу чу је
плаћања по осно ву ка ма та, по ре за и про ме на нето
об ртних сред ста ва (working capital). EBITDA се
раз ли ку је и од FCF јер не узи ма у об зир ис пла те
по осно ву об нав ља ња стал не имо ви не или capex8

– capital expenditure.  

   Као и дру ги по ка за те љи фи нан сиј ских пер -
фор ман си и EBITDA има по ред сво јих за го вор ни -
ка и мно гоб рој не опо нен те који смат ра ју да је овај 
инстру мент ме ре ња пер фор ман си не а дек ва тан,
да до во ди у за блу ду ад ре са те фи нан сиј ских из -
веш та ја, а по себ но ин вес ти то ре, да је не кон зис -
тен тан, под ло жан ма ни пу ла ци ја ма и заснован на
неодрживим економским претпоставкама. 

   Основ не за мер ке овом кон цеп ту су у сле -
дећем: ва ри ја ци је ра чу но во дстве них ме то да; за -
не ма ри ва ње го то ви на која је не опход на за нето
об ртна сре дства: ис пла та фи нан сиј ских об а ве за и
оста лих фик сних рас хо да и го то ви на не опход на
за ула га ње у ка пи тал не ин вес ти ци је од но сно об -
нав ља ње фик сне имо ви не се такође за не ма ру је.
Смат ра мо да није по треб но де таљ ни је об раз ла га -
ти зна чај не не дос тат ке које смо на ве ли уз кон ста -
та ци ју да кон цепт који не узи ма у об зир одли ве
го то ви не по осно ву по ре за, дос пе лих ка ма та и за -
ме не по сто јеће и ку по ви не нове опре ме и оста ле
стал не имо ви не није адек ва тан за ау то ном ну
упот ре бу. Као и дру ги фи нан сиј ски по ка за те љи
EBITDA је по треб но ком би но ва ти са осталим
показатељима уколико се настоји стећи це ло ви -
ти ја и јасна слика успешности, со л вен тнос ти и
ликвидности предузећа.
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5) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) is a non-GAAP metric that can be used to evaluate a company’s
profitability (Wikipedia). EBITDA је по ка за тељ који није про пи сан GAAP-ом који се може ко рис ти ти за про це ну ком па ниј ске про фи та -
бил нос ти.

6) IAS – International Accounting Standards, Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди

7) FCF= CFO – Tax payable – Capital maintenance charge, Lumbu S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition,
Thomson, London, стр.583.

8) Capital expenditures (CAPEDX or capex) are expenditures creating future benefits. The counterpart of capital expenditure is operational
expenditure (“OpEx”). Ка пи тал ни рас хо ди на ста ју у при нци пу када се врши ку по ви на  основ них сред ста ва (ула га ње у зем љиш те или
опре му), врши повећање вред нос ти по сто јећег основ ног сре дства са ци љем тех но лош ког и еко ном ског  по бољ ша ња по сло ва ња. 



2. Да ли пра вил но ра чу на мо 
успеш ност помоћу до бит ка пре ка ма те, 

по ре за и амор ти за ци је?

   Утврђива ње ре зул та та по сло ва ња могуће је
оства ри ти помоћу ме то де укуп них трош ко ва и
трош ко ва про да тих учи на ка. Није об а вез но,
али углав ном је за ме то ду укуп них трош ко ва ка -
рак те рис ти чан би лан сни кон тни оквир, би ланс
успе ха у фор ми кон та и из дво јен по гон ски об ра -
чун, док је ме то ди про да тих учи на ка сво јствен
функ ци о нал ни кон тни оквир, штафелна форма
биланса и интегрисан погонски обрачун. 

Суш тин ска раз ли ка између по ме ну тих ме то -
да је, као што се из на зи ва може за кљу чи ти, да се
у слу ча ју ме то да укуп них трош ко ва, рас хо ди
еви ден ти ра ју по врста ма и врши се ко рек ци ја
при хо да или рас хо да за вред ност за ли ха не дов -
рше не про из вод ње и го то вих про из во да, док се у
слу ча ју ме то де про да тих учи на ка рас хо ди раз -
врста ва ју по функ ци ја ма, а за про да те про из во де
се ве зу ју само трош ко ви који су на ста ли у циљу
њи хо ве про из вод ње (а не укуп ни трош ко ви). У
већини ев роп ских зе ма ља и САД ком па ни је при -
ка зу ју би ланс успе ха ко рис тећи ме тод про да тих
учи на ка у шта фел ној фор ми, на сле дећи на чин9:

1. Net sales (нето про да ја)
2. Cost of goods sold (трош ко ви про да тих до ба ра)

3. Gross profit (бру то до би так/гу би так)-
(1-2)

4. Selling and administration expenses (Рас -
хо ди про да је и ад ми нис тра ци је) 

5. Other operating income and expenses - net
(Оста ли по слов ни при хо ди и рас хо ди – нето)

6. Operating result (по слов ни до би так/гу би -
так)-(3-4-5)

7. Non-operating result (не пос лов ни до би -
так/гу би так)

8. Income before income Taxes (до бит пре
по ре за на до би так)-(6+7)

9. Income Taxes (по рез на до би так)
10. Net Income (нето до би так/гу би -

так)-(8-9)
11. Allocation to retained earnings (пре нос на

не рас по ређени до би так)
12. Balance sheet profit (до би так за би ланс

успе ха)-(10-11)
На ве де ни БУ - Би ланс успе ха (ди јаг рам-1)

који је у скла ду са Не мач ким трго вач ким за ко ном
смо при ка за ли како бис мо мог ли ука за ти на раз -
ли ке у од но су на домаће об рас це Би лан са успе ха
који се ба зи ра на ме то ди укуп них трош ко ва са
нето ко рек ци јом вред нос ти за ли ха на стра ни при -
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9) Збир ни Би ланс успе ха Bayer AG (Ди јаг рам-1) који је сас тав љен у скла ду са не мач ким Трго вач ким за ко ном за 2007. го ди ну - Bayer AG
Summary Income Statements according to the German Commercial Code for 2006 and 2007 (ди аг рам-1)



хо да у шта фел ној фор ми и има из глед10 као на
сли ци 1.

EBITDA = из нос по слов ног до бит ка
(526.064,00) +  трош ко ви амор ти за ци је и  ре зер -
ви са ња (85.282,00)

EBITDA = 526.064,00 (ред.бр. III)  + 
85.282,00 (ред.бр. тач ка 4.) = 611.346,00 RSD

На осно ву пре зен ти ра них фор ми би лан са
успе ха у Не мач кој и Срби ји на сто јаћемо да ука -
же мо на раз ли чи то ту ма че ње и кал ку ла ци ју по -
слов ног до бит ка који је је дан од два са бир ка у
јед на чи ни која ре зул ти ра EBITDA-ом. На и ме,
EBITDA је јед на ка по слов ном до бит ку
увећаном за амор ти за ци ју. 

Амортизација се пре ма домаћем кон тном
окви ру еви ден ти ра на ра чу ну 540-Трош ко ви
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БИЛАНС УСПЕХА ком па ни је “JEEP Commerce” д.о.о. 

10) Би ланс успе ха JEEP Commerce за 2007. го ди ну - зва нич ни об ра зац



амор ти за ци је, а у окви ру тог ра чу на могуће је
пра ви ти ана ли тич ке еви ден ци је у скла ду са по -
тре ба ма пред узећа. У пре зен то ва ном об рас цу би -
лан са успе ха који се при ме њи вао за из веш та ва ње
у 2007. го ди ни под тач ком 4. у делу Пос лов ни рас -
хо ди на во де се трош ко ви амот ри за ци је и ре зер ви -
са ња (ду го роч них ре зер ви са ња свих врста).

При ли ком кал ку ла ци је EBITDA у Срби ји, без
пре тход не рек ла си фи ка ци је и по треб них пре гру -
пи са ва ња EBITDA се ра чу на са би ра њем по слов -
ног до бит ка и трош ко ва амор ти за ци је и ре зер ви -
са ња или из нос са ред ног бро ја III и тач ке 4. ред -
ног бро ја II из об рас ца Би лан са успе ха и из но си
611.346,00 хи ља да RSD – на при ме ру “JEEP
Commerce” д.о.о.

   Као и у домаћој прак си и инос тра не ком па -
ни је EBITDA-у кал ку ли шу по ис том мо де лу с тим 
што се по слов на до бит или EBIT11 по тпу но дру -
га чи је схва та. На и ме, под по слов ном до би ти под -
ра зу ме ва се бру то до би так, као раз ли ка  при хо да
од про да је и цене кош та ња про да тих го то вих про -
из во да и на бав не вред нос ти про да те робе или
costs of goods sold (COGS) и опе ра тив них рас хо да
– operating expenses (OPEX). Међутим, суш тин -
ске раз ли ке су у опре де љи ва њу опе ра тив них рас -
хо да. У домаћем кон тном окви ру у оста ле рас хо де 
и при хо де се сврста ва ју (де ло ви VII и VIII зва нич -
ног об рас ца) сле деће ка те го ри је: до би ци и гу би ци 
од про да је сталне имовине и материјала,
мањкови, отпис и исправка потраживања
накнадни попусти дати купцима итд.

   Као што се може ви де ти, сви на ве де ни рас хо -
ди (гру па 57 – Оста ли рас хо ди и гру па 58 - Рас хо -
ди по осно ву об ез вређења имо ви не) и њима ко -
рес пон ден тни при хо ди (гру па 67 – Оста ли при -
хо ди и гру па 68 – При хо ди од усклађива ња
вред нос ти имо ви не), тре ти ра ју се као оста ли
или не пос лов ни (non core) рас хо ди и при хо ди и не 
пред став ља ју ка те го ри је које утичу на висину
пословног добитка.    

   Мо же мо за кљу чи ти да домаћи за ко но да вац
смат ра да су све на ве де не ка те го ри је не о бич не и
рет ке па их не тре ба смат ра ти опе ра тив ним и ре -
дов ним.  На и ме, не о би чан зна чи да се не од но си
на уо би ча је не по слов не ак тив нос ти, а при мер је
до би так на лут ри ји или ште та због по пла ве итд.
Рет ки су догађаји који се не могу  пред ви де ти12.
По на шем миш ље њу, про да ја основ них сред ста ва 
или ис прав ка по тра жи ва ња (која се врши због

про бле ма са на пла том по тра жи ва ња) нису ни
не о бич ни нити рет ки догађаји и пред став ља ју
сас тав ни део ре дов ног по слов ног цик лу са. Стал -
на имо ви на се на бав ља са ци љем да сво ју вред -
ност, кроз амор ти за ци ју, пре но си на нове про из -
во де или услу ге у ду жем вре мен ском пе ри о ду, али 
ком па ни је сва ке го ди не про да ју за ста ре ле, тех -
нич ке пре ва зиђене, не рен та бил не де ло ве опре ме
и оста ле стал не имо ви не и тиме овак ве по слов не
ак тив нос ти ква ли фи ку ју као по слов не, ре дов не и
уо би ча је не. Нап ла ти вост по тра жи ва ња која
им пли ци ра от пи се и ис прав ке по тра жи ва ња које 
се тре ти ра ју оста лим од но сно не по слов ним је,
такође, зна ча јан при мер, по на шем миш ље њу, не -
а дек ват не фор ме об рас ца биланса успеха. 

   На и ме, ри зик на пла те по тра жи ва ња је је дан
од основ них ри зи ка сва ког по сло ва ња по себ но
не лик вид них при вре да, у које се може сврста ти и
домаћа при вре да. Теш ко је за мис ли ти пред узеће
којe нема ри зич них по тра жи ва ња, коме је на пла та  
бла гов ре ме на и об ез беђује сер ви си ра ње по слов -
них об а ве за. Због све га на ве де ног смат ра мо да је
како про да ју основ них сред ста ва и ма те ри ја ла,
от пис и ис прав ку по тра жи ва ња као и мањ ко ве
имо ви не по треб но, ако не у зва нич ном об рас цу,
онда об ли га тор но са ци љем об ра чу на EBITDA
тре ти ра ти еле мен ти ма по слов ног ре зул та та, као
што се то чини у свим ино-ком па ни ја ма. Као што
се може ви де ти из го диш њих из веш та ја пред -
узећа Ба yер13, ис прав ка по тра жи ва ња и от пис по -
тра жи ва ња се смат ра ју рас хо ди ма про да је док су
гу би ци/до би ци на про да ји ма те ри јал не и не ма те -
ри јал не имо ви не смат ра ју оста лим по слов ним
при хо ди ма и рас хо ди ма. Нак над ни по пус ти14 који 
се у домаћој ра чу но во дстве ној пракси
евидентирају као остали непословни расходи би
требало представљати као категорију која
умањује приходе од продаје, а тиме утиче на
умањење пословног резултата.  

   Када су у пи та њу фи нан сиј ски при хо ди и
рас хо ди, по зна то је да нису ни у домаћој нити у
свет ској прак си део по слов ног ре зул та та, уз на -
вод да се у домаћој при вре ди фак то ринг на кна де
тре ти ра ју као фи нан сиј ски рас хо ди, док се у ев -
роп ским и аме рич ким пред узећима они сврста ва -
ју у рас хо де про да је, што по на шем миш ље њу и
јесу, будући да се ради о продаји имовине –
потраживања.
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11) EBIT is defined as earnings (loss) before interest expense and provisions for income taxes.

12) James C.,Feldman S.,Lerner J.,Englard B. (1996), Фи нан сиј ско ра чу но во дство I, Фа бер&Згом бић Плус, Заг реб, стр. 79.  

13) www.bayer.com - Bayer ком па ни ја

14) Ко ли чин ски ра ба ти и оста ли по пус ти као мо ду си при вла че ња но вих и за држа ва ња ста рих ку па ца



   Због све га на ве де ног, ука зу је мо на чи ње ни -
цу да пред узећа у Срби ји, која ис ка зу ју зна чај не
из но се от пи са и ис прав ке по тра жи ва ња, гу бит ке
од про да је основ них сред ста ва и ма те ри ја ла, као и 
зна чај не из но се фак то ринг на кна да (које су све
зна чај ни је због свет ске еко ном ске кри зе и све сло -
же ни је про це ду ре до би ја ња бан кар ских кре ди -
та) пре це њу ју оства ре ну EBITDA, с об зи ром на
то да би сви на ве де ни из но си тре ба ло да пред -
став ља ју чи ни о це по слов них рас хо да. Уко ли ко би 
се по зи ци је БУ – би лан са успе ха “JEEP
Commerce”, д.о.о. рек ла си фи ко ва ле у скла ду са
за хте вом кон цеп та EBITDA, умес то 611.346,00
хи ља да RSD15, EBITDA за 2007. го ди ну би из но -
си ла  451.876 хиљада рсд.  

   У зва нич ним из во ри ма, ча со пис Ма га зин
300, даје пре глед EBITDA по ком па ни ја ма, пре ма
ме то до ло ги ји пред узећа за ре ви зи ју - КПМГ, за
по тре бе ана ли зе домаћих и стра них ин вес ти то ра,
од но сно за под ршку про це су одлу чи ва ња и евен -
ту ал ном будућем ку поп ро дај ном по слу. Из зва -
нич ног БУ – би лан са успе ха, под не тог и ове ре ног 
од стра не Бо ни те та НБ Срби је, EBITDA из но си
611.346,00 хи ља да RSD, а на осно ву рек ла си фи -
ко ва них по зи ци ја БУ (на чин об ра чу на ЕУ и САД)

из нос EBITDA из но си  451.876 хи ља да RSD, зна -
чи по слов ни ре зул тат је за из нос од око
160.000,00 хи ља да RSD, у из аб ра ном при ме ру,
мањи за 26%.  Нај значај ни ји део раз ли ке од
160.000,00 хи ља да RSD сас то ји се од око
10.000,00 хи ља да RSD на кнад них по пус та (који је 
тре ба ло да ума њи при ход од про да је умес то што 
су еви ден ти ра ни као оста ли не пос лов ни рас хо -
ди), из но са од око 110.000,00 хи ља да RSD по
осно ву ис прав ке по тра жи ва ња (узи ма јући у об зир
и на плаћена ис прав ље на по тра жи ва ња) и око
38.000,00 хи ља да RSD фак то ринг накнада које су
уместо као пословни приказани као финансијски
расходи.  

   При ка за на раз ли ка је на ста ла због раз ли чи -
тих при сту па ис ка зи ва њу EBITDA и суш тин ски
по ка зу је да је про цес стан дар ди за ци је и при хва -
та ња међуна род не прак се у оце ни фи нан сиј ских
пер фор ман си и про це ни тржиш них вред нос ти
ком па ни ја, је дан од баз них пред усло ва за даљи
про цес приватизације и будуће куповине
домаћих компанија.

Ради лак шег раз уме ва ња да је мо упрошћен
гра фич ки при каз по треб не рек ла си фи ка ци је по -
зи ци ја (Та бе ла-1) 
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Та бе ла - 1 при каз рек ла си фи ка ци је по зи ци ја

15) Ма га зин Топ 300, Ekonomist media group, 2008, стр.25 (ме то до ло ги ја KPMG)



Има јући у виду не усклађеност домаћег об -
рас ца БУ - би лан са успе ха са фор мом би лан са
успе ха у ев роп ским зем ља ма и САД, смат ра мо да
би за по тре бе кал ку ла ци је EBITDA, по слов ни ре -
зул тат тре ба ло ко ри го ва ти свим оста лим при -
хо ди ма и рас хо ди ма који нису ни не о бич ни ни
рет ки. Се ман тич ки EBITDA јес те збир по слов ног 
до бит ка и амор ти за ци је, али шта суш тин ски
пред став ља по слов ни до би так пи та ње је које
смо имали за циљ да размотримо и у контексту
разлика објаснимо. 

3. До би так пре ка ма те, по ре за и 
амор ти за ци је у ра цио ана ли зи 

   Ра цио ана ли за је је дан од инстру ме на та ана -
ли зе фи нан сиј ских из веш та ја. Чес то се ко рис ти и
уко ли ко се по стиг не си нер гет ски ефе кат ком би -
но ва ња адек ват них ра цио бро је ва, може се до би -
ти ре ал на сли ка лик вид нос ти, про фи та бил нос ти,
со лвен тнос ти, еко но мич нос ти и оста лих пер фор -
ман си пред узећа. Ра цио ана ли за се за сни ва на хо -
ри зон тал ним и вер ти кал ним пра ви ли ма фи нан -
си ра ња, а бави се ис пи ти ва њем од но са између ло -
гич ки по ве за них де ло ва фи нан сиј ских из веш та ја
са ци љем ис ти ца ња кључ них ре ла ци ја за оце ну и
про јек ци ју фи нан сиј ског по ло жа ја и зарађивач ке
моћи пред узећа16.  

Нај чешћи ра цио бро је ви у ко ји ма се ко рис ти
EBITDA су:

3.1. EBITDA мар жа
3.2. DEBT / EBITDA – као по ка за тељ за ду -

же нос ти
3.3. INTEREST COVERAGE или по кри ве -

ност ка ма те - EBITDA / рас хо ди ка ма та

3.1. EBITDA мар жа је ра цио број који до во -
ди у од нос по слов ни при ход или при ход од про да -
је или  уку пан при ход (могу се наћи све три опци -
је у при ме ни) и EBITDA. Изра жен у об ли ку
процента:

EBITDA мар жа (%)= EBITDA / по слов ни
при ход

   У за вис нос ти од де лат нос ти EBITDA мар жа
се креће од 0-10% код трго вин ских пред узећа,
10-20% код про из вод них и 20%+ код пред узећа
која се баве услуж ном де лат ношћу. На осно ву зва -
нич них под а та ка пре узе тих из под не тих фи нан -
сиј ских из веш та ја за 300 на јвећих при вред них
друш та ва у Срби ји17 као и фи нан сиј ских по ка за -
те ља по сек то ри ма у САД18, при ка зу је мо та бе лу
пре гле да сек то ра пре ма оства ре ној EBITDA мар -
жи у (Ди јаг рам-2).

   Као што је пре тход но на ве де но, а по тврђено
на при ме ру Срби је и САД, на јма ње EBITDA мар -
же су у сек то ру трго ви не (по зи ци је 4. и 5. ди јаг -
рам-2), док су у об лас ти про из вод ње и услу га
знат но веће (по зи ци је 1, 2, 3, 6 ди јаг рам-2). 

   Са ци љем ана ли зе EBITDA и ис ти ца ња раз -
ли ке у кла си фи ка ци ји по зи ци ја БУ, ко ришћена је
та бе ла са под а ци ма за Срби ју и САД, али је при -
ме ра ради, не упо ре ди во раз мат ра ти ко ре ла ци ју
тржиш ног учешћа и EBITDA мар же у САД и Ка -
на ди и Источ ној Евро пи (раз ли ке у об ра чу ну и
кла си фи ка ци ји по зи ци ја БУ и на чи ну ис ка зи ва ња
по слов ног ре зул та та, а на тај на чин и EBITDA).
Када се раз мат ра ју сек то ри у од но су на оства ре ну 
EBITDA мар жу, тре ба ло би у ана ли зу укљу чи ти и 
по зи ци је сек то ра (ком плек сни је саг ле да ва ње ком -
па ни ја и њи хо вих по слов них ре зул та та), тржиш -
ни удео и брзи ну про до ра на одго ва ра јуће тржиш -
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Ди јаг рам-2 : Сек то ри пре ма оства ре ној EBITDA мар жи         

16) Сте ва но вић Н.,(2000), Управ љач ко ра чу но во дство, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, стр. 163.

17) Ма га зин Топ 300, Ekonomist media group, 2008, стр.25 (ме то до ло ги ја КПМГ), Бе ог рад, стр. 54.

18) www.inc.com/keyword/nov08



те, при ме ра ради при каз % тржиш них про до ра на
до ми нан тним тржиш ти ма (Ди јаг рам-3).

У на став ку ће бити илус тро ва ни од нос
EBITDA мар же и тржиш ног уде ла (EBITDA
margin/market share) за USA/Canada (Ди јаг -
рам-4) и Eastern Europe (Ди јаг рам-5)

Та бе ла-2 и Та бе ла-3 при ка зу ју од нос
тржиш ног учешћа / EBITDA мар же ( мар кет
сха ре / EBITDA мар гин ре ла ти он схип) и тен ден -
ци ју која по ка зу је да, оче ки ва но, EBITDA мар жа
рас те са тржиш ним учешћем, што је по сле ди ца
сло бод ни јег фор ми ра ња про дај них цена и услов -
ља ва ња до бав ља ча мо но пол ским по ло жа јем. 

3.2. DEBT / EBITDA – као по ка за тељ за ду же -
нос ти пред став ља ди на мич ки по ка за тељ (ста -
тич ки се ба зи ра ју на па си ви би лан са ста ња и вер -

ти кал ним пра ви ли ма фи нан си ра ња). Пре по ру ка
је да буде ис под 3 пута. DEBT се ко рис ти као
израз који означава обавезе предузећа.

3.3. INTEREST COVERAGE – ис ка зу је се као 
ко лич ник EBITDA и рас хо да ка ма та. Овај ра цио
број на сто ји да ука же на спо соб ност плаћања ка -
ма та и пре по ру ка је да буде пре ко 7 пута. Такође је 
ди на мич ки по ка за тељ и као та кав се пре по ру чу је
и чес то ко рис ти при анализи солвентности. 

4. До би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за -
ци је у функ ци ји про це не тржиш не вред нос ти 
пред узећа

   Утврђива ње тржиш не вред нос ти пред узећа
је ве о ма зна чај но за про це се ак ви зи ци је, мер џе ра
и тржиш не ко ти за ци је ком па ни ја. До сада су по -
зна те че ти ри основ не тех ни ке про це не тржиш не
вред нос ти19 (са мно гим мо ди фи ка ци ја ма) и то су:

1. на осно ву вред нос ти имо ви не, 

2. на осно ву зарађивач ке спо соб нос ти, 

3. на бази ди ви ден ди,

4. на бази сло бод них то ко ва го то ви не
(FCF).

   Смат ра мо да се тех ни ка сло бод них то ко ва
го то ви не на јчешће ко рис ти у ра чу но во дстве ној
прак си. При ме на тех ни ке про це не помоћу сло -
бод них нов ча них то ко ва ба зи ра на основ ним
инстру мен ти ма које ћемо у на став ку при ка за ти. У 
при ме ру који сле ди по ка за на је ме то до ло ги ја и
кон цепт, који је ко рис ти ла и при ме ни ла на јвећа
свет ска ком па ни ја у об лас ти ме та лур ги је при
про це ни тржиш не вред нос ти ком па ни ја које ку -
пу је, у кон крет ном слу ча ју српске водеће ком па -
ни је у об лас ти ме та лур ги је (на зи ве нећемо об јав -
љи ва ти због об а ве зе чувања пословне тајне). 
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19) Lumby S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition, Thomson, London, p. 577.



   Про це на вред нос ти пред узећа на бази  сло -
бод них то ко ва го то ви не за сни ва се на сле дећим
основ ним елементима: 

1. го то ви на из по слов них ак тив нос ти -
CFO; 

2. про јек то ва ни раст тока го то ви не - g; 
3. по рес ка сто па по ре за на до бит; 
4. ин вес ти ци је које су не опход не за одржа -

ва ње по слов них ак тив нос ти (об ич но око
10% од CFO); 

5. про сеч но по нде ри са на цена ка пи та ла (со -
пстве ног и по зај мље ног) – WACC; 

6. об а ве зе – DEBT.
На осно ву да тих еле ме на та фор му ла за из ра -

чу на ва ње вред нос ти пред узећа (В) је:

 20

Када се од тржиш не вред нос ти пред узећа
одуз му об а ве зе до би ја се вред ност ка пи та ла који
се про да је, односно:

ка пи тал пред узећа = вред ност пред узећа –
об а ве зе пред узећа

Сли чан кон цепт, до нек ле упрошћен и сво је -
врсна ме ша ви на кон цеп та зарађивач ке спо соб -
нос ти (који се ба зи ра на из бо ру адек ват ног мул -
тип ли ка то ра који се при ме њу је на текући или
про сеч ни ре зул тат пре одређених став ки) и кон -
цеп та сло бод ног нов ча ног тока је ме то до ло ги ја
коју је при ме ни ла инос тра но пред узеће при ли ком 
про це не тржиш не вред нос ти домаћег пред узећа,
а са ци љем ку по ви не 70% влас ниш тва - ка пи та ла.
Про це ду ра утврђива ња вред нос ти је била на ве де -
на у MoU21 - Меморандуму о разумевању, а
формула је гласила:

вред ност 70% ка пи та ла = (про сеч на22

EBITDA x 9,5 – не дос та јућа нето 
об ртна сре дства – об а ве зе) x 70%.

   Први део фор му ле (про сеч на EBITDA x 9,5)
је суш тин ски иден ти чан мо де лу про це не ба зи ран
на зарађивач кој спо соб нос ти који за хте ва два па -

ра мет ра и то као базу до би так и тржиш но уо би -
ча је ни или спе ци фич но ен ти те ту мо ди фи ко ва ни
мул тип ли ка тор. Мно го ин те ре сан тни ји је дру -
ги део фор му ле који об ухва та не дос та јућа нето
об ртна сре дства, а она пред став ља ју раз ли ку по -
сто јећих нето об ртних сред ста ва (НОС) и нор -
ма ли зо ва них НОС који су утврђени у из но су од
13% од од при хо да од про да је (у прак си се нор ма -
ли зо ва на нето об ртна сре дства крећу у рас по ну од 
7 до 20% при хо да од про да је). У кон крет ном при -
ме ру је инос тра но пред узеће при ме ни ло про це -
нат од 13%. Под по јмом об а ве за, у при ка за ном
при ме ру,  под ра зу ме ва ле су се само об а ве зе по
осно ву ко јих се плаћа ка ма та – ду го роч ни и крат -
ко роч ни бан кар ски кре ди ти и обавезе по основу
лизинга.

   При ка за ни на чин ком би но ва ња више тех -
ни ка про це не и ал тер на тив них фи нан сиј ских
по ка за те ља даје јас ни ју сли ку раз но врснос ти и
не дов рше нос ти по сто јећих по ка за те ља фи нан -
сиј ске ана ли зе и про це не вред нос ти пред узећа и
от ва ра про стор за раз но врстан приступ анализи
пословних резултата предузећа.  

Зак љу чак 

   До би так пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је
има зна чај ну уло гу као је дан од кључ них ал тер на -
тив них по ка за те ља за врше ње фи нан сиј ских ана -
ли за пред узећа. Пре зен ту је се у го то во свим го -
диш њим из веш та ји ма инос тра них пред узећа без
об зи ра што га ни FASB23 и IASB24 нису стан дар -
ди зо ва ли. По ка за тељ је ре ла тив но не кон зис тен -
тан услед ва ри ја ци ја у ра чу но во дстве ној
регулативи и изабраним методама утврђивања
резултата. 

   У Срби ји се пред мет ни по ка за тељ се ман -
тич ки пра вил но ра чу на, али не и суш тин ски.
Циљ упот ре бе по ка за те ља до би так пре ка ма те,
по ре за и амор ти за ци је (EBITDA) је да се ре зул -
тат по сло ва ња, као по сле ди ца ре дов них по -
слов них ак тив нос ти, ис так не у први план и
осло бо ди свих ути ца ја про узро ко ва них одлу ка -
ма ру ко во дства о на чи ном фи нан си ра ња или
сло бод ним про це на ма ра чу но во дства, трош ко -
ви ма по ре за и не о бич них и рет ких догађаја који
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Слободни токови готовине (1+g)Вредност = Просечно пондерисанапредузећа
цена капитала-g

20) Lumby S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition, Thomson, London, str. 583. WACC - Weighted Average Cost
of Capital a calculation of a firm’s cost of capital in which each category of capital is proportionately weighted. 

21) MoU – Memorandum of understanding

22) Про сек је из ра чу нат на бази по след ња три об ра чун ска пе ри о да

23) FASB - Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства

24) IASB - Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де



нису суш ти на и при мар на де лат ност ради које
је пред узеће осно ва но и ко јом се бави. 

   У тек сту је ука за но на не прих ват љи ву фор му
зва нич ног БУ - би лан са успе ха и по тре бу за ње го -
вом рек ла си фи ка ци јом за кал ку ла ци је до бит ка пре 
ка ма те, по ре за и амор ти за ци је. Изаб ра ним при ме -
ром је по ка за но да по сто је ал тер на тив ни на чи ни за
про це ну тржиш не вред нос ти  пред узећа при ме -
ном EBITDA. Уве ре ни смо да ће до би так пре ка ма -
те, по ре за и амор ти за ци је за држа ти сво је мес то у
до ме ну фи нан сиј ске ана ли зе и про це не тржиш не
вред нос ти пред узећа, без об зи ра на то што још
увек не пред став ља уве де ни ра чу но во дстве ни
стан дард. 
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мр Слађана
САВОВИЋ0 

Зна чај due diligence-а за успех 
про це са пре узи ма ња пред узећа

Ре зи ме
Овај рад се бави анали зом зна ча ја due diligence-a за успех про це са пре узи ма ња пред узећа.
Чес то се де ша ва да пред узећа сту пе у про це се пре узи ма ња, без адек ват не при пре ме за
спро вођење на ве де ног про це са. Једна од бит них при прем них ак тив нос ти је де таљ но ске -
ни ра ње и ис тра жи ва ње тржиш них, фи нан сиј ских и оста лих пер фор ман си пред узећа које 
се на ме ра ва пре узе ти, ње го вих сна га и сла бос ти, ње го ве стра тешке и кон ку ре нтске по зи -
ци је уну тар гра не. Про це њу јући, у окви ру due diligence-а, како ће пре узи ма ње ути ца ти на
ефи кас ност ин тер ног по слов ног про це са и кре и ра ње но вих спо соб нос ти, об ез беђује се ре -
а ли за ци ја пре узи ма ња која могу доп ри не ти оства ри ва њу стра теш ких ци ље ва пред узећа
и повећању вред нос ти за акционаре. 

Кључ не речи: про цес пре узи ма ња, due diligence, циљ но пред узеће, ефи кас ност.

Увод

У сав ре ме ним усло ви ма ин тен зи ви ра ју се
про це си пре узи ма ња пред узећа ко ји ма се на сто ји
по стићи веће при сус тво на тржиш ту, про ши ре ње
мре же ка на ла дис три бу ци је, оства ри ва ње број -
них ефи кас нос ти пу тем еко но ми је об и ма, еко но -
ми је ши ри не, еко но ми је уче ња и сл. Пре ду зећа
на сто је да при сту пе но вим тржиш ти ма, да до да ју
нове спо соб нос ти, по бољ ша ју кон ку ре нтску
пред ност не само пу тем ин тер ног рас та, већ пу -
тем кре и ра ња но вих ек стер них од но са. У не ким
гра на ма, спо соб ност да се успеш но из врши про -
цес пре узи ма ња пред узећа, сама по себи по ста је
суш тин ска ком пе тен тност и из вор кон ку ре -
нтских пред нос ти. Дак ле, иако се са пуно опти -
миз ма при сту па овим про це си ма, ис тра жи ва ња
по ка зу ју ви со ку сто пу не успе ха, од но сно пред -

узећа на кон ин тег ри са ња не оства ру ју оче ки ва не
ре зул та те. Оту да је бит но по све ти ти паж њу при -
прем ним ак тив нос ти ма, од но сно фор ми ра ти тим
за пре узи ма ње, спро вес ти де та љан по сту пак due
diligence-а и из врши ти ин тег ра ци о но пла ни ра ње.
Фор ми ра њем ак ви зи ци о ног тима врши се аку му -
ли ра ње ис кус тва и веш ти на које се од но се на пре -
узи ма ње, чиме се по бољ ша ва ква ли тет одлу чи ва -
ња и ре ал но сагле да ва ју могућнос ти пре узи ма ња.
Важ ност спро вођења due diligence, од но сно де -
таљ ноg ске ни рањa и ис тра жи вањa циљ ног пред -
узећа огле да се у при куп љању и об ради релeван -
тних ин фор ма ци ја које могу бити од суш тин ског
зна ча ја за ко начан из бор одређеног пред узећа.
Due diligence је такође основ ни из вор под а та ка за
ин тег ра ци о но пла ни ра ње, будући да по ма же у
иден ти фи ко ва њу кључ них об лас ти које тре ба ин -
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тег ри са ти и из а зо ва које тре ба сав ла да ти. У раду
се по ка зу је да due diligence може бити један од
кључних фактора успеха процеса преузимања. 

1. Прип ре ма пред узећа 
које врши пре узи ма ње

Један од глав них раз ло га не успе ха ве ли ког
бро ја на ме ра ва них пре узи ма ња јес те чи ње ни ца
да пред узећима не дос та ју орга ни за ци о ни ре сур -
си и спо соб нос ти за об ав ља ње пре узи ма ња. Чес -
то про це си до но ше ња одлу ка о пре узи ма њу ни
из бли за не одго ва ра ју мо де ли ма еко ном ске ра ци -
о нал нос ти, као што би се мог ло пре тпос та ви ти.  У 
одређеним усло ви ма ови не дос та ци  про це са
одлу чи ва ња могу ума њи ти шан се за успеш но
пре узи ма ње. Прип ре ма и орга ни зо ва ње пред -
узећа за ефикасно спровођење преузимања
предуслов је за успешну реализацију датог
процеса. 

Истра жи ва ње спро ве де но од Boston Con sul -
ting Group по ка за ло је да ве ли ки број пред узећа
нису успеш на у при прем ним ак тив нос ти ма. На и -
ме, ово ис тра жи ва ње је по ка за ло да осам од де сет
пред узећа која су из врши ла пре узи ма ња нису об -
ав ља ла адек ват но пла ни ра ње или ана ли зу по -
слов не прак се циљ ног пред узећа, особ ља, веш ти -
на, струк ту ре или орга ни за ци о ног диз ај на, из во -
ра глав них кон ку ре нтских пред нос ти и ње го вих
ма те ри јал них и не ма те ри јал них ре сур са за раст.
Нај већи број пред узећа на кон пре узи ма ња има
лоше пер фор ман се зато што су топ ме на џе ри не -
успеш ни у раз мат ра њу спе ци фич них ко ра ка за
ин тег ри са ње пре узе тог пред узећа у  окви ру њи -
хо вог или у ана ли зи ра њу на који на чин ће оно
мак си ми ра ти њи хов за јед нич ки по тен ци јал. 1

Про цес до но ше ња одлу ка о пре узи ма њу
пред узећа је ком плек сан про цес, са рас тућим
бро јем про бле ма. Оту да је не опход но паж љи во
управ ља ње овим про це сом и по сто ја ње адек ват -
не орга ни за ци о не струк ту ре за так во управ ља ње.
Ка рак те рис ти ке про це са до но ше ња одлу ка о пре -
узи ма њу су: 2

= фраг мен ти ра на пер спек ти ва раз ли чи тих ме -
на џе ра,

= ес ка ли ра ње им пул са при ли ком до но ше ња
одлу ка,

= двос мис ле на оче ки ва ња раз ли чи тих ме на џе -
ра о ко рис ти ма пре узи ма ња,

= раз ли чи ти мо ти ви ме на џе ра у под ржа ва њу
про це са пре узи ма ња. 
Аналитички за да ци које пре узи ма ње за хте ва

су при лич но раз ли чи ти и тех нич ки ком плек сни
(на при мер ана ли за гра не и кон ку рен ци је, ана ли -
за про из во да и тржиш та, фи нан сиј ска про це на
циљ ног пред узећа, усклађеност пен зи о них фон -
до ва, ан ти мо но пол ско за ко но да вство). По не кад,
када пред узећу које врши пре узи ма ње не дос та ју
ек спер ти за ана ли зу кључ них об лас ти, у тим се
укљу чу ју струч ња ци са стра не и може се до го ди -
ти да ко му ни ци ра ње између њих буде огра ни че -
но, а раз ло зи могу бити (а) њи хо ве ана ли зе су сек -
вен ци јал но или вре мен ски одво је не и (б) ко -
ришћење фун да мен тал но раз ли чи тих пер спек ти -
ва са су же ним фо ку сом.  Опас ност од су же не пер -
спек ти ве је да се суптилнијим и софт питањима,
која су релевантна за успех постаквизиционе
интеграције, поклони мање пажње. 

При ли ком до но ше ња одлу ка могу се ја ви ти
раз ли чи ти им пул си који ће ути ца ти на ква ли тет
одлу ке. Сна ге које сти му ли шу и уно се им пул се у 
про цес пре узи ма ња чес то су јаче  од оних који тај
про цес успо ра ва ју. Нето ефе кат ових сна га је ес -
ка ли ра ње жеље да се про цес брзо окон ча, што до -
во ди до пре вре ме ног ре ше ња, не до вољ ног по кла -
ња ња паж ње ин тег ра ци о ним пи та њи ма и ма њих
шан си за успе шан ис ход. Прев ре ме но окон ча ње
може редуковати могућност за паж љи во и не -
прис трас но раз мат ра ње пи та ња стра тешке и
орга ни за ци о не усклађенос ти. Не ко ли ко вид љи -
вих ка рак те рис ти ка су ин тег рал ни део ес ка ла ци је 
им пул са: по свећеност учес ни ка, тај ност, изо ло -
ва но до но ше ње одлу ка, пре ко мерно са мо по уз да -
ње, до но ше ње одлу ка у усло ви ма не из вес нос ти,
лич ни ин те рес учес ни ка, ре зис тен тност циљ ног
пред узећа на по ку шај пре узи ма ња.3 

Раз ли чи ти ме на џе ри могу има ти раз ли чи та
оче ки ва ња о ко рис ти ма од пре узи ма ња. Пред став -
ља јући иде ју пре узи ма ња, ме на џе ри који се за ла -
жу за пре узи ма ње и који ће мож да оства ри ти на -
јвећу ко рист од тога, могу на гла ша ва ти ат рак тив -
ност пре узи ма ња ме на џе ри ма чија је саг лас ност
не опход на, док по тен ци јал не про бле ме могу за не -
ма ри ва ти. Инфор ма ци о на аси мет ри ја може до вес -
ти до тога да раз ли чи ти ме на џе ри раз ви ју раз ли чи -

РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2009 ________________________________________________________ 71

1) Grubb, M.T., Lamb, B. R., (2000) Capitalize on Merger Chaos, Six Ways to Profit from Your Competitors’ Consolidation Own (Review),
Publishers Weekly, Jun 12

2) Sudarsanam, S., (2003) Creating Value from Mergers and Acquisitions, The Challenges, An Integrated and International Perspective, Prentice
Hall, стр. 308-328

3) Jemison D.B., Sitkin B.S.,(1986) Corporate Acquisitions: A Process Perspective, Academy of Management Review in book Risberg A., (2006)  
Mergers and Acquisitions A Critical Reader,  Routledge Taylor & Francis Group, стр. 77-91



та оче ки ва ња од пре узи ма ња. Суш тин ски по ли -
тич ки про цес на ме та ња пред ло га ак ви зи ци је до во -
ди до раз ли чи тих ци ље ва учес ни ка у том про це су.
У по стак ви зи ци о ној фази, ови ци ље ви до вешће до
кон флик тних за хте ва у по гле ду при ори те та и ало -
ка ци је ре сур са, што може узро ко ва ти сма ње ње
ефи кас нос ти. На чин на који се при сту па пла ни ра -
њу ало ка ци је ре сур са ути че на ква ли тет до но ше ња 
одлу ка о пре узи ма њу. Пре ду зећа која има ју при -
ступ ало ка ци ји ре сур са за сно ван на стра теш кој
ори јен та ци ји, а не на по ли тич ком ути ца ју,  донеће
ква ли тет ни је одлу ке о пре узи ма њу. 

Ме на џе ри могу бити мо ти ви са ни раз ли чи тим 
раз ло зи ма, за ла жући се за спро вођење про це са
пре узи ма ња. При ме ра ради, могу се упус ти ти у
дате про це се из лич них раз ло га, што може бити
њи хов при мар ни мо тив, а еко ном ске ко рис ти
пред узећа се кун дар не. Они могу про це ни ти да
пред узеће више вре ди у од но су на ње го ву об јек -
тив ну тржиш ну вред ност. Њихо ва гор дост може
до вес ти до тога да не сум ња ју у со пстве ну
процену и у стању су да плате високу премију за
преузимање. 

Има јући у виду ове могуће про бле ме, може се 
за кљу чи ти да је адек ват на при пре ма и орга ни зо -
ва ње пред узећа за про цес пре узи ма ња ве о ма зна -
чај на, јер се том при ли ком на стру чан на чин саг -
ле да ва да ли по стоји по тен ци јал за ства рањe до -
дате вред нос ти. Успех или не успех пре узи ма ња у
осно ви за ви си од тога да ли је до вољ но струч но
из врше но пла ни ра ње у смис лу ства ра ња до дате
вред нос ти и, кас ни је, како је спроведена
постаквизициона стратегија.  

2. Пос ту пак due diligence-а

Вре мен ски пе ри од између об јав љи ва ња спа -
ја ња или пре узи ма ња пред узећа и њи хо ве ствар не 
ре а ли за ци је об ич но је по ве зан са про це сом по -
зна тим као due diligence – у коме пред узеће које
врши пре узи ма ње опрез но ана ли зи ра рас по ло жи -
ве под ат ке о циљ ном пред узећу, одређујући да ли
је ње го ва фи нан сиј ска си ту а ци ја за ис та онак ва
как ва је пред став љена.4 Иза зов за мно ге ти мо ве је  
при куп ља ње и пре гле да ње огром ног бро ја под а -
та ка у циљу до но ше ња раз умних одлу ка о ку по -
ви ни, чес то у из узет но крат ком вре мен ском пе ри -
о ду. Пре ду зеће које врши пре узи ма ње има ин те -
ре са да спро ве де due diligence  како би про ве ри ло

да ли су ње го ви ини ци јал ни утис ци о циљ ном
пред узећу и ини ци јал не фи нан сиј ске про јек ци је
биле по тпу но тач не. У ре ал нос ти, ско ро увек по -
сто је неке раз ли ке и не оче ки ва на де ша ва ња. Due
diligence, такође, има ути цај на сад ржај за кон ских 
до ку ме на та у вези са пре го ва рањем, као и на ин -
тег ра ци о но пла ни ра ње. Пош то due diligence от -
кри ва све де та ље не ког пред узећа и како оно по -
слу је, пру жиће ин фор ма ци је ад во ка ти ма у циљу
фор му ли са ња раз ли чи тих еле мената уго во ра,
укљу чу јући за сту па ња и га ран ци је.5

Due diligence је исцрпна ана ли за по сло ва ња
циљ ног пред узећа, ње го вих сна га и сла бос ти, ње -
го ве стра тешке и кон ку ре нтске по зи ци је уну тар
гра не. Due diligence тре ба да ис тра жи сле деће:6

= грану и како на циљ но пред узеће  ути чу мак -
ро е ко ном ски фак то ри;

= конку ре нтско окру же ње и како циљ но пред -
узеће кон ку ри ше са даш њим и по тен ци јал -
ним кон ку рен ти ма;

= исто ри јат и раз вој циљ ног пред узећа;
= посло ва ње у по гле ду про из во да и услу га и

њи хо ве по зи ци је на тржиш ту;
= ква ли тет и спо соб нос ти ме наџ мен та и оста -

лих за пос ле них;
= финан сиј ске пер фор ман се то ком вре ме на;
= вред ност имо ви не;
= билансе и по ли тику би лан си ра ња;
= инфор ма ци оне сис теме. 

У ан гло а ме рич ком сис те му,  при ори тет due
diligence-а  је усме ра ва ње на об јек тив но ис тра жи -
ва ње фи нан сиј ске ста бил нос ти циљ ног пред -
узећа  и ње гове нов ча не то ко ве, про из во де и услу -
ге, на чин на који пред узеће зарађује и губи но вац,
будућа тржиш та, ње го ву кон ку ре нтску пред ност,
спо соб ност ме наџ мен та да оства ри стра тешке
циљеве.

Сврха так вог ис тра жи ва ња је дати по тврду
пред узећу које врши пре узи ма ње и ње го вим са -
вет ни ци ма и кре ди то ри ма да су у по тпу нос ти
схва ти ли вред ност и ри зи ке који се од но се на
циљ но пред узеће. Про це на сна га и сла бос ти циљ -
ног пред узећа по ма же ак ви зи ци о ном тиму да
фор му ли ше по год ну стра те ги ју пре го ва ра ња или
по кре не не при ја тељ ску по ну ду, уко ли ко је то не -
опход но. Ефи ка сан due diligence тре ба да от кри је
пи та ња која могу за уста ви ти пре го ва ра ње или
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могу во ди ти не успе ху ак ви зи ци је то ком по стак -
ви зи ци о не фазе. Пи та ња која могу бити от кри ве -
на укљу чу ју не ре ше не пар ни це, не тач но ин вен та -
ри са ње, „над уве ни“ фи нан сиј ски ра чу ни, слаб
cash flow, лоша фи нан сиј ска кон тро ла, уздржа ва -
ње од плаћања по ре за, не оства ри ве ин вес ти ци је,
по тре ба за зна чај ним будућим ин вес ти ци ја ма, не -
е тич ке прак се. По ред тога, ме наџ мент циљ ног
пред узећа  може имати недостатак битних спо -
соб нос ти и зависити од кључних фактора који су
ван његове контроле. У табели 1. приказан је
жељени профил циљног предузећа.

Та бе ла 1 - Же ље ни про фил циљ ног пред узећа

      
•      /  ;     

,         ,     -
,              
   ;

•        .

    
•             

  ;
•      ,         

  ;
•     /  .

        
•             

     ;
•    due diligence          -

        ;
•               ;
•                 .

          
•                 ;
•         ;       ,

  ,               ;
•             .

Извор: Sudarsanam, S., (2003) Creating Value from
Mergers and Acquisitions, The Challenges,
Prentice Hall, стр.321

Ефи ка сан due diligence није само пре гле да ње
сва ког дела пред узећа већ, пре све га, одређива ње
шта је за ис та зна чај но и фо ку си ра ње на то. Док

ку пац може по вршно да раз мат ра сва пи та ња,
ипак на јвећи део сво јих на по ра тре ба да фо ку си ра 
на не ко ли ко пи та ња на јбит нијих за вред ност ак -
ви зи ци је. Када ку пац јед ном одре ди об лас ти
кључ не за вред ност, тре ба да их дуб ље про учи и
да их раз уме, не само у кон тек сту циљ ног пред -
узећа, већ такође у кон тек сту ин тег ри са ња са со -
пстве ним пред узећем. У мно гим слу ча је ви ма, по -
сто јаће неке опште за мке који би тре ба ло да се из -
бег ну. 

Три типа не успе ха која на јчешће могу по ре -
ме ти ти due diligence су: не успех у фо ку си ра њу на
кључ на пи та ња, не успех у иден ти фи ко ва њу но -
вих могућнос ти и ри зи ка, као и не успех у адек ват -
ној ало ка ци ји ре сур са.7 Иако струч ња ци due
diligence теже да дају пер фек тан пре глед ста ња
циљ не ком па ни је, по сто ји огра ни че ње вре ме на и
нов ца. Оту да је не опход но про це ни ти која су пи -
та ња кључ на и не опход на за раз мат ра ње. Де фи -
ни са њем кључ них пи та ња одређују се  хи по те зе
које тре ба тес ти ра ти и из бе га ва  гу би так вре ме на
у при куп ља њу ире ле ван тних под а та ка. Про цес
due dligence-а тре ба под ржа ти са ре сур си ма пред -
узећа, од но сно об ез бе ди ти мес то за об ав ља ње по -
сла, опре му, со фтвер, особ ље и при ступ пра вим
подацима и људима, ослободити их њихових
дневних одговорности како би могли да се
фокусирају на поверене задатке. 

У сав ре ме ном све ту све је више у упот ре би
ко ришћење virtual data room (VDR), од но сно
омо гућава ње on line при ступа свим под а ци ма о
пред узећу који су не опход ни по тен ци јал ним
понуђачи ма, како би до би ли јас ну сли ку о кон -
крет ном пред узећу. VDR је си гу ран, шиф ри ран
на чин при сту па ња под а ци ма од стра не по тен ци -
јал них ку па ца, у циљу про уча ва ња и оце не пер -
спек ти ве циљ ног пред узећа8. Ово је за ме на за
тра ди ци о нал ни на чин про уча ва ња, који је за хте -
вао да ти мо ви сва ког за ин те ре со ва ног куп ца дос -
та вре ме на про во де до ла зећи у пред узеће које на -
ме ра ва ју да купе. Како под а ци не могу бити ис -
тов ре ме но рас по ло жи ви раз ли чи тим куп ци ма, то
зна чи да што је већи број за ин те ре со ва них ку па -
ца, то је и већи број ме се ци који се мо ра ју пред ви -
де ти за про уча ва ње под а та ка. Оту да је on line due
diligencе  мно го бржи и јеф ти ни ји на чин, јер омо -
гућава да се већи број ку па ца уло гу је ис тов ре ме -
но, уз уште ду вре мена и новца. Пред ност овог на -
чи на је и у томе што под а ци ма могу при сту пи ти и
ста ри ји струч ња ци, који има ју знат но више ис -
кус тва, док се при ли ком фи зич ке по се те пред -
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узећима углав ном шаље млађи тим. Осим тога, on 
line документа могу се претраживати ко риш -
ћењем кључних речи, док  физичко пре тра жи ва -
ње специфичних докумената и параграфа може
бити монотоно. 

2.1. Кључ не об лас ти ис тра жи ва ња 
то ком due diligence-a

При ли ком про це са due diligence врши се ана -
ли за фи нан сиј ских из веш та ја, тех но ло ги је, за пос -
ле них, ку па ца, про из во да и др. Фи нан сиј ски из -
веш та ји циљ ног пред узећа су је дан од  на ји за зов -
ни јих де ло ва про це са due diligence-а будући да се у 
њима реф лек ту је укуп но по сло ва ње и да пред став -
ља ју мапу за раз уме ва ње при ро де по сло ва ња и ње -
го ве даље пер спек ти ве. По ред ис то риј ских под а та -
ка, сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, бит не 
су и фи нан сиј ске про јек ци је будући да пра ва вред -
ност по слов ног по ло жа ја пред узећа лежи у ње го -
вим будућим пер фор ман са ма. 

Про из вод ња је део по сло ва ња који се чес то
за не ма ру је или се крат ко раз мат ра при ли ком
спро вођења due diligence-а, што је по греш но јер
је код не ких по сло ва про из вод ња кључ на пре -
тпос тав ка за кре и ра ње вред нос ти. Ку пац тре ба да
раз уме про из вод не опе ра ци је, како би саг ле дао да 
ли ће пред узеће моћи да ре а ли зу је про из во де или
услу ге на про фи та би лан на чин. Тех но ло ги ја
може има ти ве ли ки зна чај за успех пред узећа, а
код не ких пред став ља саму срж по сло ва ња. Важ -
но пи та ње ве за но за тех но ло ги ју јес те из а зов ин -
тег ри са ња. Чак и ако је тех но ло ги ја доб ро из -
грађена и диз ај ни ра на, могу по сто ја ти теш коће у
успеш ном ин тег ри са њу јер раз ли чи те тех но ло ги -
је могу има ти раз ли чи те на чи не функ ци о ни са ња,
стан дар де, про то ко ле и сл. Када се пре узи ма тех -
но ло ги ја, ку пац такође тре ба да саг ле да ин те лек -
ту ал ну сво ји ну. Уко ли ко је у пи та њу со пстве на
тех но ло ги ја, нуж но је про ве ри ти да ли пред узеће
има адек ват ну за шти ту пра ва ин те лек ту ал не сво -
ји не. Уко ли ко је у пи та њу ли цен ци ра на тех но ло -
ги ја, ку пац тре ба да утврди не само да ли пред -
узеће има зна чај на пра ва да ко рис ти тех но ло ги ју,
већ и да ли је у ста њу да оси гу ра кон ти ну и тет
ових пра ва, по сле ак ви зи ци је9.

За мно га пред узећа за пос ле ни су на јвред ни ја
ак ти ва, тако да је раз уме ва ње сна га и сла бос ти
базе за пос ле них, исто као и њи хо во за држа ва ње
на кон ин тег ри са ња пред узећа, је дан од на ји за зов -
ни јих делова про це са due diligence-а. Анализа ку -
па ца пред узећа које се на ме ра ва пре узе ти пред -
став ља би тан део про це са due diligence-а. Чак и

када је пред узеће које врши пре узи ма ње при мар -
но ори јен ти са но на пре узи ма ње тех но ло ги је или
про из во да, куп ци и при хо ди који они ге не ри шу су 
од ве ли ке важ нос ти. То ком due diligence-а важ но
је да пред узеће саг ле да не само при хо де који су
ге не ри са ли куп ци циљ ног пред узећа, већ и ква ли -
тет успос тав ље них од но са са њима, као и да про -
це ни да ли они могу бити лако транс фор ми са ни
током интеграције. 

Област о ко јој пред узеће које врши пре узи ма -
ње има на јви ше ин фор ма ци ја пре от по чи ња ња
due diligence-а јесу про из во ди циљ ног пред узећа,
будући да су они чес то пред мет рек ла ми ра ња.
По ред тих ин фор ма ци ја које су му дос туп не,
пред узеће тре ба да саг ле да јаке и сла бе стра не
про из во да и услу га упо ређива њем са другим
производима и услугама на тржишту. 

2.2. Ти по ви due diligence-a

Пре у зи ма ње стра них пред узећа  ри зич ни је је
од пре узи ма ња домаћих, а про бле ми могу на ста ти 
услед раз ли чи тих на ци о нал них кул ту ра, раз ли -
чи тих је зи ка, по ли тич ких ути ца ја и за кон ских
пре пре ка.  Док се код пре узи ма ња домаћих пред -
узећа по сло ва ње при ла гођава ис тим пра ви ли ма и
кул тур ним нор ма ма, код међуна род них пре узи -
ма ња транс акције се могу одви ја ти између раз ли -
чи тих по слов них сис те ма и на ци о нал них кул ту -
ра. У так вим окол нос ти ма, пред узећа која врше
пре узи ма ња ува жа ваће раз ли ке у на ци о нал ним
кул ту ра ма и при ла гођава ти по ступ ке у пред ак ви -
зи ционој фази, у за вис нос ти од тога у ко јој зем љи
се на ла зи пред узеће које је мета пре узи ма ња.
Вред нос ти које пред став ља ју циљ у јед ној зем љи, 
у дру гој могу да има ју да ле ко мању важ ност. Ове
раз ли ке могу ути ца ти на из бор: врсте са вет ни ка у
пред ак ви зи ци о ном пе ри о ду, вред нос ти које они
опа жа ју то ком due diligence-a, тип due diligence-a.

Оту да, на кон стан дар дног due diligence-а,
пред узећа при сту па ју спро вођењу и орга ни за ци -
о ног due diligence-а. Ово је мање по зна та фор ма
due diligence-а, која је по миш ље њу не ких ау то ра
јед на ко важ на за успеш но спро вођење про це са
пре узи ма ња. Орга ни за ци о ни due diligence је ис -
тра жи ва ње циљ ног пред узећа у шест кључ них
об лас ти: стра те ги ја, кул ту ра, ли де рство, ком пе -
тен ци ја, орга ни за ци о на струк ту ра и про це си. Пи -
та ња на које тре ба до би ти одго вор, а од но се се на
ове об лас ти су: какво је здрав ље циљ ног пред -
узећа? Как ва је орга ни за ци о на кул ту ра циљ ног
пред узећа и како ће бити усаг ла ше на са кул ту ром
пред узећа које врши пре узи ма ње? Как ва кул ту ра
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ће бити по треб на у но вој орга ни за ци ји и да ли ће
орга ни за ци ја циљ ног пред узећа бити ком па ти -
бил на са том кул ту ром? Нај ја чи раз лог за спро -
вођење орга ни за ци о ног due diligence-а јес те об ез -
беђење на јбо ље усклађенос ти кул ту ра два пред -
узећа, као и по став ља ње на јбо ље стра те ги је за
оства ри ва ње же ље них по слов них ре зул та та. 10

 Сас тав ни део орга ни за ци о ног due diligence-а је
стра теш ки due diligence, који  има за циљ да
утврди да ли је по тен ци јал на вред ност ре ал но
оства ри ва. То је тес ти ра ње стра теш ког раз ло га који
сто ји иза пред ло же не транс акције са два пи та ња: да
ли је дил  ко мер ци јал но ат рак ти ван и да ли је пред -
узеће у ста њу да ре а ли зу је циљ ну вред ност? Тес ти -
ра ње ко мер ци јал не ат рак тив нос ти дила, укљу чу је
по тврђива ње фи нан сиј ских про јек ци ја циљ ног
пред узећа и иден ти фи ко ва них си нер ги ја. Пре ду -
зећа могу оства ри ти ово про це њи ва њем укуп не
тржиш не ат рак тив нос ти и кон ку ре нтске по зи ци је
циљ ног пред узећа и саг ле да ва њем про ме на как ве се 
у том по гле ду могу оче ки ва ти.  За одго вор на дру го
пи та ње, пред узеће мора да из врши за хте ва но ин -
тер но ис тра жи ва ње да ли се циљ на вред ност дила
може ре а ли зо ва ти од стра не ме наџ мент тима ком -
би но ва ног пред узећа и, ако може, да ли је про јек то -
ва ни вре мен ски оквир ре а лис ти чан. 11

Стра теш ки due diligence до да је ва жан фил тер за 
ске ни ра ње циљ ног пред узећа. Ме на џе ри мо ра ју
бити уве ре ни не само да по тен ци јал на вред ност ин -
тег ри са них ен ти те та  оправ да ва зна чај ну ин вес ти -
ци ју, већ и да ли је по сло ва ње за ис та у ста њу да ре а -
ли зу је ову вред ност. Ра ци о нал на про це на тре ба да
по мог не у одређива њу цене по ко јој ће се ку пи ти
пред узеће, при чему тре ба во ди ти ра чу на да цена
буде сраз мер на ни воу ри зи ка ин тег ри са ња. Фо кус
стра теш ког due diligence-а је одређива ње тач них
могућнос ти за кре и ра ње вред нос ти сва ке транс -
акције. Иден ти фи ко ва не су две ди мен зи је које ути -
чу на стра теш ку оправ да ност и усме ре ност на кре и -
ра ње вред нос ти дила. На јед ној стра ни, сте пен ин -
тег ра ци је између циљ ног и пред узећа које врши
пре узи ма ње одређује ве ли чи ну и број по тен ци јал -
них си нер ги ја. На дру гој стра ни, ре ла тив на ве ли чи -
на ових пред узећа ути че на то да ли је за пред узеће
које врши пре узи ма ње на јбо љи из бор адап та ци ја,
или  пак ап сор пци ја циљ ног пред узећа.   

Могу се иден ти фи ко ва ти пред нос ти и не дос -
та ци об ав ља ња стра теш ког due diligence-а.  Пре
све га, стра теш ки due diligence за хте ва ди рек тно
ин вес ти ра ње нов ца и вре ме на на јспо соб ни јих
ме на џе ра пред узећа пре него што је дил уопште
из вес тан. По ред тога, тим тре ба да буде опре зан
у одређива њу пра вих сета веш ти на и ути ца ја и да 
рано пре ки не са транс акциј ом уко ли ко уста но ви
да стра теш ко оправ да ње и же ље не си нер ги је јед -
нос тав но нису дос тиж не. Међутим, уко ли ко дил
на пре ду је, укуп не ко рис ти стра теш ког due
diligence-а ма ни фес то ваће се саме по себи.
Прво, стра теш ки due diligence може помоћи у
одређива њу вред нос ти и цене по ко јој ће се ку -
пи ти пред узеће. Дру го, то може помоћи ар ти ку -
ли са њу и учвршћива њу стра теш ке оправ да нос -
ти дила, ули ва јући веће по ве ре ње ак ци о на ри ма.
Ко нач но, стра теш ки due diligence об ез беђује
озбиљ ну плат фор му за ствар ну ин тег ра ци ју.12 

3. Кључ ни фак то ри успе ха 
про це са пре узи ма ња

Ве ли ки број сту ди ја је об ав љен у циљу про -
уча ва ња успеш нос ти спа ја ња и пре узи ма ња
пред узећа. Истра жи ва ња и ана ли зе су ко -
ришћене како би се ис тра жи ла сле дећа пи та ња:
да ли су ове транс акције оства ри ле ци ље ве ме на -
џе ра, да ли су ове транс акције повећале вред ност 
за ак ци о на ре, од но сно как ва је њи хо ва фи нан -
сиј ска успеш ност и шта је то што ка рак те ри ше
успеш не транс акције, од но сно који су то кључ -
ни фак то ри успе ха. 

3.1. Емпи риј ски под а ци 
о успеш нос ти про це са пре узи ма ња

Пре ма ис тра жи ва њу KPMG-а, јед не од
водећих ра чу но во дстве них фир ми, само је 17%
ана ли зи ра них ком па ни ја повећало вред ност на кон 
ин тег ри са ња, код 30% није уоче на бит ни ја про ме -
на вред нос ти, а код више од 53% је оства ре на дес -
трук ци ја вред нос ти.13  У сту ди ји коју је спро вео
Booz Allen & Hamilton ана ли зи ра не су транс акције
об ав ље не у 1997. и 1998. го ди ни и дош ло се до за -
кључ ка да је 53% ових транс акција било не успеш -
но у оства ри ва њу оче ки ва них ре зул та та.14 Истра -
жу јући сто ти нак транс акција из прве по ло ви не
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90-тих го ди на, Zweig је упо ређивао при но се ак ци -
о на ра 3 ме се ца пре транс акције и при но се 3 го динe 
на кон транс акције и от крио да су пер фор ман се
биле да ле ко ис под пред виђених. Од 150 транс -
акција, вред нос ти од пре ко 500 ми ли о на $, око по -
ло ви не је ре ду ко ва ло вред ност за ак ци о на ре у
поређењу са S&P 50015. У ексклу зив ној ана ли зи
Business Week-а, спро ве де ној на осно ву сту ди је
Mark Sirower-а  из BCG, по смат ра на је ги га нтска
фаза мер џе ра и ак ви зи ци ја у пе ри о ду од сре ди не
1995. до ав гус та 2002. го ди не  и дош ло се “до от -
крића мож да на јвеће дес трук ци је вред нос ти за ак -
ци о на ре у на ци о нал ној ис то ри ји”. Пре ма на ла зи -
ма сту ди је, 61% транс акција ре ду ко ва ло је вред -
ност за ак ци о на ре го ди ну дана на кон транс -
акције16. Ге не рал но по смат ра но, може се рећи да,
како у ис тра жи ва њи ма кон сул та нтских фир ми,
тако и у на учним ис тра жи ва њи ма, до ми ни ра за -
кљу чак да се сто па не успе ха транс акција креће у
про се ку од око 50%, од но сно да се јед но од два
пре узи ма ња може смат ра ти успеш ним.

Са дру ге стра не, по је ди ни ис тра жи ва чи на -
гла ша ва ју да се ова ко по ра жа ва јући ре зул та ти де -
лом могу об јас ни ти тиме што неке сту ди је има ју
крат ко роч ни, углав ном јед но го диш њи по глед на
ре зул та те и да то није до вољ но дуг пе ри од за саг -
ле да ва ње ком плет ног про це са пре узи ма ња. На и -
ме, има јући у виду про бле ме који се могу ја ви ти
то ком ин тег ра ци је, ови ис тра жи ва чи ис ти чу да се
могу оства ри ти бољи ре зул та ти у ду жем вре мен -
ском пе ри о ду. Осим тога, по сто ји мали број пред -
узећа, тзв. успеш на ма њи на која пра ви више ак ви -
зи ци ја и која је у ста њу да про нађе боље транс -
акције и из врше их ефи кас но. Ово ука зу је на то да
су пре узи ма ња пред узећа “игра веш ти не, а не
шан се”17.

3.2. Due diligence – је дан од кључ них фак тора
успе ха про це са пре узи ма ња

Ве ли ки број на учних рад ни ка, кон сул та -
нтских фир ми, струч ња ка који про уча ва ју об ласт
пре узи ма ња по ку ша ва да одго во ри на пи та ње за -
што по сто ји ви со ка сто па не успе ха пре узи ма ња.

Јер, чи ње ни ца је да нико ко ула зи у ове про це се не 
на ме ра ва да из гу би вред ност за ак ци о на ре, већ
има опти мис тич ка оче ки ва ња у по гле ду ре зул та -
та и кон ку ре нтске пред нос ти, што се у ре ал нос ти
чес то не оства ру је.  Пре ма Schuler и Jackson-у,
кључ ни фак то ри успе ха про це са пре узи ма ња
пред узећа су: доб ро фор му ли са ни ци ље ви и за да -
ци, due diligence, доб ро управ љањe од стра не ак -
ви зи ци о ног тима, успеш но уче ње на бази пре -
тход ног ис кус тва, ин тег ра ци о но пла ни ра ње, за -
држа ва ње кључ них та ле на та, ши ро ко рас прос -
тра ње но и пра вов ре ме но ко му ни ци ра ње са свим
стеј кхол де ри ма.18

Duncan и оста ли, на во де сле деће кључ не фак -
то ре: пре тход но ак ви зи ци о но ис кус тво пред узећа 
које на ме ра ва да из врши пре узи ма ње, стра тешку
усклађеност, фо кус на кључ ну ак тив ност по сло -
ва ња, усклађеност у по гле ду кул ту ре и ин тег ра -
ци о ни про цес. Како се орга ни за ци о ни due
diligence између оста лог бави и пи та њи ма ста -
тешке и орга ни за ци о не усклађенос ти пред узећа,
не сум њи во да су  и ови ау то ри ука за ли на зна чај
due diligence-а за успех про це са пре узи ма ња
пред узећа.  Jemison и Sitkin, такође, на гла ша ва ју
зна чај стра тешке и орга ни за ци о не усклађенос ти
за успех про це са пре узи ма ња.19 Datta по себ но
ука зу је на важ ност орга ни за ци о не усклађенос ти,
која ути че на лакоћу са ко јом две орга ни за ци је
могу да се из јед на че на раз ним ди мен зи ја ма  на -
кон про це са пре узи ма ња.20

У из веш та ју Making Acquisitions Work:
Capturing Value After the Deal кон сул та нтске фир -
ме Booz Allen & Hamilton ис так ну те су две кључ -
не ства ри за успех про це са пре узи ма ња пред -
узећа. Прва је те мељ но по зна ва ње ме ха ни за ма
ин тег ри са ња – бити спо со бан ин тег ри са ти два
пред узећа са циљем оства ри ва ња фор му ли са них
ци ље ва, пла ни ра јући де та ље од по чет ка, иден ти -
фи ку јући из во ре вред нос ти и како их осво ји ти,
управ ља јући не из беж ним из а зо ви ма кул тур них
про ме на и об ез беђујући ек спертско ли де рство.
Дру га је спо соб ност пред узећа да схва ти зна чај
стра тешког ли де рства у пост-мер џер ин тег ри са -
њу – иден ти фи ко ва ти, увећати и по кре ну ти спо -
соб нос ти  но вог ен ти те та ка оства ри ва њу мак си -
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мал ног про фи та и рас та, кре и ра јући нову ви зи ју
за нову ком па ни ју, како би била водећа у гра ни
или кон ку ри са ла на нов на чин. 21

Су ми ра јући ре зул та те ем пи риј ских ис тра жи -
ва ња и ре ле ван тне ли те ра ту ре, уоча ва се не сум -
њив зна чај due diligence-а за успех про це са пре -
узи ма ња пред узећа. Due diligence тре ба да се од -
но си не само на фи нан сиј ска, за кон ска, опе ра тив -
на пи та ња, већ и на пи та ња која се тичу орга ни за -
ци о них вредности, аспирација и култура. 

Зак љу чак

Прис ту па ње про це си ма пре узи ма ња мо ти ви са -
но је же љом пред узећа да очу ва ју и оја ча ју сво ју
кон ку ре нтску по зи ци ју у сав ре ме ном тур бу лен -
тном окру же њу. На осно ву ана ли зе под а та ка о ефи -
кас нос ти про це са пре узи ма ња, може се за кљу чи ти
да се сто па успе ха креће око 50%, од но сно да је тек
сва ко дру го пре узи ма ње успеш но. У мнош тву фак -
то ра које су број ни ау то ри пре поз на ли као бит не за
успех пре узи ма ња, зна чај но мес то при па да и про -
це су due diligence-а. Пре дус лов успеш ног по сло ва -
ња пред узећа на кон ин тег ри са ња са пре узе тим
пред узећем јес те адек ват на при пре ма за спро -
вођење про це са пре узи ма ња. Сас тав ни део при -
прем них ак тив нос ти од но си се на про цес due
diligence-а који об ухва та исцрпно и об јек тив но ис -
тра жи ва ње  циљ ног  пред узећа са раз ли чи тих ас -
пек та: фи нан си ја, по рес ких пи та ња, вред нос ти
имо ви не, про из вод ње, вред но ва ња укуп ног по сло -
ва ња. Так во ис тра жи ва ње пру жа одређену си гур -
ност за кре ди то ре и са вет ни ке у транс акцији исто
као и за ме наџ мент-тим пред узећа које врши пре -
узи ма ње. Due diligence иден ти фи ку је, по тврђује
или оспо ра ва по слов не раз ло ге за пред ло же не
транс акције спа ја ња или пре узи ма ња. Важ ност
спро вођења де таљ ног due diligence-а огле да се у
ми ни ми зо ва њу ри зи ка и сма ње њу опас нос ти од
евен ту ал них из не нађења која би се мог ла по ја ви ти
на кон окон ча ња пре узи ма ња.
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др Ми ле на
ЈАКШИЋ0

мр Ви о ле та
ТОДОРОВИЋ1

Актуелна кре та ња у гло бал ним 
фи нан сиј ским то ко ви ма

Ре зи ме 

При сус тво гло бал не по ве за нос ти узро ко ва ло је да ак ту ел на фи нан сиј ска кри за има да ле -
ко сеж не по сле ди це на свет ску еко но ми ју и фи нан си је. С об зи ром на то да свет ске фи нан -
си је функ ци о ни шу по при нци пу спо је них су до ва, не га тив ни трен до ви, који су се на јпре ис -
по љи ли у бан кар ском сек то ру и на тржиш ту не крет ни на, пре ли ли су се и на при вре де
дру гих кон ти не на та. То је из аз ва ло ре це си ју праћену па дом жи вот ног стан дар да,
повећањем не за пос ле нос ти, рас том ин фла ци је и све већим бу џет ским и спољ нот рго вин -
ским де фи ци том.

Увод

Жи ви мо у све ту про ме на, где је кон ку рен ци -
ја између фи нан сиј ских ин сти ту ци ја ство ри ла
и омо гућила раз вој но вих фи нан сиј ских про из -
во да и тржиш та. Гло бал на кон ку рен ци ја је
при ну ди ла вла де зе ма ља да из врше де ре гу ла ци -
ју и ли бе ра ли за ци ју сво јих тржиш та. То ком пе -
ри о да ја ког гло бал ног рас та и рас тућих то ко ва 
ка пи та ла, без до вољ ног ува жа ва ња ри зи ка, ис -
по љио се и низ не га тив них по ја ва гло ба ли за ци је 
које се при пи су ју, пре све га, фи нан сиј ској гло ба -
ли за ци ји. Као на ј чешћи при ме ри на во де се ва -
лут не и фи нан сиј ске кри зе.

Повећање не из вес нос ти и не по ве ре ња на
фи нан сиј ском тржиш ту, услед ре це си је у при -

вре ди, по ли тич ке не ста бил нос ти или ко лап са
неке водеће фи нан сиј ске ин сти ту ци је, доп ри -
но си фи нан сиј ској не ста бил нос ти. Било који од 
на ве де них фак то ра може до вес ти до фи нан сиј -
ске кри зе која, по пра ви лу, до ла зи из не на да, на
врхун цу раз во ја тржиш та. Пос ле ди це су ви со ки 
гу би ци ин вес ти то ра чије хар ти је од вред нос ти,
у тре нут ку сло ма бер зе, по ста ју без вред ни па -
пи ри.

У  раду ће паж ња бити усме ре на на ак ту ел ну
фи нан сиј ску кри зу. Де таљ но ће бити при ка за ни
узро ци на стан ка кри зе, и њене по сле ди це на
гло бал ни фи нан сиј ски сис тем. Такође, биће на -
ве де не и об јаш ње не мере које држа ве при ме њу -
ју како би убла жи ле не га тив не ефек те кри зе.

Међуна род не финансије

УДК 338.124.4
Струч ни чла нак

0) До цент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу

1) Асистент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу



1. Узро ци на стан ка 
фи нан сиј ске кри зе у САД

Еко но мис ти се спо ре око узро ка на стан ка
кре дит не кри зе. Једни тврде да је до кри зе дош ло
услед пре те ра ног ре гу ли са ња фи нан сиј ских
тржиш та, док дру ги смат ра ју суп рот но, да је
одсус тво кон тро ле и ре гу ла ти ве глав ни узрок ак -
ту ел них, не по вољ них кре та ња на фи нан сиј ским
тржиш ти ма. На и ме, уко ли ко апстра ху је мо спо ре -
ња, може се истаћи да кри за није узро ко ва на не -
до вољ ном или пре те ра ном ре гу ла ти вом у не кој
по је ди нач ној зем љи, већ је по сле ди ца раз во ја гло -
бал ног фи нан сиј ског сис те ма, без присуства
адекватне структуре, која би креирала ви со кок ва -
ли тет не стандарде. 

Нема спо ре ња око тога да је у пи та њу на јвећа
кри за по сле 1929. го ди не, која ће оста ви ти ду бо ке
по сле ди це по гло бал ни еко ном ски сис тем. У вези
са узро ци ма кри зе нуж но је истаћи да учес ни ци
на тржиш ту, у теж њи да учи не при нос што већим,
нису узе ли у об зир ри зик на одго ва ра јући на чин.
Истов ре ме но, не одго ва ра јућа прак са управ ља ња
ри зи ком, све ком плек сни ји и не тран спа рен тни ји
фи нан сиј ски про из во ди, као и пре ви сок ле ве риџ,
до ве ли су до кра ха фи нан сиј ског сис те ма.2 Уз то,
не кон зис тен тне и не до вољ но ко ор ди ни ра не мак -
ро е ко ном ске по ли ти ке, као и не а дек ват не струк -
тур не ре фор ме доп ри не ле су озбиљ ним по ре -
мећаји ма тржиш та.

Ли бе рал на по ли ти ка плас ма на аме рич ких ба -
на ка до ве ла је до не за памћене ек спан зи је у про -
ме ту не крет ни на, која је пру жи ла при ли ку бан ка -
ма и ин вес ти то ри ма да на тржиш те изађу са но -
вом врстом стам бе них кре ди та (subprime loans).
Одоб ра ва ње кре ди та дуж ни ци ма са ло шим кре -
дит ним реј тин гом ди рек тно је ути ца ло на раст
траж ње и ин ди рек тно на раст цена не крет ни на.3
Пра тећи траж њу, узро ко ва ну ни ским ка мат ним
сто па ма, цене не крет ни на су рас ле, тако да мно ги
не крет ни не по чи њу да ку пу ју из шпе ку ла тив них
на ме ра. То је до дат но ути ца ло на раст цена не -
крет ни на, што је до ве ло до ства ра ња тзв. “аме -
рич ког ба ло на цена не крет ни на” (US hausing
bubble).

На кон овак ве ек спан зи је кре ди та усле дио је
ко рак где су бан ке сво је дру го раз ред не кре ди те
сек ју ри ти зо ва ле, од но сно на под ло зи одоб ре них
за јмо ва еми то ва ле су ви со ко ри зич не хи по те кар не 

об вез ни це и на тај на чин про да ле сво ја по тра жи -
ва ња на тржиш ту. Бан ке су не лик вид ну ак ти ву
пре тво ри ле у лик вид ну. Међутим, про блем је
ство рен по себ ним на чи ном па ко ва ња сек ју ри ти -
зо ва них кре ди та у об ли ку струк ту ри ра них про из -
во да кре дит ног ри зи ка кроз више фаза.4 Ова кав
на чин па ко ва ња ак ти ве имао је за циљ да за до во -
љи ин вес ти то ре са раз ли чи тим скло нос ти ма ри -
зи ку, како би се до био же ље ни реј тинг, који би их
при ву као да ин вес ти ра ју. На рав но, по тра жи ва ње
је про да то не само бан ка ма у САД, већ и бан ка ма
ван САД, као и осигуравајућим компанијама,
инвестиционим и пензионим фондовима, тако да
је доведен у опасност глобални финансијски
систем. 

Ба лон цена не крет ни на у јед ном тре нут ку мо -
рао је да пук не. Цене не крет ни на по че ле су на гло
да па да ју, тако да су дуж ни ци дош ли у си ту а ци ју
да ду гу ју више него што њи хо ва не крет ни на ре ал -
но вре ди. Мно ги који су не крет ни не ку пи ли, пре -
вас ход но из шпе ку ла тив них на ме ра, више нису
били у могућности да узете кредите отплате. 

Ре дос лед де ша ва ња на фи нан сиј ском тржиш -
ту мо гао би се пред ста ви ти на сле дећи на чин:
Стам бе ни ме хур од са пу ни це пуца и из а зи ва хи -
по те кар ну кри зу > Фи нан сиј ске ин сти ту ци је на
Во лстри ту не могу да ис пла те хар ти је од вред -
нос ти које су по криће за хи по те ке > Фи нан сиј ске
ин сти ту ци је мо ра ју да вуку го то ви ну или да про -
да ју хар ти је од вред нос ти, што даље об а ра њи -
хо ву цену > Ком па ни је које се баве оси гу ра њем
ри зи ка кре ди ти ра ња су пре нап рег ну те > Су о че -
не са рас тућим ду гом и па дом ефек ти ве, бан ке
по оштра ва ју или за мрза ва ју кре ди ти ра ње >
Инвес ти то ри се ослобађају акција, а банке су у
зачараном кругу опадања вредности > Колапс
финансијског сектора.

“Subprime mortgage” кри за из те ме ља је по -
трес ла бан кар ски сис тем јед не од при вред но на -
јмоћни јих зе ма ља све та. Од феб ру а ра 2007. го ди -
не водеће бан ке у САД бе ле же не за памћене гу -
бит ке. Успеш но су по сло ва ле углав ном ком па ни је 
које нису има ле ни как вих до дир них та ча ка са
стам бе ним кре ди ти ма и хи по те кар ним за јмо ви -
ма.5 Оне су сво је по сло ва ње више фо ку си ра ле на
бан кар ски сер вис, текуће ра чу не, кре дит не
картице, држећи се по страни када је реч о
хипотекарним кредитима. 

80 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2009

2) G-20  дек ла ра ци ја о фи нан сиј ској кри зи, ча со пис Бан ка рство, број 11-12, 2008, стр. 8.

3) Че тврти на стам бе них кре ди та је дата дуж ни ци ма који нису спо соб ни да дуг от пла те.

4) Vibogen Manfred (2008), “Subprime” кри за про ме ни ла фи нан сиј ски свет, ча со пис Бан ка рство, број 9-10, Бе ог рад, стр. 72

5) Међу бан ка ма у САД које су у 2007. го ди ни за бе ле жи ле ми ни мал не гу бит ке на ла зе се Wells Fargo, US bank, Regions, La Salle и
Wachovis.



Још је дан ва жан фак тор који је ути цао на
ства ра ње кри зе је мо рал ни ха зард од стра не аме -
рич ке вла де, опсе сив ном ре гу ла ти вом која при ва -
ти зу је про фит, а омо гућава ком па ни ја ма да ко рис -
те вла ду, уко ли ко су до вољ но ве ли ке, да со ци ја ли -
зу ју гу бит ке. Freddie Mac и Fannie Mae су само
при мер при ват них ком па ни ја које има ју га ран ци -
ју де по зи та од стра не фе де рал не вла де. То ства ра
мо рал ни ха зард, јер оне деле кре ди те по екстрем -
но по вољ ним усло ви ма, ве ру јући да ће вла да по -
кри ти трош ко ве тих ин вес ти ци ја уко ли ко не кре -
не на доб ро. Док је хи по те кар но тржиш те било у
успо ну, то је функ ци о ни са ло без про бле ма, али
пре или кас ни је се по ка за ло да су ула га ња ха зар -
дна. Вла да је прак тич но на ци о на ли зо ва ла ове две
ком па ни је, пре тва ра њем њи хо вих ду го ва у влас -
нич ке уло ге.6 

Кре дит на кри за из аз ва на дру го раз ред ним хи -
по те кар ним кре ди ти ма по кре ну ла је број не кри -
ти ке на ра чун ве ли ких аген ци ја за оце ну кре дит -
ног реј тин га, које нису на вре ме уочи ле ри зи ке и
сни зи ле реј тин ге хи по те кар них об вез ни ца, што је 
ре зул ти ра ло гу би ци ма који се мере ми ли јар да ма
до ла ра.7 У из веш та ју ММФ о фи нан сиј ској ста -
бил нос ти у све ту ука зу је се да је слом аме рич ког
хи по те кар ног тржиш та из аз вао не за памћену фи -
нан сиј ску кри зу. Бан ке и дру ге фи нан сиј ске орга -
ни за ци је ће проћи кроз пе ри од рес трук ту ри ра ња
у на сто ја њу да по пра ве сво је би лан се и повећају
влас ти ти ка пи тал. При ват на под ршка за раст ка -
пи та ла неће бити до вољ на и ММФ је за тра жио од
вла да, пре свега САД и Европе, да делују
заједнички како би се избегло даље погоршање
ситуације и одржала тржишна стабилност.

2. Ево лу ци ја фи нан сиј ске кри зе 
то ком 2008. го ди не

У мар ту 2008. го ди не прва је про па ла бан ка
Bear Sterns, а онда је сле ди ла се ри ја бан кар ских
сте ча ја. По ве ре ње као база за одоб ра ва ње бан кар -
ских кре ди та је не ста ло. Тржиш те САД је гу би ло
транс па рен тност, по је дин ци су се бо ја ли да ула -
жу, а бан ке, у циљу очу ва ња лик вид нос ти,
престале су да одобравају кредите. 

Свет ска фи нан сиј ска кри за је пре шла на
виши ниво об јав љи ва њем вес ти да бан ка Lehmab
Brothers на ме ра ва да по кре не сте чај ни по сту пак.
На вест да је че тврта по ве ли чи ни, али на јста ри ја
ин вес ти ци о на бан ка на Wall Street, ста ра 158 го ди -
на, пре пуш те на со пстве ној суд би ни, а у стра ху од
до ми но ефек та, ин вес ти то ри су на гло по че ли да
про да ју хар ти је од вред нос ти.8 Трош ко ви лик ви -
да ци је ин вес ти ци о не бан ке, ис ти чу ана ли ти ча ри,
пре ма шиће до са даш њи ре корд који је држа ла
лик ви да ци ја кон цер на “Enron” и биће на јскуп ља
лик ви да ци ја у ис то ри ји САД.9 Такође, у про бле ме 
је ушла и на јвећа бро кер ска кућа све та Merrill
Lynch и на јвећа оси гу ра ва јућа ком па ни ја на све ту
American International Group - AIG. 10

На ме ра аме рич ке ад ми нис тра ци је била је да
се у фи нан сиј ски сис тем уба ци 700 ми ли јар ди до -
ла ра бу џет ских сред ста ва и на тај на чин убла жи
на гли пад цена хар ти ја од вред нос ти и се ри ја бан -
крот ста ва, дос ко ра, моћних бан кар ских кон гло -
ме ра та. Пла ни ра на помоћ тре ба ло је да по слу жи
да се из би лан са ели ми ни ше лоша ак ти ва. У суш -
ти ни, ради се о от пи су не нап ла ти вих по тра жи ва -
ња по осно ву ку по ви не ри зич них хи по те кар них
кре ди та, који су ини ци ра ли кри зу. С об зи ром да
пред лог није на и шао на одоб ре ње Пред став нич -
ког дома аме рич ког Кон гре са DJIA је за бе ле жио
ре кор дни пад вред нос ти од ско ро 8 про це на та,
Standard&Poor’s је из гу био 8,8 про це на та, а Нас -
даљ ком по зит ни ин декс је пао за 9,1 про це нат.
Вест из САД има ла је јак одјек на ев роп ске бер зе,
пре свих у Ве ли кој Бри та ни ји, Не мач кој и Фран -
цус кој, као и на азиј ске бер зе.11

На кон тога, у пред ло же ном пла ну из врше не
су одређене из ме не, по пут по рес ких олак ши ца за
сред њу кла су и пред узећа, и повећања из но са га -
ран то ва ног штед ног уло га по је ди на ца са 100.000
на 250.000 до ла ра, које су омо гућиле да Пред -
став нич ки дом аме рич ког Кон гре са усво ји па кет
мера вре дан 700 ми ли јар ди до ла ра, намењених
изласку из финансијске кризе.

Једна од по след њих здра ви јих фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја фи нан сиј ског тржиш та САД, Bank of 
America Corporation је са оп шти ла кра јем сеп тем -
бра 2008. го ди не да је услед ре це си о них тен ден -
ци ја сма њи ла из нос ди ви ден ди за 50 про це на та.
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6) Фи нан сиј ска ин јек ци ја вред на 29 ми ли јар ди до ла ра пред став ља ла је озби љан бу џет ски уда рац, али и не опход ност спа са ва ња тржиш -
та САД.

7) www.djiindexes.com

8) Као по сле ди ца те вес ти, 12. сеп тем бра 2008. го ди не Dow Jones и Nasdaq бе ле же на јни жу вред ност од 11. сеп тем бра 2001. го ди не.

9) Ми лен ко вић, Ф., (2008), Брзо успо ра ва ње, ча со пис Бан кар, окто бар, бр. 22, Бе ог рад, стр. 25.

10) Вред ност ак ци ја AIG само је у јед ном дану пала за 60 про це на та. Из бу џе та је из дво је но 85 ми ли јар ди до ла ра у циљу спа са ва ња оси гу -
ра ва јуће ком па ни је, а Bank of America је одлу чи ла да купи Merrill Lynch по цени од 50 ми ли јар ди до ла ра.

11) На при мер, ин декс на То киј ској бер зи Nikei  је пао за 4,1 про це нат, а у Хон гкон гу за 6 про це на та.



Истов ре ме но је и на го вес ти ла да ће уско ро еми то -
ва ти сток об ич них ак ци ја, како би при ба ви ла 10
ми ли јар ди до ла ра све жег ка пи та ла по треб ног за
по кри ва ње гу би та ка у сег мен ту на рас та јућих за -
јмов них трош ко ва.12 

Лоша фи нан сиј ска си ту а ци ја  на став ље на је и
у октоб ру 2008. го ди не. Dow Jones је пао 7. октоб -
ра ис под де сет хи ља да по е на што је био на јни жи
ниво за по след ње че ти ри го ди не. То ком октоб ра
бер зан ски тргов ци и ин вес ти то ри и даље су били
на рас кршћу између по зи тив них и не га тив них
емо ци ја, док су свет ске бер зе, услед сме не опти -
мис тич ких и пе си мис тич ких очекивања, на из ме -
нич но расле и падале. 

У но вем бру и де цем бру је на став љен тренд
пада цена ак ци ја на свет ским бер за ма. С об зи ром
на то да су цене ак ци ја на бер зи по ка за тељ вред -
нос ти ком па ни ја, до ла зи и до пада вред нос ти ис -
тих, што се даље одра жа ва на ре ал ни сек тор еко -
но ми је. Ни тре нут на еко ном ска си ту а ци ја, на жа -
лост, није охраб ру јућа. Изград ња но вих стам бе -
них об је ка та је ста ла, сто па не за пос ле нос ти је у
по рас ту, а друш тве ни про из вод је на на јни жем
ни воу. О мерама и начинима изласка из кризе
биће речи у даљем делу текста.

3. Ути цај фи нан сиј ске кри зе на Евро пу

Гло бал на фи нан сиј ска кри за, која је за по че ла
у Америци, про ши ри ла се како на фи нан сиј ски,
тако и на ре ал ни сек тор ев роп ских зе ма ља. Као
одго вор на сма ње ну аг ре гат ну траж њу, водеће ев -
роп ске при вре де су ушле у про цес оштре ре дук -
ци је трош ко ва, и смањења броја запослених. 

Пос лов но по ве ре ње у Евро пи, као и у САД,
на гло пада. Европ ска ко ми си ја пред виђа ре це си ју 
не на гло бал ном, већ на на ци о нал ном ни воу.
Једна од ре це си о них еко но ми ја је и Не мач ка, која
је пре ма из веш та ју Бри се ла оства ри ла сма ње ње
БДП за 0,25 про це на та у трећем квар та лу 2008.
го ди не, по сле не га тив не сто пе од 0,5 про цен та у
дру гом квар та лу исте го ди не. То је био већ дру ги
квар тал ни пад при вред не ак тив нос ти што је, тех -
нич ки по смат ра но, ре це си ја. Пре ма ис том из веш -
та ју, еко ном ски раст у Не мач кој је био 1,3 про цен -
та у 2008. го ди ни.13 Не мач ки из воз би у 2009. го -
ди ни, како се прогнозира, требало да падне за 8,9
процената, док би увоз ослабио за 5 процената. 

Пре ма ин сти ту ту ZEW, по ве ре ње у не мач ку
при вре ду је под иг ла вла да сво јим фис кал ним сти -
му лан сом, одоб ре ним по ло ви ном ја ну а ра 2009.
го ди не, као и ни жим ка мат ним сто па ма. Инвес ти -
то ри се над а ју да ће не мач ка при вре да изаћи из
ре це си је већ то ком лета 2009. го ди не. Међутим,
овај раст по ве ре ња у при вре ду тре ба узи ма ти
опрез но, јер су окол нос ти које тре нут но вла да ју
лоше. На осно ву при вред них кре та ња у 2008. го -
ди ни, Ко ле ги јум са вет ни ка не мач ке владе
закључио је да се у Немачкој 2009. године очекује
нулти раст БДП.

Ре це си ја је по го ди ла и Шпа ни ју, која је ско ро
де це ни ју била при мер успеш не еко но ми је са ви -
со ком сто пом еко ном ског рас та. Про из вод ња је у
но вем бру 2008. го ди не, у од но су на исти ме сец
2007. го ди не, пала за 15,1 про це нат. По ред унут -
раш њих про бле ма, као што су не ста бил ност на
тржиш ту и не до вољ на кон ку рен ци ја, на успо ра -
ва ње при вред ног рас та ути ца ла је и сама Европ -
ска уни ја (ЕУ), која је сма њи ла суб вен ци је овој
чла ни ци. Пред виђања су да ће сто па не за пос ле -
нос ти у Шпанији на крају 2009. године износити
19 процената.

Кри за у Ирској се, пре све га, огле да у драс -
тич ном по рас ту не за пос ле нос ти. Ирску оче ку је
сма ње ње сто пе еко ном ског рас та за 4 про цен та,
чиме је зна чај но по гор ша на ра ни ја про гно за од
0,75 про це на та. Као глав ни раз ло зи не по вољ не
еко ном ске си ту а ци је на во де се крах тржиш та не -
крет ни на и зна ча јан пад по тро шач ког по ве ре ња у
зем љи. Нај но ви ја про гно за при мо раће ир ско ми -
нис та рство фи нан си ја да сма њи из дат ке и пред -
узме одго ва ра јуће мере у об лас ти по рес ке по ли -
ти ке. Пред виђања су да ће бу џет ски де фи цит у
2009. години износити 10 процената, што је
троструко више од дозвољеног лимита у ЕУ. 

У окви ру ев ро зо не на јбо ље ре зул та те по стиг ла 
је Хо лан ди ја. У пред ло гу бу џе та за 2009. го ди ну
хо ла ндска вла да  ис ти че су фи цит од 1,2 про цен та,
раст БДП од 1,25 про це на та (2,25 про це на та за
2008. го ди ну) и ин фла ци ју од 3,25 про це на та.14 

Када је реч о оста лим зем ља ма ЕУ, ван ев ро зо -
не, ре це си ја се до го ди ла и у Ве ли кој Бри та ни ји
на кон пада БДП од 0,2 про цен та у трећем и че -
твртом тро ме сеч ју 2008. го ди не. У на сто ја њу да
убла жи ре це си ју, Енглес ка цен трал на бан ка је 8.
ја ну а ра 2009. го ди не сма њи ла ка мат ну сто пу на
ре кор дно ни ских 1,5 про це на та. Основ на ка мат на
сто па у Ве ли кој Бри та ни ји није била нижа чак ни
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12) Истов ре ме но је са оп ште но да је нето при ход у трећем тро ме сеч ју пао на 15 цен ти по ак ци ји. Поређења ради, у ис том тро ме сеч ју, го ди -
ну дана ра ни је, из но сио је 82 цен та по ак ци ји. 

13) http://www.biznisnovine.com/cms/item/stories/sr.html?view=story&id=29182&sectionId=8

14) Ми лен ко вић, Ф., исто, стр. 25-26.



у вре ме Ве ли ке деп ре си је. Мно ги струч ња ци су
миш ље ња да ће Bank of England  уско ро бити при -
нуђена да сма њи ниво ка мат не сто пе, у циљу под -
и за ња во лу ме на кре ди ти ра ња ре ал ног сек то ра, на 
ви си ну бли зу нула, као што су учи ни ли FED и
Bank of Japan.

Европ ска уни ја је су о че на са ре це си јом. По -
ве ре ње је на на јни жем ни воу од 1985. го ди не.
Држав на по трош ња пред став ља је ди ни из вор
еко ном ског рас та у 2009. го ди ни. Међутим, и тај
из вор има ви со ку цену, а то је бу џет ски де фи цит,
који ће дос тићи на јвећу вред ност у по след њих 15
го ди на. Про це њу је се да ће се бу џет ски де фи цит у 
зем ља ма ЕУ удвос тру чи ти, са 2 про цен та БДП у
2008. го ди ни на 5,5 про це на та у 2009. го ди ни, а у
ев ро зо ни с про шло го диш њих 1,75 про це на та на 4
про цен та.15  

Сход но на ве де ном, Европ ска ко ми си ја ис ти -
че да ће 2009. го ди не, као по сле ди ца пада по -
трош ње ком па ни ја и ста нов ниш тва и те жег при -
сту па бан кар ским кре ди ти ма, бити уга ше но 3,5
ми ли о на рад них мес та. Пред виђања су да ће сто -
па не за пос ле нос ти у 2009. го ди ни дос тићи 8,75
про це на та у ЕУ, од но сно 9,25 про це на та у ев ро зо -
ни. Уко ли ко на ве де ном до да мо и пред виђања на
гло бал ном ни воу и то сто пу не за пос ле нос ти од 7
про це на та и сто пу еко ном ског рас та од сим бо -
лич них 0,5 процената можемо сагледати 
средњорочне перспективе глобалне економије.

Европ ска ко ми си ја је по себ но за бри ну та због
пада из во за, који ће на јте же по го ди ти Не мач ку,
која је и на јвећи свет ски из воз ник. Евро зо на је у
но вем бру про шле го ди не у спољ нот рго вин ској
раз ме ни с остат ком све та за бе ле жи ла ма њак у ви -
си ни од 7 ми ли јар ди евра. Извоз из ев ро зо не у но -
вем бру 2008. го ди не пао је за 10 про це на та, док је
увоз сма њен за 4 про цен та. Само ме сец ра ни је ев -
ро зо на је има ла су фи цит у спољ нот рго вин ској
раз ме ни од 500 ми ли о на евра. Нај но ви ји по ка за -
те љи ука зу ју на зна ча јан за окрет у од но су на но -
вем бар 2007. го ди не, када је ви шак ев ро зо не у
трго вин ској раз ме ни с инос тра нством дос ти гао
2,3 ми ли јар де евра. Ве ли ки раст спољ нот рго вин -
ског дефицита бележи и ЕУ која је у новембру
прошле године била у минусу 23,8 милијарди
евра.

Гло бал на фи нан сиј ска кри за озбиљ но је угро -
зи ла и на јвеће ев роп ске бан ке. Нај већи пад вред -
нос ти за бе ле жи ле су ак ци је ба на ка. Европ ски ин -
дек си на бер за ма снаж но су осла би ли, на кон што
је на јвећа не мач ка бан ка, Deutche Bank из вес ти ла
о квар тал ном гу бит ку од 4,8 ми ли јар ди евра.16

Бан ка је са оп шти ла да, услед свет ске фи нан сиј ске 
кри зе, у 2008. го ди ни оче ку је нето гу би так од 3,9
ми ли јар ди евра, што зна чи да ће бити у ми ну су
први пут од кра ја Дру гог свет ског рата17.
Поређења ради, 2007. го ди не је за бе ле жи ла нето
до бит од 6,5 ми ли јар ди евра. У са оп ште њу бан ке
као глав ни узро ци ло шег по сло ва ња на во де се гу -
би ци у трго ва њу ак ци ја ма и де ри ва ти ма и лоши
ре зул та ти ин вес ти ра ња у не крет ни не. Ком па ни ја
Deutche Post, у ко јој не мач ка вла да има више од
30 про це на та ак ци ја, при вре ме но ће преузети 8
процената акција банке, чиме ће влади бити
омогућено да индиректно учествује у опоравку
највеће немачке банке. 

Акције мно гих ев роп ских ба на ка пре трпе ле
су, у сеп тем бру 2008. го ди не, дво циф ре не па до -
ве.18 У дру гој по ло ви ни октоб ра си ту а ци ја на ев -
роп ским бер за ма по чи ње да се по прав ља. На кон
пред узе тих мера за по бољ ша ње кре дит не лик -
вид нос ти и пре ва зи ла же ње гло бал не фи нан сиј ске 
кри зе, цене ак ци ја су биле у зна чај ном успо ну,
На кон тога, уз по вре ме не успо не, ипак је на став -
љен тренд пада цена ак ци ја. Индек си су  у ја ну а ру 
2009. го ди не пали на свим за пад но ев роп ским
бер за ма.19

4. Мере и на чи ни за ре ша ва ње 
фи нан сиј ске кри зе

За ре ша ва ње про бле ма до ко јих је до ве ла
свет ска кри за по треб на је снаж ни ја еко ном ска са -
рад ња између зе ма ља. Први по зи ти ван ко рак,
који је пред став љао одго вор на фи нан сиј ску кри -
зу, била је одлу ка Кон гре са да доз во ли помоћ од
700 ми ли јар ди до ла ра за опо ра вак фи нан сиј ског
тржиш та. За тим је шест свет ских цен трал них ба -
на ка (Европ ска цен трал на бан ка, FED, цен трал на
бан ка Швед ске, Ве ли ке Бри та ни је, Ка на де и
Швај цар ске), 8. октоб ра 2008. го ди не, сни зи ло
основ не ка мат не сто пе. Сни жа ва ње ка мат не сто -
пе је усме ре но на под сти ца ње еко ном ске ак тив -
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15) http://www.nezavisne.com/ekonomija/vijesti/35767/EU-u-dubokoj-recesiji-oporavak-2010-godine.html

16) http://www.capital.ba/pad-akcija-banaka-na-berzama-u-evropi/

17) http://www.poslovniservis.com/index_files/page0002.htm

18) Тако, на при мер, вред ност ак ци ја Кра љев ске бан ке Шкот ске пала је за 20 про це на та, Бер кли бан ке за 13,8 про це на та, а УБС бан ке за
12,4 про це на та.

19) Пре ма Бло ом бер го вим под а ци ма, лон дон ски FTSE 100 пао је чак 5,37 про це на та, фран кфу ртски DAX 4,44 про цен та, а па рис ки  SAS
40 за 4,31 про цен та.



нос ти и сни жа ва ње трош ко ва кре ди та. Цен трал не 
бан ке су се на тај ко рак одлу чи ле због пада
економске активности и смањења инфлаторних
притисака у тренутку када се финансијска криза
интензивирала. 

У на по ру да се из бо ри са ре це си јом, на сас -
тан ку одржа ном у Washington-у, 16. де цем бра
2008. го ди не, одлу че но је да FED  сни зи основ ну
ка мат ну сто пу на на јни жи ниво у ис то ри ји. Нова
ка мат на сто па неће бити фик сна, већ ће се кре та ти 
између 0 и 0,25 про це на та, при чему дати рас пон у 
тре нут ној си ту а ци ји не игра ве ли ку уло гу. Прва
мера у за шти ти од ре це си је је сма ње ње ка мат них
сто па, али у по сто јећим тржиш ним усло ви ма по -
треб но је мно го више од тога. Пос ле кра ха ве ли -
ких ба на ка, страх од да љег уру ша ва ња па ра ли сао
је међубан кар ско по зај мљи ва ње, кључ но за цир -
ку ла ци ју го то ви не, док су сум ње оста ле око тога
да ли ће ко ор ди ни ра но сма њи ва ње ка мат них сто -
па бити од помоћи. Сто га је важ ни је шта ће бити
сле дећи ко рак ре гу ла то ра када не буду мог ли
даље сма њи ва ти ка мат не сто пе. 20

Када су у пи та њу на јраз ви је ни је зем ље ЕУ,
по сле хит ног са ми та ев роп ских ли де ра у Па ри зу
ис так ну то је да ће се пред узе ти све не опход не
мере како би се оси гу рао бо ни тет и ста бил ност
бан кар ског и фи нан сиј ског сис те ма. Ли де ри ЕУ,
такође, су за хте ва ли снаж ни је гло бал но фи нан -
сиј ско управ ља ње и бољу ко ор ди на ци ју. Они су
се по зва ли на флек си бил ност у при ме ни еко ном -
ских про пи са ЕУ у про це су пре ва зи ла же ња гло -
бал не кри зе. Тим про пи си ма утврђено је да држа -
ве у ко ји ма је за јед нич ко сре дство плаћања евро
одржавају свој буџетски дефицит испод 3
процента, а јавни дуг испод 60 процената БДП. 

На са ми ту ли де ра два де сет ин дус триј ски на -
јраз ви је ни јих зе ма ља и држа ва са еко но ми ја ма у
успо ну, одржа ном 15. но вем бра 2008. го ди не,
одређен је 31. март 2009. го ди не као крај њи рок
ми нис три ма фи нан си ја да до не су кон крет не
пред ло ге за над гле да ње, ре гу ли са ње и транс па -
рен тност тржиш та. Они су де фи ни са ли прве ко -
ра ке у циљу опо рав ка гло бал не еко но ми је, који
под ра зу ме ва ју ја ча ње транс па рен тнос ти и одго -
вор нос ти, ја ча ње здра ве ре гу ла ти ве, унап ређење
ин тег ри те та на фи нан сиј ским тржиш ти ма, ја ча -
ње међуна род не са рад ње, као и ре фор ми са ње
међуна род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја.21

Ли де ри G-20 су по зва ли на про ши ре ње уло ге
ММФ, Свет ске бан ке, и дру гих мул ти ла те рал них
раз вој них ба на ка (МРБ) у под ршци раз вој них
пла но ва. Такође је ис так ну та уло га ММФ и Фо ру -
ма за фи нан сиј ску ста бил ност у про це су ства ра -
ња боље ре гу ла ти ве свет ског фи нан сиј ског сис те -
ма. 

Нај ви ши пред став ни ци раз ви је них зе ма ља
сло жи ли су се да је кри зу не опход но за јед нич ки
ре ша ва ти. По ја ви ле су се озбиљ не раз ли ке
између САД и ЕУ у вези са ста во ви ма о томе ко ли -
ко чврсто вла де тре ба да кон тро ли шу рад ба на ка,
како би у будућнос ти спре чи ле фи нан сиј ску кри -
зу. САД су за мањи уплив држа ве у фи нан сиј ски
сек тор, а ЕУ сматра да је потребна већа државна
контрола. 

Акционим пла ном гру пе G-7, у ко јој се на ла зе 
САД, Не мач ка, Ве ли ка Бри та ни ја, Фран цус ка,
Јапан, Ита ли ја и Ка на да је, између оста лог, ис так -
ну то да је не опход но ис ко рис ти ти сва рас по ло жи -
ва сре дства за под ршку сис тем ски важ них фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја. С тим у вези, не опход но је
пред узе ти мере по треб не ради деб ло ка де кре дит -
них и фи нан сиј ских тржиш та и об ез бе ди ти ши -
рок при ступ бан ка ма и дру гим фи нан сиј ским ин -
сти ту ци ја ма сре дстви ма која им об ез беђују лик -
вид ност. Пла ном је пред виђено да се бан ка ма об -
ез бе ди могућност да до би ју ка пи тал не само из
приватних, већ и из државних извора, како би
обновиле поверење у кредитне операције.

Ли де ри пет на ест зе ма ља чла ни ца ев ро зо не
до не ли су ак ци о ни план који под ра зу ме ва га ран -
то ва ње међубан кар ских кре ди та до 31. де цем бра
2009. го ди не и могућу ре ка пи та ли за ци ју ба на -
ка.22 У дек ла ра ци ји се на во ди да ће вла де у пре -
лаз ном пе ри о ду под одго ва ра јућим тржиш ним
усло ви ма дати га ран ци је за нова за ду же ња то ком
на ред них пет го ди на. У за јед нич ком са оп ште њу
FED, ECB, Енглес ка бан ка и Швај цар ска на ци о -
нал на бан ка на во де да ће испунити све захтеве
комерцијалних банака, по фиксним каматним
стопама. 

Ува жа ва јући зна чај пред узе тих мера, може се
за кљу чи ти да је јас на пер спек ти ва од суш тин ског
зна ча ја за сми ри ва ње тржиш та и об но ву по ве ре -
ња. У циљу успеш ног ре ша ва ња криз них про бле -
ма тре ба ло би, уз виши сте пен саг лас нос ти и кон -
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20) Бер за је на одлу ку FED одмах ре а го ва ла. Dow Jones ин декс је по рас тао 359 бо до ва или 4,20 про цен та, на 8.924 бода, док је S&P 500 ин -
декс по рас тао, 913 бо до ва, или 5,14 про це на та. Nasdaq ин декс осво јио је, пак, 5,4 про цен та, до сег нув ши 1.589 бо до ва.

21) G-20 дек ла ра ци ја о фи нан сиј ској кри зи, исто, стр. 12.

22) Фран цус ка ће га ран то ва ти међубан кар ске по зај ми це до 320 ми ли јар ди евра и из дво ји ти 40 ми ли јар ди евра за до ка пи та ли за ци ју ба на -
ка ко ји ма пре ти бан крот. Не мач ка је одлу чи ла да са 470 ми ли јар ди евра по мог не ста би ли за ци ју не мач ких ба на ка, што је на јвећи па кет
држав не фи нан сиј ске помоћи бан ка ма  ко ји ма пре ти бан кро тство. Аустрија је, такође, усво ји ла па кет за помоћ бан ка ма због гло бал не
фи нан сиј ске кри зе, у из но су од 100 ми ли јар ди евра. 



сен зу са, пре ис пи та ти за пле те ну мре жу међуза -
вис нос ти у међуна род ним то ко ви ма ка пи та ла.
На кон тога, по треб но је до не ти међуна род не
стан дар де и об ез бе ди ти њи хо ву им пле мен та ци ју,
која ће ство ри ти по треб ну за шти ту од не га тив них 
пре ког ра нич них, регионалних и глобалних
токова, који ремете међународну финансијску
стабилност. 

5. Ути цај фи нан сиј ске кри зе на Срби ју

Ре це си ја која је за хва ти ла зем ље ЕУ ути че и
на Срби ју, јер је ве ли ки део домаћег из во за окре -
нут ка тржиш ту ЕУ. Ути цај гло бал не кри зе осећа
се у повећању ин ди рек тних ри зи ка, ве за них за не -
дос та так лик вид ног ка пи та ла, како на међуна род -
ном, тако и на домаћем тржиш ту. Због не лик вид -
нос ти раз ви је них тржиш та сма њен је при лив и
стра них кре дит них сред ста ва, а сма њу је се или
успо ра ва при лив по осно ву ди рек тних стра них
ула га ња. То ства ра про блем фи нан си ра ња де фи -
ци та ра чу на текућих плаћања, чиме се по ја ча ва
при ти сак на де виз не ре зер ве и курс што, у крајњој 
инстанци, доводи до смањења обима домаће
производње. 

Сма ње ње об и ма траж ње у зем љи, у ком би на -
ци ји са сма ње ним об и мом траж ње у све ту, не по -
вољ но ути че на про из вод њу и ујед но ума њу је
раст српске при вре де. Истов ре ме но се по ја ча ва ју
при тис ци стра них про из вођача за плас ман про из -
во да на српско тржиш те, док је от е жан плас ман
српске робе у инос тра нство. Све то от ва ра про -
блем не кон ку рен тнос ти при вре де. Крај њи ефе кат 
је успо ра ва ње или по тпу но за устав ља ње при -
вред ног раста, што се одражава на запосленост и
животни стандард. 

Пре ма под а ци ма Ре пуб лич ког за во да за ста -
тис ти ку, ин дус триј ска про из вод ња је у но вем бру
2008. го ди не пала за 2,6 про це на та у од но су на
исто раз доб ље 2007. го ди не, а у де цем бру за 3,4
про цен та. Проб лем лик вид нос ти пред узећа ће се
одра зи ти и на бан ке, кроз сма ње ње кор по ра тив -
них де по зи та и от е жа ну на пла ту по сто јећих кре -
ди та. То ће не по вољ но ути ца ти на рас по ло жи ва
сре дства за нове кре ди те. Такође, кре дит ни ри зик
је зна чај но повећан, јер пред узећа има ју сма ње ну
про да ју, у зем љи и инос тра нству, а грађани су по -
ста ли знат но штед љи ви ји. Бан ке има ју ви сок из -

нос лик вид них сред ста ва, али на јвећи део тих
лик вид них сред ста ва не могу да пла си ра ју, због
ви со ке сто пе об а вез них ре зер ви.23 

Не га тив ни ефек ти гло бал не фи нан сиј ске кри -
зе по себ но се осећају на тржиш ту ка пи та ла, с об -
зи ром на то да ре фор ме на тржиш ту ка пи та ла
нису ишле ис тов ре ме но са ре фор мом бан кар ског
сек то ра. То је ути ца ло на ло ши је пер фор ман се
овог сек то ра, у од но су на зем ље у окру же њу. Нис -
ка лик вид ност и не дос та так тржиш ног ма те ри ја -
ла чине осет љи вим тржиш те ка пи та ла. Бе ог рад -
ска бер за врши само функ ци ју транс фе ра влас -
ниш тва, а због не одго ва ра јућег ре а го ва ња држа ве 
изо ста ла је њена уло га у об ез беђива њу до дат ног
на чи на финансирања реалног сектора. Кључни
проблем Београдске берзе је недостатак нове
тражње.

Иако сла бо ин тег ри са на у међуна род не фи -
нан сиј ске то ко ве, Бе ог рад ска бер за је по сред но
осе ти ла ефек те пре овлађујућег свет ског трен да.
Ре пер ни ин дек си бе ог рад ске бер зе из гу би ли су на 
кра ју 2008. го ди не 72,17 про це на та вред нос ти, у
од но су на де цем бар 2007. го ди не. Упркос дво -
циф ре ном паду цена ак ци ја на Бе ог рад ској бер зи,
ин вес ти ци о не је ди ни це већине ин вес ти ци о них
фон до ва има ле су јед но циф рен пад вред нос ти,
што ука зу је на одго ва ра јућу струк ту ру по ртфо ли -
ја ин вес ти ци о них фон до ва Срби је. Си лаз ни
тренд вред нос ти ин дек са на Бе ог рад ској бер зи
на став љен је и у 2009. го ди ни.24

Једна од по сле ди ца фи нан сиј ске кри зе је и
слаб ље ње на ци о нал не ва лу те. Упркос стал ним
ин тер вен ци ја ма НБС у ко рист домаће ва лу те, она
има ре кор дно ни ску вред ност. По чет ком октоб ра
евро је вре део 77 ди на ра, што је за 23 про цен та
више него по чет ком 2009. го ди не. Такође, и у
2009. го ди ни на став ља се пад вред нос ти ди на ра
за по чет у че твртом квар та лу 2008. го ди не.25 

Кључ ни раз ло зи који су до ве ли до слаб ље ња
кур са ди на ра су сма ње ње свет ске лик вид нос ти,
ма њак ка пи та ла и ло ши је могућнос ти домаћих
пред узећа да до би ју кре ди те из инос тра нства,
због чега рас те траж ња де ви за на међуна род ном
тржиш ту. Има јући у виду да је ниво де виз них ре -
зер ви ре ла тив но ви сок, да плат но-би лан сни при -
ли ви и одли ви нису у дра ма тич ној мери пали, мо -
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23) На дан 12. ја ну а ра 2008. го ди не бан кар ски сек тор рас по ла гао је са 2,9 ми ли јар ди евра лик вид них сред ста ва, од чега је 1,6 ми ли јар ди
евра у об а вез ној ре зер ви. Оста так од 1,3 ми ли јар де евра био је у репо по тра жи ва њи ма од НБС.

24) Оба ин дек са Бе ог рад ске бер зе први бер зан ски рад ни дан у 2009. го ди ни  за врши ли су у ми ну су. Индекс Belex15 пао је за 3,41 про цен та, 
а Belexline за 1,15 про цен та. Учешће стра них ин вес ти то ра у укуп ној трго ви ни ак ци ја ма пало је са 45,44 на 22,98 про цен та. У ку по ви ни 
ак ци ја стра ни ин вес ти то ри су учес тво ва ли са 12,86 про це на та, а у про да ји са 33,09 про цен та.

25) Срби ја није из узе так. На ци о нал не ва лу те у Мађар ској, Ру му ни ји, Пољ ској и Чеш кој такође су из гу би ле, по чет ком 2009. го ди не,
између 5 и 8 про це на та  сво јих вред нос ти.



же мо оче ки ва ти да неће доћи до значајније
депресијације динара у наредном периоду. 

По ред пада вред нос ти домаће ва лу те, про -
блем српске при вре де пред став ља ју ви со ка сто па
не за пос ле нос ти, од зва нич но 18,8 одсто, и ве ли ка
кре дит на за ду же ност у стра ној ва лу ти. Проб лем
је уто ли ко већи што се у на ред ном пе ри о ду не
може ра чу на ти на повећање из во за, с об зи ром на
слаб ље ње еко ном ске ак тив нос ти у ре ги о ну. Оче -
ку је се да еко ном ска ак тив ност, услед пада
домаће траж ње, ин вес ти ци ја и по трош ње, и даље
сла би. 

Оштри ји мо не тар ни усло ви и већи сте пен не -
из вес нос ти у по гле ду при ли ва ка пи та ла ути чу и
на кре дит ну ак тив ност. На ку пов ну моћ и даље
не га тив но де лу ју јаки ин фла тор ни при тис ци и
већи те рет от пла те кре ди та, с об зи ром на слаб ље -
ње де виз ног кур са. На ин вес ти ци о ну ак тив ност
ће у 2009. го ди ни ути ца ти мања рас по ло жи вост и
виша цена финансирања, као и слабији пословни
амбијент. 

Осим тога, кри тич на је по ста ла ве ли ка за вис -
ност српског бан кар ског сек то ра од за пад но ев -
роп ских ба на ка, јер ће оне због кри зе сма њи ти ка -
пи тал ин вес ти ран у Срби ји. То би даље до ве ло до
зна чај ног сма ње ња кре ди ти ра ња и до пада сто пе
еко ном ског рас та. На и ме, Европ ска бан ка за об -
но ву и раз вој (EBRD) сни зи ла је про гно зу при -
вред ног рас та у Срби ји за 2009. го ди ну, са три на
два про цен та. Та ин сти ту ци ја је у но вем бру 2008.
го ди не про гно зи ра ла да ће при вред ни раст Срби -
је из но си ти три процента, али је процена снижена 
због све израженије рецесије у свету. 

То ће се, без сум ње, одра зи ти и на при хо де
држав не касе. Пок ри ва ње евен ту ал ног ми ну са у
каси могуће је само на два на чи на: ре ба лан сом бу -
џе та на ви ше или сма ње њем пла ни ра них рас хо да.
Да ли ће до тог ло ши јег сце на ри ја и доћи, умно го -
ме за ви си од тога да ли ће Срби ја успе ти да, по
раз ним осно ва ма, из све та при ву че стра не ди рек -
тне ин вес ти ци је. Уко ли ко се то не деси, ис то пиће
се де виз не ре зер ве, а грађани ће то осетити преко
веће стопе инфлације и пада вредности динара.

Срби ја, као што се може за кљу чи ти из на ве де -
них под а та ка, се су о ча ва, у ре ал ном сек то ру, са
сле дећа два ве о ма озбиљ на про бле ма: ин фла ци -
јом која није побеђена и де фи ци том текућег ра чу -
на плат ног би лан са. По ред тога, Срби ју погађају
про бле ми и у фи нан сиј ском сек то ру, који се, пре
све га, ве зу ју за функ ци о ни са ње тржиш та ка пи та -
ла. Њихо во решавање у условима финансијске
кризе биће све теже.

6. Мере и на чи ни за ре ша ва ње 
фи нан сиј ске кри зе у Срби ји

Мере про тив свет ске еко ном ске кри зе у не -
раз ви је ним зем ља ма и зем ља ма у тран зи ци ји, а
на ро чи то у држа ва ма које има ју про бле ма са
плат ним би лан сом са инос тра нством мо ра ју бити 
дру га чи је кон ци пи ра не у од но су на раз ви је не
зем ље. Док ће раз ви је не држа ве мо ра ти да под -
сти чу по трош њу, зем ље у тран зи ци ји, и Срби ја
међу њима, мораће да под сти чу штед њу, која ће
се ин вес ти ра ти и омо гућава ти грађани ма да
зарађују и опста ну у кри зи. У окви ру про гра ма
мера за за шти ту друш тва и држа ве од опште еко -
ном ске кри зе, коју зва нич ни ци оце њу ју као на јја -
чу у ис то ри ји, на ве де не су рес трик тив не, махом
буџетске мере за које је надлежна држава, а за чије 
је спровођење одговорна Влада. 

У циљу убла жа ва ња ефе ка та гло бал не кри зе
по треб но је ак тив но управ ља ње ри зи ци ма у бан -
кар ском сек то ру, као и ши ро ка ак ци ја одго вор них
ин сти ту ци ја на сми ри ва њу па ни ке и ја ча њу по ве -
ре ња грађана у фи нан сиј ски сек тор Срби је.
Такође је по треб на ак тив ни ја по ли ти ка ба на ка на
при куп ља њу штед ње грађана, пре све га, кроз
повећање па сив них ка мат них сто па. С тим у вези,
НБС пред узи ма ак тив нос ти усме ре не на ин фор -
ми са ње грађана о ста бил нос ти бан кар ског сек то -
ра и си гур нос ти штед них уло га, али је за одржа ва -
ње по ве ре ња по треб но учешће Вла де и свих дру -
гих ре ле ван тних ин сти ту ци ја. НБС држи де виз не
ре зер ве пре теж но у виду де по зи та код дру гих
цен трал них ба на ка и у држав ним хар ти ја ма од
вред нос ти, чији су еми тен ти на јраз ви је ни је
земље, као и међународне финансијске ин сти ту -
ци је. На тај начин се руководи, пре свега, при н ци -
пом сигурности пласмана.

Пре ма  ис тра жи ва њи ма Deutche Bank, бан -
кар ски сис тем Срби је ран ги ра се као на јста бил -
ни ји у ре ги о ну. Пре ма од но су де виз них ре зер ви и
де по зи та за узи ма дру го мес то, а прво по адек ват -
нос ти ка пи та ла. Рес трик тив на по ли ти ка и снаж на 
су перви зи ја НБС за служ ни су за то што је из нос
де по зи та и кре ди та у Срби ји при бли жан. Истов -
ре ме но, од нос ка пи та ла и ризичне активе банака
три пута је повољнији него у земљама ЕУ. 

До не те су мере и за под сти цај домаће про из -
вод ње и ку по ви не домаће робе. 

Па кет мера је вре дан 122 ми ли јар де ди на ра.
Он под ра зу ме ва суб вен ци је држа ве за ка ма те које
ће бан ке на плаћива ти за кре ди ти ра ње из во за и
про из вод ње која за ме њу је увоз. Држа ва неће
учес тво ва ти у из бо ру ко рис ни ка те помоћи, већ ће 
одлу чи ва ти о под ршци кон крет них сек то ра. Крај -
ња ка ма та коју ће ко рис ни ци кре ди та плаћати
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биће око 6 про це на та, а 2,3 про цен та од те ка ма те
биће суб вен ци о ни са но из бу џе та. Пред ност у ко -
ришћењу ових под сти цај них сред ста ва имаће из -
воз ни ци, а свим кре ди ти ра ним пред узећима
држа ва ће по ста ви ти услов да га ран ту ју да неће
сма њи ва ти број за пос ле них.26 Циљ под сти цај ног
па ке та је да се по спе ши лик вид ност, укљу чи ва -
њем до вољ ног об и ма сре дства у при вре ду под по -
вољ ним усло ви ма, да се об ез бе ди пројектовани
привредни раст, активирају средства банака и на
тај начин повећа девизни прилив и допринесе
стабилизацији девизног курса.

Озбиљ ност си ту а ци је по ја ча ва не кон ку рен -
тна еко но ми ја која још увек нема ви сок сте пен ат -
рак тив нос ти за ин вес ти то ре. Прив ре да нема ре -
зер ве за нове тур бу лен ци је, с јед не стра не, а ниво
ак тив нос ти је не до во љан за одржа ва ње со ци јал не 
рав но те же. Срби ја је при мо ра на на при вред ни
раст у усло ви ма гло бал ног сма њи ва ња ни воа еко -
ном ских ак тив нос ти. Ре ше ње овог про бле ма за -
хте ва, по ред кон вен ци о нал них, и не кон вен ци о -
нал не мере, уз одржа ва ње макроекономске
стабилности и поштовање институционалне
компатибилности са ЕУ. 

Оквир не под сти цај не мере у сек то ру при вре -
де пред ло же не се од стра не Вла де Ре пуб ли ке
Срби је и оне укљу чу ју: повећање лик вид нос ти,
повећање из во за, повећање домаће траж ње кроз
ин фрас трук тур не про јек те (усме ре не, пре све га,
на грађеви на рство), повећање ин вес ти ци ја ства -
ра њем по вољ ни јег по слов ног амбијента и
смањењем фискалног оптерећења.

У циљу повећања лик вид нос ти Вла да је из да -
ла га ран ци је у ко рист НБС, ради одоб ра ва ња кре -
ди та по слов ним бан ка ма, како би по вољ ни је кре -
ди ти ра ле при вре ду. Такође су пред виђени под -
сти цај ни кре ди ти из Фон да за раз вој, међуна род -
ни кре ди ти за раз вој ин фрас трук ту ре (Свет ска
бан ка, EIB, EBRD) и кре ди ти за мала и сред ња
пред узећа. Ре а ли за ци јом на ве де ног па ке та мера
лик вид ност у банкарском сектору преселила би
се и у привреду. 

Повећање из во за тре ба ло би да се ре а ли зу је
об ез беђење об ртних сред ста ва под по вољ ним
усло ви ма за из воз ни ке, виши сте пен оси гу ра ња
из воз них уго во ра, укла ња ње ца рин ских и ван ца -
рин ских ба ри је ра. Уз то се пред виђа фи нан сиј ска
под ршка за сер ти фи ка ци ју про из во да и под ршка
из воз ни ци ма, за освајање нових тржишта која су
мање погођена кризом. 

Повећање домаће траж ње, кроз ин фрас трук -
тур не про јек те усме ре не, пре све га, на грађеви на -
рство, тре ба ло би да се ре а ли зу је из град њом ко -
ри до ра 10 и 7, ре ко нструк ци јом и мо дер ни за ци -
јом инфраструктуре. 

Повећање ин вес ти ци ја, ства ра њем по вољ ни -
јег по слов ног ам би јен та, об ухва та олак ша ва ње
до би ја ња грађевин ских доз во ла. Такође је у опти -
ца ју раз мат ра ње опци је бес плат ног пра ва ко -
ришћења зем љиш та и ин фрас трук ту ре, пре фе -
рен ци јал ног по рес ког трет ма на за про из вод не ка -
па ци те те који упош ља ва ју више од сто рад ни ка,
као и мо дер ни за ци ја ко му нал не ин фрас трук ту ре
и от ва ра ње тржишта за изградњу нових
производних капацитета у сектору енергетике. 

Сма ње ње фис кал ног опте рећења спро ве ло би 
се кроз от пис ка ма те на не плаћене по ре зе и доп -
ри но се, уко ли ко се те об а ве зе сада ре дов но из ми -
ру ју. Ста ре об а ве зе по осно ву здра встве ног оси -
гу ра ња биће, такође, за мрзну те ако се текуће об а -
ве зе ре дов но ис пу ња ва ју, а за тим от пи са не на кон
пет година редовног плаћања текућих обавеза. 

По ред мера у ре ал ном сек то ру, пред ло же не су 
мере и у фи нан сиј ском сек то ру, које укљу чу ју
повећање трго ви не хар ти ја ма од вред нос ти, уки -
да њем по ре за на ка пи тал ну до бит и уки да њем по -
ре за на пре нос ап со лут них права при трговању
тим хартијама. 

На кра ју, пред ло же не су мере и у сек то ру ста -
нов ниш тва које под ра зу ме ва ју повећање штед ње
и уки да ње по ре за на ка ма те за штед њу до кра ја
2009. го ди не. Пре ду зећа која до би ја ју под сти цај -
на сре дства об а ве зу ју се да не сма њу ју број за пос -
ле них. Со ци јал на за шти та је остала на истом
нивоу као и 2008. године.

Уз пред ло же не мере борд ди рек то ра Међуна -
род ног мо не тар ног фон да је 15. ја ну а ра 2009. го -
ди не у Ва шин гто ну одоб рио Срби ји стенд-бај
аран жман од 402,5 ми ли о на евра, као под ршку
про гра му српске вла де да одржи мак ро е ко ном ску 
и фи нан сиј ску ста бил ност држа ве. ММФ је са оп -
штио да српска вла да, уко ли ко жели, може одмах
да по ву че 268,4 ми ли о на евра. У са оп ште њу се
ис ти че да српске влас ти на ме ра ва ју да аран жман
тре ти ра ју као пре вен ти ван и да неће узи ма ти но -
вац из фон да, уко ли ко то не буде не опход но.
Такође се на во ди да те мере укљу чу ју рес трик -
тив ну фис кал ну по ли ти ку, која ће одржа ти бу џет -
ски де фи цит у 2009. го ди ни ис под 1,75 про це на та
БДП. 27
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26)  http://www.politika.rs/rubrike/Sta-da-se-radi/index.1.lt.html
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Одлу ка ММФ да одоб ри аран жман зна чи да је
Срби ја до би ла по тврду за еко ном ску по ли ти ку
коју спро во ди. Срби ја је тра жи ла сре дства, не
због хит нос ти, већ из пред острож нос ти, како би
спре чи ла тур бу лен ци је у домаћој еко но ми ји. Пот -
реб но је на гла си ти да се сре дства ММФ одоб ра ва -
ју за ја ча ње де виз не лик вид нос ти зем ље, чиме се
Срби ји даје могућност да лакше измири девизне
обавезе према иностранству. 

Пре ма под а ци ма НБС, у Срби ји је не лик вид -
на јед на пе ти на при вред них суб је ка та.28 До дат но
за бри ња ва под а так да чак две трећине не лик вид -
них сво је об а ве зе није из ми ри ло дуже од го ди ну
дана. Проб лем би мо гао да буде и већи, јер пре ма
под а ци ма Инсти ту та за тржиш на ис тра жи ва ња,
око 44 про це на та српских при вред ни ка, у сек то ру 
ин дус триј ске про из вод ње, оче ку је повећање не -
лик вид нос ти у на ред ним месецима. Кризом ће
највише бити погођена мала и средња предузећа. 

Сис тем ско ре ше ње под ра зу ме ва про ме не у
мо не тар ној по ли ти ци, кроз укла ња ње огра ни че -
ња која су на ста ла пре тход них го ди на када је био
убрзан раст кре ди та.

Прак тич но, било би по жељ но да НБС сма њи
огра ни че ња за раст кре ди та, прве нстве но усме ре -
них ка пред узећима. То су огра ни че ња која де фи -
ни шу везу између укуп ног кре ди та и нето ка пи та -
ла бан ке. Не оп ход но је и на ста ви ти тренд сма ње -
ња об а вез не ре зер ве на домаћу штед њу како би
бан ке мог ле што ефи кас ни је да упот реб ља ва ју
свој по тен ци јал. 

Не по вољ на окол ност за при вре ду, као што је
ре че но, под ра зу ме ва от е жа но до би ја ње кре ди та
из инос тра нства, који су због по вољ них ка мат них
сто па пред став ља ли глав ни из вор об ртног ка пи -
та ла.29

У са рад њи са НБС, по слов не бан ке ће ма лим
и сред њим пред узећима уско ро об ез бе ди ти јеф -
ти не кре ди те из APEX кре дит не ли ни је Европ ске
ин вес ти ци о не бан ке. Такође, НБС је пред ло жи ла
на црт про пи са ко јим ће убла жи ти ефе кат кри зе на 
фи нан сиј ски сек тор, и то прве нстве но у до ме ну
про це не ри зич нос ти кли је на та. Уко ли ко пред ло -
же ни на црт буде усво јен, бан ке ће моћи да про ду -
же ро ко ве от пла те кре ди та со лвен тним кли јен ти -
ма, али се то про ду же ње неће смат ра ти ин ди ка то -
ром повећаног кре дит ног ри зи ка. Ове мере ће
доп ри не ти сма ње њу трошкова кредитног ризика
клијента, а самим тим и смањењу каматне стопе
на кредите.

Срби ја ће ове го ди не ин тен зи ви ра ти ван ца -
рин ску за шти ту домаће при вре де, увођењем атес -
та и стан дар да ква ли те та који би омо гућили да на
српско тржиш те, као кон ку рен ци ја домаћој про -
из вод њи, ула зи само ква ли тет на роба. Уз то,
држа ва ће помоћи из воз ни ци ма да про ши ре сво ја
тржиш та, пре све га у зем ље ре ги о на, као и у
земље са којима има бесцарински извоз. 

Има јући у виду на ве де но, по став ља се пи та -
ње как ви су из гле ди да Срби ја пре бро ди гло бал ну
еко ном ску кри зу? Вла да се даље, у фи нан си ра њу
јав не по трош ње, не може осла ња ти на при ва ти за -
ци о на, ин вес ти ци о на и кре дит на сре дства јер се,
због фи нан сиј ске и еко ном ске кри зе, по ву као
инос тра ни ка пи тал. До са даш њи еко ном ски раст
се у доб рој мери за сни вао на повећању услу га фи -
нан сиј ског сек то ра што ће, у усло ви ма кри зе
свет ског фи нан сиј ског тржиш та и све ло ши јег
кре дит ног реј тин га Срби је, изо ста ти. Извоз роба
већ сада по ка зу је знат ни пад због сма ње не траж -
ње на из воз ним тржиш ти ма, а овај тренд ће се на -
ста ви ти ин тен зи ви ра њем еко ном ске кри зе. Када
се томе дода и зна чај ни пад домаће траж ње роба
и услу га који ће усле ди ти, као и  повећана ин фла -
ци ја узро ко ва на де вал ва ци јом ди на ра и ин фла -
тор ним оче ки ва њи ма (због замрзнутих плата
и пензија, повећаног броја незапослених),
изгледи Србије за скоро решавање наведених
проблема су скромни. 

Зак љу чак

Анализа узро ка на стан ка фи нан сиј ске кри зе
по тврди ла је тес ну међуза вис ност фи нан сиј ског
сис те ма и фи нан сиј ских тржиш та, при чему не га -
тив на кре та ња и по трес на јед ном тржиш ту до во -
де до ши ре ња ефе ка та и на оста ла. С об зи ром на
то да је еко но ми ја ис преп ле та на, у будућнос ти је
по треб на ин тен зив ни ја са рад ња између зе ма ља,
од но сно све ту ће бити по треб на не мања, већ
боља гло ба ли за ци ја. При томе се мо ра ју ува жа ва -
ти са мо од го вор ност, со ли дар ност, јас на пра ви ла
игре и при ступ “је дан мо дел не одго ва ра сви ма”.
Сва ка еко но ми ја у на сто ја њу да убла жи не га тив -
не ефек те ак ту ел не кри зе мора има ти со пстве ну
стратегију развоја, која омогућава одговарајуће
вредновање и ефикасније коришћење рас по ло жи -
вог капитала.

Гло бал ни ка пи тал, који је на мет нуо сво је
усло ве по сло ва ња, от е жао је по је ди нач ним држа -
ва ма пла ни ра ње раз во ја, со ци јал ну си гур ност и
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29) Од укуп но 21,5 ми ли јар ди евра спољ ног дуга, при вред ни ци су се пре ко крос-бор дер кре ди та до сада за ду жи ли за 11 ми ли јар ди, а бан -
ке за око че ти ри ми ли јар де евра.



ста бил ност тржиш та. Мак ро е ко ном ска ста бил -
ност је по ста ла зависна од глобалних токова
капитала. 

Пош то кри за није на ста ла јед нок рат ном греш -
ком, него је по сле ди ца ду го роч них сис тем ских
под сти ца ја пре ко мер ног ри зи ка, ни из лаз из кри зе
не може бити лак. Сто га се као кључ но пи та ње
намеће ко ли ко ће тра ја ти фи нан сиј ска кри за? Сва -
ка ко, ре ше ње не може доћи пре ко ноћи, већ су за
ре ша ва ње на ста лих про бле ма по треб не го ди не. 

Бер зе су увек биле огле да ло фи нан сиј ског
ста ња ком па ни ја ко ји ма се јав но тргу је. Све док
су ком па ни је не про фи та бил не, због чега рас те не -
за пос ле ност која води ка ма њој по трош њи, не по -
сто ји на чин да се тржиш те вра ти на пут одржи вог
раз во ја. Бер за се не може опо ра ви ти све док је
очигледан тренд пада тражње и потрошње. 

Срби ја има ре ла тивно ста би лан бан кар ски сек -
тор због ви со ке лик вид нос ти и адек ват нос ти ка пи -
та ла. По ред тога, не по сто је ди рек тни ри зи ци ве за -
ни за ула га ња у сек ју ри ти зо ва не хи по те кар не кре -
ди те и дру ге ви со ко ри зич не фи нан сиј ске инстру -
мен те, који се на ла зе у осно ви гло бал не фи нан сиј -
ске кри зе. Међутим, кри за се одра жа ва у дру гим
сек то ри ма и сто га је не опход на ви со ко ко ор ди ни ра -
на ак ци ја Вла де и свих дру гих ре ле ван тних ин сти -
ту ци ја, како би се одржа ло по ве ре ње у фи нан сиј ски
сек тор Срби је, омо гућило при вла че ње стра ног ка -
пи та ла и по бољ шао реј тинг Срби је. Убла жа ва њу
не га тив них ефе ка та кри зе доп ри не ла је и рес трик -
тив на мо не тар на по ли ти ка.

На кра ју се може за кљу чи ти да се про бле ми
до ко јих је до ве ла гло бал на кри за мо ра ју ре ша ва -
ти тамо где су и на ста ли. С об зи ром на то да је
кри за от по че ла на тржиш ту не крет ни на, пре лом -
на тач ка опо рав ка на сту пиће када цене не крет ни -
на пре ста ну да па да ју. Између оста лог, не опход но 
је об ез бе ди ти бољу транс па рен тност тржиш та
фи нан сиј ских инстру ме на та, от кло ни ти не дос -
тат ке ре гу ла тор них окви ра у по је ди ним зем ља ма
и повећати њи хо ву ко ор ди на ци ју, раз ви ти кон -
тра цик лич не инстру мен те који би убла жи ли про -
цик лич ност ре гу ла тор не по ли ти ке (на ро чи то
про цик лич ност за хте ва за адек ват ним ка пи та лом
у бан ка ма, који се за хте ва пре ма Ба зел II спо ра зу -
му), по бољ ша ти прак су ме ре ња и управ ља ња ри -
зи ци ма на осно ву етич ких и мо рал них стан дар да,
кон тро ли са ти по сло ва ње реј тинг аген ци ја, раз ли -
чи тим инстру мен ти ма и уз држав ну помоћ об ез -
бе ди ти лик вид ност бан кар ског сек то ра, по сте пе -
но подићи ниво ка пи та ла у банкама, који служи
као крајњи амортизер за покриће неочекиваних
губитака. То ће постепено вратити поверење у
функционисање банака и  финансијског система,
уопште. 
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