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Зна чај и пред нос ти 
при ме не IFRS 

у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре зи ме

Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња пред став ља ју сет гло -
бал них ра чу но во дстве них стан дар да који об ез беђују ди рек тну упо ре ди вост
фи нан сиј ских из веш та ја при прем ље них у раз ли чи тим прав ним сис те ми ма.
Тре нут но су фор мал но усво је ни у око 140 зе ма ља са раз ли чи тим сте пе ном при -
ме не. Искус тва у им пле мен та ци ји Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ука зу ју да држа ва мора да буде спрем на за про ме ну, као и не опход -
ност са рад ње са про фе си о нал ном ра чу но во дстве ном орга ни за ци јом, која мора
има ти адек ват не ка па ци те те и ресурсе. 

Иза зо ве за ја ча ње ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји мо же мо
под е ли ти на ин сти ту ци о нал не, оли че не у не ста бил нос ти прав ног и ин сти ту -
ци о нал ног окви ра, огра ни че ност ка па ци те та Ми нис та рства фи нан си ја, не е -
фек тив не ин сти ту ци је и за не ма ри ва ње про фе си о нал них ра чу но во дстве них
орга ни за ци ја, од но сно опе ра тив не изазове, где пре све га по сто ји одсус тво при -
ме не, па чак и спрем нос ти да се при ме њу ју пра ви ла. Низ пи та ња могу да се озна -
че као тре нут не сла бос ти сис те ма и прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња у
Срби ји, од не е фи кас нос ти држа ве до не дос тат ка про пи са ко ји ма се уређује раз -
вој ра чу но во дства. Ре ша ва ње ових пи та ња за хте ва пра вил но ко ришћење огра -
ни че них ре сур са, зна чај ну са рад њу између држа ве и про фе си о нал не орга ни за ци -
је и фо ку си ра ње на ефи кас но ре ша ва ње приоритетних проблема. 

Кључ не речи: фи нан сиј ско из веш та ва ње, IFRS, IAS, Срби ја, про фе си о нал на ра -
чу но во дстве на орга ни за ци ја.
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Увод 

Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди (International Accounting Stan -
dards - IAS), пре и ме но ва ни 2001. го ди не у Међуна род не стан дар де фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (International Financial Reporting Standards - IFRS), пред став -
ља ју ре зул тат међуна род них ак тив нос ти на кре и ра њу гло бал них ра чу но во -
дстве них стан дар да који омо гућава ју ди рек тну упо ре ди вост фи нан сиј ских
из веш та ја при прем ље них у раз ли чи тим ра чу но во дстве ним и прав ним сис те -
ми ма. Тра ди ци о нал но, од мул ти на ци о нал них ком па ни ја које су по сло ва ле у
већем бро ју зе ма ља, тра же но је да при пре ма ју се то ве фи нан сиј ских из веш та -
ја, усклађене са сва ким по је ди нач ним прав ним сис те мом и чес то су ови фи -
нан сиј ски из веш та ји ис ка зи ва ли по тпу но раз ли чи те ре зул та те. Међуна род но 
ра чу но во дство, као ака дем ска и прак тич на дис цип ли на, фо ку си ра ло је свој
рад на упо ређива ње из веш та ја и утврђива ње раз ло га због ко јих је до ла зи ло
до ових, по не кад зна чај них раз ли ка. Дужи низ го ди на, по је ди не ре но ми ра не
фир ме, на при мер Хај не кен, по сло ва ле су са до бит ком у ев роп ском про сто ру,
док су има ле про бле ма да ис ка жу до би так када су ко рис ти ле Америчке опште -
п рих ваћене ра чу но во дстве не при нци пе (Generally Accepted Accounting Prin cip -
les - GAAP).

Међуна род ни стан дар ди (у то вре ме IAS) об јав љи ва ни су у пе ри о ду од 1973.
до 2001. го ди не од стра не Међуна род ног ко ми те та за ра чу но во дстве не стан -
дар де (International Accounting Standards Committee - IASC) и од 2001. го ди не од
стра не Међуна род ног одбо ра за ра чу но во дстве не стан дар де (International
Accounting Standards Board - IASB). Пос ле пре и ме но ва ња Ко ми те та у Одбор,
убрзо сле ди и пре и ме но ва ње IAS у IFRS, и кон ти ну и ра но ре ви ди ра ње, и по вре -
ме но пре и ме но ва ње по сто јећих IAS, као и раз вој но вих IFRS стан дар да. Раз лог
који је узет као об раз ло же ње за кре и ра ње IAS/IFRS стан дар да и њи хов убрза ни
раз вој је повећање пре ког ра нич не трго ви не и ин вес ти ци ја, као и међусоб на по -
ве за ност и гло ба ли за ци ја еко но ми је. Пре ког ра нич ни ин вес ти то ри су тра ди ци -
о нал но има ли про блем да ту ма че сет фи нан сиј ских из веш та ја и до но се одлу ке
да ли да ин вес ти ра ју у неку стра ну ком па ни ју или не. Повећање пре ког ра нич -
них ак ви зи ци ја оправ да ло је међуна род не на по ре да се раз ви ју међуна род ни
стан дар ди, умес то да се и даље ради на хар мо ни за ци ји ра чу но во дстве них стан -
дар да у раз ли чи тим прав ним сис те ми ма.

Од првих на сто ја ња да се ство ри скуп међуна род них стан дар да, која су
1966. ини ци ра ле водеће ра чу но во дстве не асо ци ја ци је (ен глес ки ICAEW, аме -
рич ки - ACPA и ка над ски CICA), пре ко ства ра ња IASC-а и кас ни је IASB-а, Ме ђу -
на род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди по ста ју све по пу лар ни ји, углав ном због
по свећенос ти Кон фе рен ци је Ује ди ње них на ци ја за трго ви ну и раз вој (United
Nations Conference on Trade and Development – UNCTAD) ко ришћењу међуна род -
них стан дар да за унап ређење трго ви не међу на ро ди ма. ЕУ је при хва ти ла IFRS
стан дар де 2002. го ди не (Уред ба ЕУ 1606/2002) за све ко ти ра не и ве ли ке ком -
па ни је, дајући тако под стрек стан дар ди ма на међуна род ном ни воу. Ме ђутим,
то ком вре ме на Европ ска са ве то дав на гру па за фи нан сиј ско из веш та ва ње
(European Financial Reporting Advisory Group - EFRAG) стек ла је ов лаш ћења која
је чине ско ро јед на ким пар тне ром IASB-а. Осно ва на 2001. го ди не, на ини ци ја -
ти ву Европ ске ко ми си је (European Commission - EC), EFRAG је при ват ни ен ти -
тет који слу жи јав ном ин те ре су у Евро пи. Ути цај EFRAG-а је та кав да IFRS стан -
дар ди у Евро пи могу бити октро и са ни - “како се при ме њу ју у Европ ској уни ји”. 
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По ја ва ја ког међуна род ног пар тне ра и такође не дав но по нов но ан га жо ва ње
аме рич ке Ко ми си је за хар ти је од вред нос ти (Securities and Exchange
Commission – SEC - ви де ти: SEC, 2012), став ља до дат ни при ти сак на IASB да на -
ста ви са да љим раз во јем стан дар да. Слич но томе, Фран цус ка је не дав но из не -
ла кри ти ке у вези са IFRS стан дар ди ма, а у по след њих не ко ли ко го ди на IFRS
29 није баш имао неки зна ча јан ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва ње у хи пе -
рин фла тор ним еко но ми ја ма као што су: Зим баб ве, Ве не цу е ла и Бе ло ру си ја. У
ис то риј ском кон тек сту Срби је такође се може кон ста то ва ти да пуна им пле -
мен та ци ја по сто јећих IFRS у хи пе рин фла тор ним усло ви ма, как ви су вла да ли
де ве де се тих го ди на про шлог века, не би ство ри ла неку ве ли ку раз ли ку, ако би 
је уопште и било.

Упркос кри ти ка ма и оме та њу од стра не ве ли ког еко ном ског бло ка (САД и
ЕУ), по пу лар ност IFRS рас те, пре све га у зем ља ма у раз во ју, као ре зул тат не -
умор ног рада међуна род них орга ни за ци ја (Свет ска бан ка, UNCTAD, UNIDO) на 
про мо ци ји њи хо ве при ме не и усва ја ња. Тре нут но, IFRS стан дар ди су фор мал -
но усво је ни у око 140 зе ма ља, иако се сам степен примене, заправо, значајно
разликује.

При ме на IFRS, од но сно у то вре ме IAS, за по че ла је у Срби ји (у вре ме када је
по сто ја ла Са вез на Ре пуб ли ка Југос ла ви ја) 2004. го ди не; док су IFRS за мала и
сред ња пред узећа об ухваћени За ко ном о ра чу но во дству из 2013. го ди не
(“Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је”, бр. 62/13), и по ста ли об а вез ни 2014.
го ди не. Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је (МФ) на ве де но је као
овлашћени орган за “утврђива ње” пре во да и њи хо во об јав љи ва ње у “Служ бе -
ном глас ни ку РС”. Ми нис та рство фи нан си ја такође је по тврди ло сво ју по -
свећеност да љем раз во ју и унап ређењу при ме не Међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да. Чи ње ни цу да је од 2004. го ди не про фе си о нал но удру же -
ње - Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је (СРРС) врши ло пре вођење стан дар да 
у ве ли кој мери су за пос та ви ли и Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де и Ми нис та рство фи нан си ја. Ини ци јал ни „пре во ди“ Ми нис та рства
фи нан си ја у потпуности су финансирани донацијама Светске банке, а пошто је 
новац од донација потрошен, ажурност превода IFRS стандарда потпуно је
нестала.

1. IFRS стан дар ди као ре гу ла ти ва

Пре ов лађујући кон цепт на ком су за сно ва ни IFRS стан дар ди је кон цепт
(док три на) ис то риј ског трош ка (одређива ње трош ко ва). Само је стан дард IAS
29 - Фи нан сиј ско из веш та ва ње у хи пе рин фла тор ним еко но ми ја ма за сно ван на 
па ра диг ми ку пов не моћи. Оквир за сас тав ља ње и пре зен та ци ју фи нан сиј ских
из веш та ја јас но по став ља при нци пе сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја -
циљ, пре тпос тав ке, ка рак те рис ти ке, де фи ни ци је и кри те ри ју ме. Оквир сам по
себи нема сна гу стан дар да, али је ту да усме ра ва IASB у раз во ју стан дар да, као
и да по мог не они ма који им пле мен ти ра ју стан дар де. IFRS стан дар ди су ра чу -
но во дстве на ре гу ла ти ва за сно ва на на при нци пи ма и због тога је ве о ма важ но
да се раз уме ју кон текст при ме не, као и при нци пи на осно ву ко јих се до но си
одлу ка о ра чу но во дстве ним трет ма ни ма. Кад је у пи та њу уго вор, мо дел за сно -
ван на пра ви лу пре тпос тав ља да све тре ба да буде про пи са но - об ич но за ко -
ном или ста ту том, а при ме на је само stricto lege усклађеност, са мало или ни ма -
ло про сто ра за про фе си о нал но про суђива ње. Оквир се бави: 1) ци ље ви ма фи -
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нан сиј ских из веш та ја; 2) основ ним пре тпос тав ка ма; 3) ква ли та тив ним ка -
рак те рис ти ка ма које одређују ко рис ност ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из -
вјеш та ји ма; 4) де фи ни ци ја ма, при зна ва њем и одме ра ва њем еле ме на та фи -
нан сиј ских из веш таја и 5) концептима капитала и очувања капитала. Важно је 
напоменути да у случају сукоба између оквира и стандарда, стандард има
предност због тога што је стандард старији извор регулације.

Циљ фи нан сиј ског из веш та ја је да пру жи ин фор ма ци је о фи нан сиј ској по -
зи ци ји, пер фор ман са ма и про ме на ма фи нан сиј ске по зи ци је ен ти те та које ће
бити ко рис не за ши ро ки круг ко рис ни ка при ли ком до но ше ња еко ном ских
одлу ка, на при мер да ли про да ти или за држа ти учешће у не ком ен ти те ту. Спи -
сак за ин те ре со ва них стра на је при лич но ду га чак и укљу чу је спољ не стра не
као што су ин вес ти то ри све до унут раш њих, као што су за пос ле ни. У вези са
основ ним пре тпос тав ка ма има мо две које су глав не: 1) об ра чун ска осно ва и 2)
на че ло стал нос ти по сло ва ња. Када су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни
пре ма об ра чун ској осно ви ра чу но во дства, ефек ти транс акција и дру гих
догађаја при зна ју се када се јав ља ју (а не када се го то ви на или њен ек ви ва лент 
при ми или ис пла ти), и еви ден ти ра ју се у ра чу но во дстве ним еви ден ци ја ма и
на зна ча ва ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма за пе ри о де на које се од но се. Прет -
пос тав ка об ра чун ске осно ве такође је обрађена у стан дар ду IAS 1 - Пре зен та -
ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, где је об јаш ње но да када се ко рис ти об ра чун ска
осно ва, став ке се при зна ју као имо ви на, об а ве зе, ка пи тал, при хо ди и рас хо ди
(еле мен ти фи нан сиј ских из веш та ја) када за до во ља ва ју де фи ни ци је и кри те -
ри ју ме за при зна ва ње тих еле ме на та, на ве де не у Окви ру. Када су фи нан сиј ски
из веш та ји при прем ље ни на осно ву на че ла стал нос ти, пре тпос тав ља се да ен -
ти тет нема ни на ме ру ни по тре бу да из врши ликвидацију или материјално
значајно смањење обима свог пословања, већ да ће наставити пословање у
догледној будућности. Ако се не користи претпоставка о сталности по с ло ва -
ња, финансијски извештаји ће морати да се припреме коришћењем неке друге 
претпоставке.

Ква ли та тив не ка рак те рис ти ке су осо би не које чине да ин фор ма ци ја об ез -
беђена у фи нан сиј ским из веш та ји ма буде ко рис на за ко рис ни ке. Че ти ри глав -
не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке су: 1) раз умљи вост, 2) ре ле ван тност, 3) по -
узда ност и 4) упо ре ди вост. „Ра зум љи вост“ зна чи да је ин фор ма ци ја лако раз -
умљи ва ко рис ни ци ма који су у до вољ ној мери упоз на ти са по слов ним и еко -
ном ским ак тив нос ти ма и ра чу но во дством, и који су вољ ни да про уча ва ју ин -
фор ма ци је са раз умном паж њом. За „ре ле ван тност“ се ис ти че да је ин фор ма -
ци ја ре ле ван тна када ути че на еко ном ске одлу ке ко рис ни ка тиме што им по -
ма же да про це не про шле, са даш ње или будуће догађаје, или тиме што по -
тврђује или ис прав ља пре тход не про це не ко рис ни ка. Она је уско по ве за на са
ма те ри јал ношћу, која се у IFRS стан дар ди ма узи ма као праг или пре лом на тач -
ка за ин фор ма ци је чије изостављање или погрешно исказивање може да
утиче на економске одлуке корисника које су донете на основу финансијских
извештаја.

Прин цип „по узда нос ти“ под ра зу ме ва да ин фор ма ци ја не сад ржи ма те ри -
јал но зна чај не греш ке и пред ра су де, и када се ко рис ни ци могу на њу осло ни ти
да вер но пред став ља суш тин ско пи та ње. Да би била по узда на, ин фор ма ци ја
мора да ис пу ња ва сле деће усло ве, и то ку му ла тив но: 1) да не сад ржи ма те ри -
јал не греш ке; 2) да буде не утрал на, то јест да није при страс на; 3) да вер но
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пред став ља транс акције и дру ге догађаје које тврди да пред став ља, или за
које оправ да но може да се оче ку је да пред став ља (реп ре зен та тив на вер -
ност), и 4) да је по тпу на, у гра ни ца ма ма те ри јал нос ти и трош ко ва. Ако ин фор -
ма ци ја тре ба вер но да пред став ља транс акције и дру ге догађаје које тврди да
пред став ља, Оквир на во ди да та ин фор ма ци ја тре ба да буде ра чу но во дстве но
об ухваћена и при ка за на у скла ду са ње ном суш ти ном и еко ном ском ре ал -
ношћу, чак и ако се њен прав ни об лик раз ли ку је (суш ти на из над фор ме). Кон -
цепт „опрез нос ти“ уско је по ве зан са „по узда ношћу“. Опрез ност под ра зу ме ва
да сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја укљу чу је сте пен опре за при до но ше -
њу су до ва по треб них за про це њи ва ње, тако да имо ви на или при хо ди нису
пре це ње ни, а об а ве зе или трош ко ви нису по тце ње ни. „Упо ре ди вост“ под ра зу -
ме ва да ин фор ма ци ја буде упо ре ди ва кроз раз ли чи те вре мен ске пе ри о де и
међу раз ли чи тим ен ти те ти ма. Да би се по стиг ла упо ре ди вост, слич не транс -
акције и догађаји тре ба да се ра чу но во дстве но об ухва те од стра не ен ти те та у
це лом том ен ти те ту, то ком вре ме на за тај ен ти тет, као и од стра не раз ли чи тих 
ен ти те та. И, ко нач но Оквир такође на гла ша ва дос лед ност пре зен та ци је као
је дан од глав них услова. Исто тако, треба водити рачуна о равнотежи ин фор -
ма ци ја и неопходних компромиса. Понекад постоји потреба да се одреди
приоритет информација, и у тим случајевима неопходно је да се обезбеди да
се компромисом постигне равнотежа међу пруженим ин фор ма ци ја ма.

У Окви ру и IFRS стан дар ди ма одређени су еле мен ти фи нан сиј ских из веш -
та ја. Еле мен ти су шире гру пе фи нан сиј ских ефе ка та транс акција и дру гих
догађаја. IFRS пре поз на ју сле деће еле мен те: 1) имо ви ну; 2) об а ве зе; 3) ка пи -
тал; 4) при хо де и 5) рас хо де. Имо ви на је ре сурс који ен ти тет кон тро ли ше као
ре зул тат про шлих догађаја и од ко јег се оче ку је при лив будућих еко ном ских
ко рис ти у ен ти тет. Ка пи тал је де фи ни сан као пре оста ло учешће у имо ви ни ен -
ти те та, по сле одби ја ња свих ње го вих об а ве за. При хо ди су повећања еко ном -
ских ко рис ти то ком об ра чун ског пе ри о да, у об ли ку при ли ва или повећања
имо ви не или сма ње ња об а ве за која има ју за ре зул тат по раст ка пи та ла, који не 
пред став ља по раст по осно ву доп ри но са учес ни ка у ка пи та лу; док су рас хо ди
сма ње ње еко ном ских ко рис ти то ком об ра чун ског пе ри о да у об ли ку одли ва
или ума ње ња имо ви не или на ста нак об а ве за које има ју за ре зул тат сма ње ње
ка пи та ла, које не пред став ља сма ње ње по осно ву рас по де ла учес ни ци ма у ка -
пи та лу. Све до дат не став ке, да би се при зна ле, мо ра ју да ис пу не одређене кри -
те ри ју ме, који су пред виђени у Окви ру. Кри те ри ју ми су да: 1) је вероватно да
ће се будуће економске користи у вези са том ставком уливати или одливати
из ентитета; и 2) ставка има цену коштања или вредност која се може по уз да -
но измерити.

Оквир такође пре поз на је и кон цепт ка пи та ла, при чему је на прав ље на раз -
ли ка између фи нан сиј ског кон цеп та ка пи та ла и фи зич ког кон цеп та ка пи та -
ла. Већина ен ти те та при ме њу је фи нан сиј ски кон цепт ка пи та ла  који ка пи тал
де фи ни ше у мо не тар ном смис лу као нето имо ви на или ка пи тал ен ти те та.
Када се при ме њу је фи зич ки кон цепт ка пи та ла, ка пи тал се, умес то тога,
дефинише у смислу физичке продуктивне способности ентитета.

Као из вор ра чу но во дстве них при нци па, IFRS стан дар ди су се ме ња ли то -
ком вре ме на, а мно ги од њих су и по ву че ни, при чему су об ич но за ме њи ва ни
но ви јим и раз ви је ни јим стан дар ди ма. На при мер, 1. ја ну а ра 2018 и 1. ја ну а ра
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2019. го ди не биће по ву че на три стан дар да, IAS 18, IAS 11, од но сно IAS 17 и
биће за ме ње ни стан дар ди ма IFRS 15 од но сно IFRS 16.

2. Импле мен та ци ја IFRS стан дар да

На чин на који се IFRS стан дар ди уво де у при ме ну у ве ли кој мери за ви си од
прав ног сис те ма и ра чу но во дстве не прак се у одређеној зем љи. За увођење
IFRS у прав ни сис тем јед не зем ље об ич но је по тре бан акт вла де, било као по се -
бан за кон или као део не ког дру гог сло же ни јег за ко на. Увођење може да се
спро ве де об јав љи ва њем одлу ке да се од одређеног да ту ма у зем љи при ме њу ју 
IFRS стан дар ди, или може да се прво пре ве де цео текст IFRS стан дар да и да се
по том штам па у на ци о нал ном служ бе ном глас ни ку. Први на ве де ни мо дел
омо гућава флек си бил ност, јер се све из ме не IFRS стан дар да ди рек тно усва ја ју
у на ци о нал ном сис те му стан дар да и ажур но при ме њу ју, док је у по то њем слу -
ча ју за сва ку из ме ну потребно направити нови превод и објавити га у
службеном гласнику као закон или подзаконски акт.

Већина ев роп ских држа ва се опре де ли ла за опци ју да се стан дар ди уво де у
на ци о нал не сис те ме јед нос тав ном за кон ском одлу ком, а Европ ска ко ми си ја
об ез беђује пре вод основ них стан дар да на је зи ке свих држа ва чла ни ца, као
прак се ев роп ског за ко но да вства. Оста ле држа ве, уко ли ко се одлу че за мо дел
усва ја ња одлу ком, об ич но овлашћују про фе си о нал не орга ни за ци је да пре ве -
ду стан дар де и об ез бе де њи хо во ажу ри ра ње. У обе опци је, иако су IFRS стан -
дар ди по ста ли део на ци о нал ног прав ног ми љеа, на ци о нал не влас ти ни у ком
случају немају овлашћења да тумаче стандарде или објављују било каква
слична саопштења.

Искус тва држа ва са увођењем стан дар да се раз ли ку ју. У не ким држа ва ма
цен трал на бан ка се бо ри ла за увођење IFRS стан дар да за бан ке, како би има ле
при ступ међуна род ним тржиш ти ма (на при мер, Бра зил). У дру гим слу ча је ви -
ма, ком па ни је су до но си ле одлу ку да доб ро вољ но при ме њу ју IAS/IFRS стан -
дар де, не ко ли ко го ди на пре него што су вла де њи хо вих држа ва доз во ли ле
могућност при ме не (на при мер, Не мач ка 1990-тих го ди на). У зем ља ма са ре -
ла тив но ни ским ре гу ла тор ним ка па ци те том, усва ја ње IAS/IFRS стан дар да до -
ве ло је до пре рас по де ле сред ста ва, при чему је дош ло до уште де сред ста ва за
неке дру ге при ори тет не об лас ти. Одређени број зе ма ља у раз во ју же лео је
при ступ стра ним тржиш ти ма ка пи та ла, и ви део је увођење IAS/IFRS стан дар -
да као ко рак у пра вом сме ру, за јед но са же љом да се стан дар ди на ци о нал ног
финансијског извештавања подигну до међународног нивоа (на пример Ин -
ди ја, Пакистан, Јужна Африка, Тајланд и Турска).

За увођење IAS/IFRS стан дар да, у већини зе ма ља не опход на је озбиљ на за -
ко но дав на ин тер вен ци ја и усклађива ње за ко на и про пи са. Ве о ма чес то
домаће за ко но да вство и ре гу ла ти ва ни између себе нису у по тпу нос ти ус -
клађени, а када се томе до да ју још и међуна род ни стан дар ди, си ту а ци ја се
само до дат но ком пли ку је. Про цес осни ва ња број них аген ци ја, на ро чи то у
тран зи ци о ним зем ља ма, такође је узео свој да нак; ако има мо већи број аген -
ци ја које могу да буду овлашћене за ре гу ла ци ју јед ног дела ре гу ла тор не „аре -
не“, то може да ство ри не фор мал ну ре гу ла тор ну кон ку рен ци ју. Сто га, не дос -
та так ко хе рен тнос ти у ре гу ла тор ној сфе ри може да ство ри до дат ну пре пре ку
када су у пи та њу увођење и при ме на IAS/IFRS стан дар да у одређеном прав ном 
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сис те му. У ве ли ком бро ју зе ма ља у раз во ју, ре гу ла тор ни оквир може да буде
стар и не ко ли ко де це ни ја, по ти чући из вре ме на када су те држа ве стек ле сво ју
не за вис ност. У бив шим бри тан ским ко ло ни ја ма, по сто ја ли су мо ди фи ко ва ни
бри тан ски стан дар ди, али чес то нису ажу ри ра ни и/или мо дер ни зо ва ни. То је
ство ри ло још јед ну пре пре ку која тре ба да се пре мос ти у про це су увођења
међуна род них стан дар да. У не ким прав ним сис те ми ма за ко ни о при вред ним
друш тви ма могу да ре гу ли шу ра чу но во дстве на пи та ња, као што су фор мат и
сад ржај фи нан сиј ских из веш та ја, што онда ства ра до дат ни про блем у им пле -
мен та ци ји стан дар да. Да би се ре шио овај про блем, на ро чи то то ком 2000-их, у
овим зем ља ма до не ти су нови за ко ни о при вред ним друш тви ма, ко ји ма су
усво је ни IFRS стандарди или су овлашћена национална про фе си о нал на тела
за прописивање стандарда. У већини случајева, национална про фе си о нал на
тела су уводила IFRS стандарде, усвајајући најбоље међународне стандарде и
праксу (на пример, случај Јамајке).

IFRS стан дар ди се ко рис те за при пре му фи нан сиј ских из веш та ја опште
на ме не. Међутим, у не ким прав ним сис те ми ма то је про ши ре но на за хтев да се
при ме њу ју и у ста ту тар не сврхе. То по не кад може да узро ку је не спо ра зум
између одго ва ра јућег ре гу ла то ра (об ич но по рес ке упра ве) и при вред ног суб -
јек та (који сас тав ља фи нан сиј ски из веш тај). У ве ли ком бро ју зе ма ља, иако по -
сто ји општа по свећеност при ме ни IFRS стан дар да, фи нан сиј ски ре гу ла тор
(об ич но цен трал на бан ка или спе ци ја ли зо ва на аген ци ја за ре гу ла ци ју бан -
кар ског/фи нан сиј ског сек то ра) може про пи са ти по се бан фор мат за по тре бе
из веш та ва ња, који може да буде кон тра дик то ран IFRS стан дар ди ма. Овде се
јав ља до дат ни про блем. На и ме, у слу ча ју су ко ба између домаћег за ко но да -
вства и/или ре гу ла ти ве са јед не и IFRS стан дар да са дру ге стра не, IFRS стан -
дар ди би тре ба ло да има ју пред ност. Међутим, у про це су им пле мен та ци је, на -
ци о нал но ре гу ла тор но тело за хте ва од ре гу ли са ног ен ти те та да при ме њу је
на ци о нал ну ре гу ла ти ву. Ре гу ла ти ва ба зи ра на на на че лу опрезности често је у
супротности са IFRS стандардима, због тога што је регулатива често пре с -
крип тив на и на нивоу сектора, док стандарди обично захтевају да се делује на
основу претходног искуства.

Кључ ни еле мент у им пле мен та ци ји IFRS стан дар да је ри го роз на и по тпу -
на при ме на стан дар да. Пот пу на ко рист од гло бал ног сета стан дар да фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, као што су IFRS стан дар ди, може да се оства ри само када 
се ти стан дар ди дос лед но спро во де. Тако, IFRS стан дар ди пред став ља ју само
је дан еле мент ин фрас трук ту ре фи нан сиј ског из веш та ва ња. Инсти ту ци је
одго вор не за спро вођење IFRS стан дар да тре ба да схва те да, као ре зул тат рас -
туће гло ба ли за ци је фи нан сиј ских тржиш та, њи хо ви на по ри који се од но се на
при ме ну стан дар да чес то шти те и домаће и међуна род не ин вес ти то ре. Одго -
вор ност за спро вођење IFRS стан дар да по чи ва на ве ли ком бро ју стра на.
Инсти ту ци је као што су ко ми си је за хар ти је од вред нос ти, над зор ни орга ни за
сек тор бан ка рства и оси гу ра ња, овлашћена тела за бер зе и тржиш та ка пи та -
ла, има ју важ ну уло гу у спро вођењу за хте ва фи нан сиј ског из веш та ва ња, као
што су IFRS стан дар ди. На ци о нал на про фе си о нал на ра чу но во дстве на тела
има ју важ ну уло гу у про мо ви са њу и спро вођење IFRS стан дар да. Инди ја, Па -
кис тан, Јужна Африка (све бив ше бри тан ске ко ло ни је) ве ро ват но су на јпоз на -
ти је зем ље у ко ји ма је ре гу ли са но да про фе си о нал на тела буду та која ће про -
мо ви са ти и спро во ди ти стан дар де јер су, ис то риј ски по смат ра но, она сама
била за ду же на за раз вој и спро вођење стан дар да. Дак ле, ка па ци тет је већ по -
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сто јао у тре нут ку када су им по ве ре на овлашћења која се од но се на им пле мен -
та ци ју IFRS стан дар да. Про фе си о нал на ра чу но во дстве на тела такође могу да
об ез бе де помоћ у ре ша ва њу тех нич ких пи та ња у вези са имплементацијом.
Често нема довољно рачуновођа са темељним познавањем IFRS стандарда, па
професионална рачуноводствена тела обезбеђују неопходну обуку. Такође,
међусоб на кон тро ла колега из струке обезбеђује доследност имплементације 
и укупно јачање капацитета.

Искус тва им пле мен та ци је IFRS стан дар да и њи хо вог спро вођења су по ка -
за ла да држа ва мора да буде спрем на за про ме ну, да про фе си о нал но ра чу но во -
дстве но тело има водећу уло гу у том про це су и да тех нич ки ка па ци те ти мо ра -
ју да се по бољ ша ју, за јед но са мо би ли за ци јом како домаћих тако и „међуна -
род них“ ра чу но во дстве них фир ми, да би под ржа ли тран зи ци ју и про ме ну.
Држав ни орга ни који су за ду же ни за спро вођење, а по себ но Ко ми си ја за хар -
ти је од вред нос ти и, уко ли ко по сто ји Одбор за фи нан сиј ско из веш та ва ње,
има ју важ ну уло гу у об ез беђива њу дос лед нос ти и ква ли те та у при ме ни IFRS
стан дар да. Ако се им пле мен та ци ја IFRS стан дар да не спро во ди како тре ба, ре -
зул тат ће бити де ли мич на им пле мен та ци ја и код оних који сас тав ља ју из веш -
та је јавиће се ви сок сте пен раз ли ка и не дос лед нос ти. То је нешто што не може
да се толерише ако држава жели да тврди да је постигнута потпуна ус кла ђе -
ност са IFRS стан дар ди ма.

Про цес тран зи ци је се по ка зао као ве о ма те жак у већини држа ва, зато што
су по је ди ни тржиш ни „иг ра чи“ били веш ти у при ме ни на ци о нал них стан дар -
да и нису же ле ли да на сту пе про ме не и већа транс па рен тност, али јака про фе -
си о нал на ра чу но во дстве на тела су кре ну ла у ре ша ва ње тог про бле ма. IFRS
стан дар ди су кре и ра ни да би били, као што сам на зив каже - међуна род ни, што 
зна чи да на ци о нал не спе ци фич нос ти по себи неће бити обрађене у њима, па
то за хте ва паж љи во увођење IFRS стан дар да како по сто јеће прак се не би биле
на ру ше не, већ унап ређене и мо ди фи ко ва не у прав цу при бли жа ва ња IFRS
стан дар ди ма - иако постоје неке друге школе мишљења које заговарају при -
ме ну радикалнијег приступа.

Упо ред не прак се по ка зу ју да је при ча сва ке зем ље о им пле мен та ци ји и
спро вођењу IFRS стан дар да дру га чи ја. Неке слич нос ти могу да се уоче, али све
у све му сва ка при ча је спе ци фич на јер кон тек сти свих зе ма ља се раз ли ку ју и
из а зо ви, мада могу из гле да ти слич но, у ства ри су при лич но спе ци фич ни и на -
ци о нал но об оје ни. Про у ча ва ње ис кус та ва дру гих зе ма ља је ко рис но, али не
може да пружи одговор који се тражи за одређени национални контекст.

3. IFRS – Слу чај Срби је

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) на во ди да Ре -
пуб ли ка Срби ја при ме њу је IFRS и IFRS за SME. Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је (СРРС) као водећа про фе си о нал на асо ци ја ци ја први је пре вео IAS/IFRS
још 2003. го ди не. Од тада, Са вез је ажу ри рао пре во де на јчешће на го диш њој
бази, при чему су, по ред основ них стан дар да, пре вођени и пра тећи ма те ри ја -
ли, што је зна чај но олак ша ва ло прак тич ну при ме ну. Шта ви ше, пре во ди Са ве -
за РР Срби је ко ришћени су ре ги о нал но, на це ло куп ној те ри то ри ји српског го -
вор ног под руч ја. Међутим, од 2010. го ди не, Ми нис та рство фи нан си ја из ра зи -
ло је ин те ре со ва ње за пре вођење Стан дар да, углав ном због чи ње ни це да су за
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ту сврху об ез беђена фи нан сиј ска сре дства од Свет ске бан ке. Прве нстве но су и
IASB и Фон да ци ја има ли про блем са уго во ром, будући да ова кав аран жман
није га ран то вао ста бил ност кон ти ну и ра ног и ажур ног пре вођења. Међутим,
будући да IASB пре фе ри ра да сарађује са држав ним орга ни ма, уко ли ко они из -
ра зе ин те ре со ва ње, потписан је уговор са Министарством финансија, мада су,
прве године, заправо постојала два паралелна уговора за превођење IFRS на
српски језик. 

Ми нис та рство фи нан си ја об јавило је основ ни текст стан дар да у „Служ бе ном 
глас ни ку Ре пуб ли ке Срби је” („Сл. глас ник Ре пуб ли ке Срби је” 35/2014), и на тај
на чин га уве ло у домаће за ко но да вство. Опци ја да за ко но дав но тело јед нос тав но
об ја ви одлу ку ми нис та ра ко јом се про фе си о нал на орга ни за ци ја овлашћује да
пре ве де и об ја ви текст није ис ко ришћена – из не поз на тог раз ло га. Једно од
могућих ту ма че ња мог ло би да буде што у вре ме када су на пре до ва ле не оли бе -
рал не иде је у Срби ји, смат ра ло се да би пре вод Ми нис та рства фи нан си ја ство рио
бољи при ступ свим стра на ма и спре чио има ги нар ни мо но по ли зам јед ног про фе -
си о нал ног тела. Међутим ова кав став је у по тпу нос ти за не ма ри вао чи ње ни цу да
про фе си о нал на тела нису мо но по лис тич ка, већ да шти те чла но ве и про фе си ју од
не пош те не кон ку рен ци је и об ез беђују да ква ли тет услу га које пру жа ју њи хо ви
чла но ви за ис та ис пу ња ва оче ки ва не, то јест за хте ва не стан дар де. Сто га, опту жи -
ва ње СРРС за мо но по ли зам, па ра док сал но од стра не при ват них, ко мер ци јал них
кућа као што је то пар пута био слу чај, по ка зу је по тпу но не ра зу ме ва ње про фе си о -
нал не орга ни за ци је и уло ге коју про фе си о нал не орга ни за ци је има ју у одржа ва -
њу ква ли те та пру же них про фе си о нал них услу га (ви де ти: Шевић и Шко бић,
2013; Шевић, 2008а; 2008б). 

Сто га, ра чу но вођа у Срби ји има две опци је: 1) да при ме њу је основ не стан -
дар де пре ве де не на српски је зик (об јав ље не у „Служ бе ном глас ни ку Ре пуб ли -
ке Срби је”), 2) да при ме њу је ори ги нал ни текст об јав љен на ен глес ком. У
првом слу ча ју, сви пра тећи ма те ри ја ли нису дос туп ни на на ци о нал ном је зи ку, 
док по сто ји низ ма те ри ја ла пре ве де них на ен глес ки, који је ори ги нал ни је зик
Стан дар да, сам по себи. Ова си ту а ци ја није по сто ја ла док је Са вез РР Срби је,
као про фе си о нал на орга ни за ци ја об ез беђивао пре во де, будући да је об јав љи -
вао уни фи ко ва но из да ње, са свим пра тећим смер ни ца ма, ту ма че њи ма и при -
ме ри ма. Не об јаш њив је и став држав них чи нов ни ка да може да се ко рис ти
ори ги нал ни текст на ен глес ком је зи ку, на ро чи то у слу ча ју фи нан сиј ских ин -
сти ту ци ја (прве нстве но банака). То што је за разумевање IFRS неопходно
познавање језика на нивоу вишем од општег конверзацијског нивоа, бук вал -
но је занемарено. 

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји ге не рал но је оце ње но као лоше, чак и
у сту ди ји ко ми си је Српског про фе си о нал ног ра чу но во дстве ног тела (ви де ти:
Ма ли нић, Новићевић, Ма ли нић и Сто ја но вић, 2016). Глав ни раз ло зи који ути -
чу на лоше фи нан сиј ско из веш та ва ње су: 1) не усклађеност са ЕУ ре гу ла ти вом, 
која није дос туп на у пре ве де ној фор ми и није у по тпу нос ти уве де на у српски
прав ни сис тем, као и дос туп ност само основ них стан дар да, који од из да ња за
2010. го ди ну чак нису ни ажу ри ра ни (што није био слу чај када је СРРС вршио
пре вод); 2) по сто ја ње на ци о нал не ре гу ла ти ве која одоб ра ва при ме ну IFRS; 3)
одсус тво ста бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма и на ро чи то за ко но дав не и ре гу -
ла тор не ин фрас трук ту ре; 4) одсус тво при ме не, на ро чи то у до ме ну про фе си о -
нал не ети ке; 5) не е фек тив на тела за им пле мен та ци ју (на ро чи то тела која
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уста нов ља ва Ми нис та рство фи нан си ја); 6) комплексност образаца, и 7)
одсуство регулативе везано за рачуноводствени софтвер (видети: Малинић,
Новићевић, Малинић и Стојановић, 2016).

Као што је ис так ну то, про се чан ра чу но вођа ли шен је пу ног кор пу са ре гу -
ла тор них из во ра на на ци о нал ном је зи ку. Ту ма че ња стан дар да и са оп ште ња
IASB-а нису дос туп ни на српском је зи ку, а они се не смат ра ју из во ром ре гу ла -
ти ве. Међутим, чим је Вла да под ржа ла IFRS, ис тов ре ме но је при хва ти ла да
неће ту ма чи ти стан дар де за при ме ну у свом за кон ском сис те му и такође да
над леж ност за ту ма че ње при па да само IASB-у. У слу ча ју Срби је, кон фу зи ја је
још већа, будући да је држа ва, од но сно Ми нис та рство фи нан си ја раз ви ло со -
пстве ну ре гу ла ти ву која до пу њу је IFRS – Пра вил ник о на чи ну при зна ва ња,
одме ра ва ња, пре зен то ва ња и об е ло да њи ва ња став ки у по је ди нач ним из веш -
та ји ма мик ро и дру гих прав них ен ти те та. По ред тога што је овај пра вил ник у
су ко бу са IFRS, по сто ја ње чак три раз ли чи та окви ра фи нан сиј ског из веш та ва -
ња уно си зна чај ну за бу ну у прак си. Ово је на ро чи то при сут но у слу ча ју кон со -
ли до ва ња, када се чес то пред при вред не ен ти те те по став ља за хтев за
вођењем двос тру ког, па чак и трос тру ког сета по слов них књи га. Такође, Ми -
нис та рство фи нан си ја је у низу слу ча је ва дало инструк ци је и миш ље ња која су 
у суп рот нос ти са IFRS, чиме се у по тпу нос ти по ниш та ва њи хо ва при ме на и
сврха. У слу ча ју при вред них ен ти те та, који су били под лож ни ста ту тар ној ре -
ви зи ји, то би, на рав но уко ли ко се при ме њу ју Међуна род ни стан дар ди ре ви зи -
је, до ве ло до ква ли фи ко ва ног од но сно миш ље ња са ре зер вом. Сто га је у ве ли -
кој мери, упркос јав но об јав ље ној „снаж ној по свећенос ти“ им пле мен та ци ји и
при ме ни IFRS, упли та ње Ми нис та рства фи нан си ја за пра во учи ни ло IFRS не -
ва жећим. Такође, Ми нис та рство фи нан си ја доз во ли ло је упот ре бу ста рих вер -
зи ја IFRS, будући да није об ез бе ди ло бла гов ре ме но ажу ри ра ње пре во да. Овим
је de facto по тпу но по ниш те на сврха међуна род них стан дар да, као је ди нстве -
ног и уни фи ко ва ног сета при нци па фи нан сиј ског из веш та ва ња, будући да
свет ска прак са не по зна је нити при зна је ин сти ту те “ста рих” и “но вих” стан -
дар да. Као врху нац па ра док са и по ку ша ја об ез беђења по крића за не а жур ност,
Ми нис та рство је об ја ви ло Миш ље ње Ми нис та рства фи нан си ја, бр. 011-
00-1051/2016-16, да ти ра но 23.11.2016. го ди не, у коме се на во ди да “прав на
лица која има ју могућност и не опход не ка па ци те те, могу при ме ни ти нове/ре -
ви ди ра не МСФИ, од но сно из ме њен и до пу њен МСФИ за МСП, који још увек
нису об јав ље ни у “Служ бе ном глас ни ку Ре пуб ли ке Срби је” при ли ком сас тав -
ља ња фи нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну (уз об е ло да њи ва ње одго ва ра -
јућих ин фор ма ци ја о томе у На по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је), с об зи ром 
да се и у тек сто ви ма МСФИ, од но сно МСФИ за МСП на во ди да је њи хо ва ра ни ја
при ме на доз во ље на”. Иако тре ба на по ме ну ти да миш ље ња Ми нис та рства фи -
нан си ја за пра во нису из вор за ко на и/или ре гу ла ти ве, будући да не ма ју об а ве -
зу јућа за кон ска овлашћења, чак ни у до са даш њој, прилично недоследној
пракси српског правног система, квазирегулаторна мишљења никада нису на
овакав начин кршила постојеће законе. У практичном смислу, овакав
поступак Министарства фактички је поништио било какву доследност у
примени рачуноводствене регулативе, будући да је свим правним субјектима
остављено на вољу да у складу са својим интерним капацитетима, или боље
речено потребама примењују или пак не примењују различите или значајно
другачије стандарде финансијског извештавања. 
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За кон о ра чу но во дству, глав ни на ци о нал ни из вор ре гу ла ти ве за ра чу но -
во дство, про ме њен је три пута између 2002. и 2017. Уко ли ко по смат ра мо пе -
ри од у го ди на ма по сле Дру гог свет ског рата, за кон се про ме нио 27 пута (ви де -
ти: Ма ли нић, Новићевић, Ма ли нић и Сто ја но вић, 2016). Иако може бити уо би -
ча је но да се За кон мења чес то, увођење но вог за ко на и ње го вих из ме на на сва -
ких не ко ли ко го ди на, бук вал но тек што је За кон одштам пан у служ бе ном
глас ни ку, кре и ра при лич но не ста бил но, или не из вес но окру же ње. Не из вес -
ност сама по себи има не га ти ван ути цај на еко ном ски раст и стра не ин вес ти -
ци је у зем љи. Не из вес ност води ка шпе ку ла ци ја ма (било ра ци о нал ним или
ира ци о нал ним) и сто га доп ри но си да љој не ста бил нос ти еко ном ског и фи нан -
сиј ског сис те ма. Иако за ко ни могу чес то да се ме ња ју у из ра зи то ин дус три ја -
ли зо ва ним, раз ви је ним зем ља ма, те про ме не су рет ко то ли ко тек тон ске да за -
хте ва ју про ме ну чи та ве пра теће ре гу ла тор не ин фрас трук ту ре. На при мер, За -
кон о при вред ним друш тви ма у Ује ди ње ном Кра ље вству може да се про ме ни
јед ном или два пут у де це ни ји, али чес то само то ли ко да би се ускла дио са про -
ме на ма у ев роп ском за ко ну, а не ради увођења значајних промена које су
локално инициране. Доношење новог закона може захтевати неке подзаконе
(подзаконске акте), али прилично често подзаконски акти могу да подрже
примену новодонетог закона. 

У Срби ји на по ри за унап ређење ре гу ла тор ног окви ра фи нан сиј ског из -
веш та ва ња фо ку си ра ју се за пра во на ре гу ли са ње ре ви зор ске про фе си је. То је
по сле ди ца снаж ног ути ца ја Свет ске бан ке, која ге не рал но смат ра да ће ре гу -
ли са ње ре ви зор ске про фе си је унап ре ди ти фи нан сиј ско из веш та ва ње. Овај
при ступ је пре овла да вао у Евро пи, док је не што дру га чи ји при ступ усво ји ла
иста ин сти ту ци ја (Свет ска Бан ка) у дру гим де ло ви ма све та (на при мер, у
Африци, на Ка ри би ма и тако даље) где су про фе си о нал на ра чу но во дстве на
тела има ла за да так и под ршку у об уци и раз во ју ре ви зиј ске функ ци је.
Међутим, у Срби ји, Ми нис та рство фи нан си ја снаж но ве ру је у ду ал ност про фе -
си је, где су ра чу но вође на јед ном кра ју спек тра, а ре ви зо ри за узи ма ју дру гу
стра ну. За ис та, теш ко је схва ти ти како фи нан сиј ско из веш та ва ње може да
буде унап ређено пу тем ре ви зи је, ако су лица која сас тав ља ју из веш та је не до -
вољ но или лоше еду ко ва на и об уче на и у ве ли кој мери мар ги на ли зо ва на. У
сва ком случају, Србија је промовисала дуалност професије, нарочито ос ни ва -
њем Коморе овлашћених ревизора, као квазидржавног тела, од но сно аген ци -
је чије оснивање је било забрањено Законом. 

Међутим, у српском ‘ре гу ла тор ном лу та њу’ чак и за кон ска по зи ци ја Ко мо -
ре ме ња на је не ко ли ко пута, об ич но у прав цу огра ни ча ва ња ње них ов лаш -
ћења и пре ба ци ва ња ве ли ког бро ја одго вор нос ти Ко мо ре на Ми нис та рство
фи нан си ја и ста ту тар на тела уста нов ље на под окри љем Ми нис та рства фи -
нан си ја. Тре нут но је по вре ме но врло теш ко раз ли ко ва ти ко шта ради, на ро чи -
то по што по сто ји ин те ре сан тно пре кла па ње тела и њи хо вих члан ста ва.
Већина име но ва них лица су држав ни служ бе ни ци, који на јчешће не ма ју ни -
как во ис кус тво у ра чу но во дстве ној про фе си ји. На ци о нал но про фе си о нал но
тело, то јест Савез рачуновођа и ревизора Србије је заступљено у мањини и то
чисто зарад разноврсности. 

Са чис то ин сти ту ци о нал не тач ке гле диш та, Срби ја има две глав не ин сти -
ту ци је које над гле да ју про фе си ју и при ме ну усво је них ра чу но во дстве них
стан дар да. На ци о нал на ра чу но во дстве на ко ми си ја над гле да при ме ну Ме -

Ж. ШЕВИЋ, З. ШКОБИЋ, ЗНАЧАЈ И ПРЕДНОСТИ ПРИМЕНЕ IFRS У РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ 17 



ђуна род них ра чу но во дстве них стан дар да, као и еле мен те прав не те ко ви не
ЕУ која је усво је на у Срби ји. Међутим, Ко ми си ја нема ди рек тна овлашћења за
им пле мен та ци ју и бук вал но оста је само са ве то дав но тело. Одбор за јав ни над -
зор над об ав ља њем ре ви зи је над гле да про фе си ју, али само ре ви зор ску про фе -
си ју и прак су. Међутим, и овде пре овлађују држав ни служ бе ни ци, који чес то
има ју врло мало или ни ма ло зна ња у вези са про фе си јом. Ово одсус тво по ве за -
нос ти са про фе си јом ве ро ват но се по смат ра (од стра не Вла де) као по зи тив но
– будући да их (на вод но) чини не за вис ним и објективним. Стога, од укупно 7
чланова Одбора, 5 директно номинује Влада, са једним представником про фе -
си је (односно, СРРС). 

Прак са фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји одсту пи ла је од сво је сврхе. У
те о ри ји, фи нан сиј ске из веш та је ко рис ти ве ли ки број стеј кхол де ра у про це су
до но ше ња одлу ка. Међутим, у Срби ји фи нан сиј ски из веш та ји се сас тав ља ју
прве нстве но за ста тис тич ке сврхе и ве о ма чес то се по узда ност из веш та ја до -
во ди у пи та ње. Чак и бан ке и фи нан сиј ске орга ни за ци је узи ма ју фи нан сиј ске
из веш та је уз ве ли ки сте пен ре зер ве. Извеш та ји за ста тис тич ке сврхе мо ра ју
да се дос та ве до кра ја феб ру а ра, док из веш та ји за дру ге сврхе могу да се дос та -
ве до кра ја јуна и ко нач но, об ја ве до кра ја октоб ра, са ли бе рал ном опци јом ко -
ри го ва ња до кра ја го ди не. Ова прак са са мно гим накнадним изузецима и
олакшицама, заправо, доводи у питање поузданост финансијских извештаја и
њихову правовременост. 

До дат ни про блем пред став ља одсус тво стан дар ди за ци је ра чу но во дстве -
ног со фтве ра. Тре нут но, по сто ји по тпу но одсус тво ре гу ла ти ве ве за но за ра чу -
но во дстве ни со фтвер. До бар ра чу но во дстве ни со фтвер мора да ис пу ни не ко -
ли ко кри те ри ју ма, као што су, на при мер, ISO15.000 и ISO27.000. Док први
стан дард про пи су је ква ли тет про из во да (ebXML), овај дру ги се фо ку си ра на
без бед нос не одли ке со фтве ра. Уоп ште но, ра чу но во дстве ни со фтвер тре ба да
ис пу ни кри те ри ју ме за XBRL, стан дард за елек трон ску раз ме ну по слов них ин -
фор ма ци ја. У Срби ји по сто ји го то во по тпу но одсус тво ре гу ла ти ве и стан дар -
ди за ци је у тој об лас ти. Инте ре сан тно је да је За кон о ра чу но во дству из 1993.
го ди не био на пред ни ји од актуелног, будући да је ство рио про стор за до но ше -
ње, у то вре ме, Југос ло вен ског ра чу но во дстве ног стан дар да 33 – Ра чу но во -
дстве ни со фтвер. Накнадна регулатива, донета у Србији, занемарила је овај
значајан елемент окружења доброг финансијског извештавања. 

Иза зо ва у вези са доб рим фи нан сиј ским из веш та ва њем у Срби ји има
много. Неки су ин сти ту ци о нал ни - не ста бил ни прав ни и ин сти ту ци о нал ни
оквир, упли та ње Ми нис та рства фи нан си ја у пи та ња ко ји ма не тре ба да се
бави, не е фек тив не ин сти ту ци је, за не ма ри ва ње про фе си о нал них орга ни за ци -
ја од стра не Ми нис та рства фи нан си ја, и тако даље, док су дру ги више опе ра -
тив ног типа, где по сто ји одсус тво при ме не, па чак и спрем нос ти да се при ме -
њу ју пра ви ла. На при мер, не ких 24.000 ком па ни ја нису дос та ви ле сво је фи -
нан сиј ске из веш та је за 2014. го ди ну, док пре ко 30.000 то није учи ни ло за фи -
нан сиј ске из веш та је за 2015. го ди ну и пре ко 32.000 за 2016. годину. Кас ни
под нес ци у прак си се чак не смат ра ју пре сту пом. Уко ли ко овак ва прак са пре -
овла да у ду жем вре мен ском пе ри о ду, лако се може по ста ви ти пи та ње у ко јој
мери ће у Срби ји фи нан сиј ско из веш та ва ње бити по узда но у очи ма ин вес ти -
то ра и дру гих стеј кхол де ра, како домаћих, тако и ин тер на ци о нал них. Зах те ва -
на усклађеност са за ко но да вством ев роп ског За ко на о при вред ним друш тви -
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ма пред став ља још је дан из а зов, на ро чи то због тога што се Срби ја об а ве за ла
да ће по ста ти чла ни ца ЕУ, чији за ко ни и про пи си су у порасту и представљају
додатни терет за земље кандидате за при дру жи ва ње ЕУ. Иако се Србија тра -
ди ци о нал но фокусирала на главни документ оквира, нова регулатива је често 
бивала занемарена. 

Тржиш те за ра чу но во дстве не услу ге у Срби ји је у по тпу нос ти ли бе ра ли зо -
ва но. Зва ње про фе си о нал ног ра чу но вође није за штићено за ко ном и сто га сва -
ко може себе да на зи ва „ра чу но вођом“. Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је
ко рис ти про фе си о нал на зва ња, али она нису за штићена. По чет ком 2000-их
го ди на, српска Вла да је во ди ла ли бе ра лис тич ке по ли ти ке, које су се окре ну ле
од за шти те ло кал ног тржиш та и у по тпу нос ти ли бе ра ли зо ва ле тржиш те роба
и услу га, те из ло жи ле домаће при вред не ен ти те те кон ку рен ци ји инос тра них
ком па ни ја, без об зи ра на зем љу по рек ла и могућност да ком па ни је прак ти ку ју 
„дам пин го ва ње“ цена. Ре зул тат овак вог при сту па је при бли жа ва ње кра ху
еко но ми је и про ду же ни пе ри од еко ном ске кри зе, која тра је већ дужи низ го -
ди на. Инвес ти то ри, како домаћи, тако и стра ни, могу да ан га жу ју било кога да
им води књи ге и при пре ма фи нан сиј ске из веш та је. Зах тев у вези са про фе си о -
нал ним ква ли фи ка ци ја ма није по став љен чак ни за ве ли ке и ком па ни је ко ти -
ра не на бер зи. Инте ре сан тно је да то не захтева чак ни пореска регулатива,
иако по рес ки закони у већини напредних економија за хте вају да лице које
припрема финансијске извештаје буде квалификовано и регулисано законом.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји оста је из а зов и оспо ра ва но је. Неке од
из а зо ва смо на ве ли овде, а не ким дру ги ма, као што је ква ли тет ре гу ла ти ве за -
ко на о при вред ним друш тви ма ни смо се ба ви ли. Чес те про ме не ре гу ла тор ног
окви ра кре и ра ју не ста бил но за кон ско окру же ње које ге не рал но није по год но
за пуну при ме ну стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња. Упли та ње на ци о нал -
них орга на, прве нстве но Ми нис та рства фи нан си ја, које (не за ко ни то) пре узи -
ма уло гу IASB у ту ма че њу IFRS и до но си на ци о нал на ра чу но во дстве на ту ма че -
ња IFRS, за пра во пред став ља на јвећи про блем ква ли тет не при ме не IFRS. У
случају Србије, регулаторно тело ишло је још даље, доношењем Правилника
који углавном треба да прати IFRS. 

Зак ључ на раз мат ра ња

Ра чу но во дство и ра чу но во дстве на про фе си ја у Срби ји су дужи низ го ди на
били жртва не оли бе рал не по ли ти ке коју је спро во ди ла на ци о нал на вла да
(ви де ти: Шевић, Шко бић и Шевић, 2016). Овај тренд је по чео у ра ним 2000-им
го ди на ма и ско ро без пре ки да је на став љен све до да нас. Истов ре ме но, Срби ја
је об но ви ла сво је об а ве зе у вези са им пле мен та ци јом за ко но да вства и ре гу ла -
ти ве који се од но се на IFRS и За кон о при вред ним друш тви ма ЕУ, у про це су
при дру жи ва ња Европ ској уни ји. Ово кон тра дик тор но по на ша ње такође је
ути ца ло на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у зем љи. Ми нис та рство фи -
нан си ја је на себе пре узе ло об а ве зу да пре во ди и об јав љу је IFRS стан дар де на
српском је зи ку, али то пре вођење и об јав љи ва ње из врше ни су јед нок рат но,
што зна чи да су пре ве де ни само основ ни стан дар ди и не по сто ји при ступ дру -
гим ма те ри ја ли ма на на ци о нал ном је зи ку. Обу ку у при ме ни IFRS стан дар да
врши СРРС, али та об ука није об а вез на, па пред став ља лич ну одлу ку сва ког ра -
чу но вође да ли ће или неће овла да ти при ме ном стан дар да. Пош то не по сто ји
за кон ски за хтев да ра чу но вођа стек не про фе си о нал не квалификације, те да
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се тако искористи моћ континуиране едукације како би се обезбедило ажурно 
рачуноводство и примена стандарда, обука остаје добровољна, а самим тим се 
обично не похађа.

Ми нис та рство фи нан си ја се фо ку си ра на ре гу ла ци ју ре ви зо ра, смат ра -
јући, под ути ца јем Свет ске бан ке да ће доб ро ре гу ли са на ре ви зор ска „про фе -
си ја“ об ез бе ди ти доб ро фи нан сиј ско из веш та ва ње. Вла да је ство ри ла ква зи а -
ген ци ју „Ко мо ру ре ви зо ра“ да врши ту уло гу, али је с вре ме ном све више сма -
њи ва ла овлашћења Ко мо ре, пре но сећи све више и више ин ге рен ци ја на зад на
Ми нис та рство и на „не за вис на“ тела под кон тро лом Ми нис та рства (као што
су На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но во дство и Одбор за јав ни над зор над об ав -
ља њем ре ви зи је). Истовремено, тржиште за (не)обавезну обуку ревизора је
либерализовано и монопол Коморе је разбијен.

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

Иако мо же мо да тврди мо да ква ли тет ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у
Срби ји није ви сок, глав ни про блем је у ства ри не дос та так спро вођења пра ви -
ла. Чак ни чи ње ни ца да сва ки пети ен ти тет (24.000 прав них суб је ка та) није
пред ао бла гов ре ме но фи нан сиј ске из веш та је за 2014. го ди ну, није при вук ла
ве ли ку паж њу ре гу ла то ра, нити је то био слу чај са пред а јом фи нан сиј ских из -
веш та ја за 2015. го ди ну када чак сва ки че тврти ен ти тет, тач ни је пре ко 30.000
њих, није ис пу ни ло ову за кон ску об а ве зу. СРРС је више пута ука зи вао на про -
блем не дос лед не при ме не ра чу но во дстве них про пи са, као и по тре бу да се фо -
ку си ра на спро вођење пра ви ла; али ни на то се нико није осврнуо. Чини се да
држа ва није свес на да је глав ни про блем спро вођење пра ви ла, а не пуко „па пи -
ро лош ко“ усклађива ње про пи са са прав ним те ко ви на ма Европ ске уни је. Пот -
реб но је да се поново изгради друштвени углед институција пре него што се
заиста може очекивати боље финансијско извештавање.

Раз мот ри ли смо низ пи та ња која би мог ла да се озна че као тре нут не сла -
бос ти сис те ма и прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји. Та пи та ња се
крећу од упли та ња држа ве у по сло ве про фе си о нал не орга ни за ци је до не дос -
тат ка про пи са ко ји ма се уређују раз вој и ко ришћење ра чу но во дстве ног со -
фтве ра. Сва ова пи та ња могу да се реше, и само за хте ва ју пра вил ну мо би ли за -
ци ју држав них ре сур са, већи сте пен по ве ре ња између држа ве (Ми нис та рство
фи нан си ја) и про фе си о нал не орга ни за ци је, и усред сређеност на ре ша ва ње
при ори те та, умес то по ку ша ја да се сва пи та ња реше одјед ном и тако по тпу но
из гу би фо кус. У ви со ко ин дус три ја ли зо ва ним зем ља ма про фе си о нал не орга -
ни за ци је су глав ни пар тне ри, који по ма жу држа ви у оства ри ва њу ње них ци -
ље ва. У Срби ји из гле да да се на ци о нал на про фе си о нал на ра чу но во дстве на
орга ни за ци ја и даље по смат ра као кон ку рент у бор би за ре гу ла тор ну кон тро -
лу; без об зи ра на њи хов раз ли чит фо кус де ло ва ња и различите улоге у
изградњи даљег оквира финансијског извештавања у Србији и на национални 
капацитет да се у потпуности имплементирају IFRS и IFRS за мале и средње
ентитете.
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У овом раду при сту пи ли смо при ме ни IFRS стан дар да на не га ти ван на чин
– са паж њом усме ре ном на про бле ме при ме не; ука зу јући на то да, ако се ова
пи та ња ефи кас но реше, ква ли тет из веш та ва ња ће се подићи на виши ниво и
држа ва ће има ти ко рис ти од тога. Једна од глав них пред нос ти при ме не IFRS
стан дар да у не кој зем љи јес те то што стра ни ин вес ти то ри тада углав ном има -
ју по зи ти ван став пре ма тој зем љи и могу узе ти у раз мат ра ње ин вес ти ра ње у
њу. Замућене ра чу но во дстве не воде де лу ју при лич но одбој но, по себ но за ин -
вес ти то ре који до ла зе из ви со ко ре гу ли са них и уређених тржиш та. Слич но
томе, при ме на IFRS стан дар да омо гућава ком па ни ја ма да при сту пе стра ним
тржиш ти ма ка пи та ла и нов ца, јер је лак ше по стићи усклађеност са ре гу ла ти -
вом ло кал ног тржиш та. IFRS стан дар ди омо гућава ју упо ре ди вост, па је могуће 
да се по ре де ре фе рен тне вред нос ти јед не ком па ни је са дру гом и из врши не -
опход но одређива ње при ори тет них про је ка та. Пред нос ти при ме не су број не,
јер зем ља која при ме њу је IFRS стан дар де је зем ља која може да уђе у главне
токове економског развоја. Србија и даље мора да уради много тога да би се
сматрала делом главних међународних економских токова.
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мр Пред раг
ПЕТРОВИЋ*

Осно ве примене МСФИ 9 – 
Фи нан сиј ски инстру мен ти 

Ре зи ме

МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти је стан дард који је до нет да би за ме нио
МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње. МСФИ 9 про пи -
су је на чин на који се вред ну ју фи нан сиј ска сре дства и фи нан сиј ске об а ве зе, у
скла ду са тим како су кла си фи ко ва ни. МСФИ 9 при ме њу ју сви ен ти те ти на све
врсте фи нан сиј ских инстру ме на та, сем у не ким по себ ним слу ча је ви ма. МСФИ 9
про пи су је када се фи нан сиј ски инстру мент може при зна ти и кад фи нан сиј ски
инстру мент пре ста је да се при зна је. Кла си фи ка ци ја фи нан сиј ских сред ста ва
врши се у скла ду са по слов ним мо де лом и то ко ви ма го то ви не тог сре дства.
Фи нан сиј ска сре дства вред ну ју се по амор ти зо ва ној вред нос ти, фер вред нос ти
кроз оста ли уку пан ре зул тат или по фер вред нос ти у би лан су успе ха. Фи нан сиј -
ске об а ве зе се вред ну ју по амор ти зо ва ној вред нос ти или по фер вред нос ти у би -
лан су успе ха. МСФИ 9 про пи су је усло ве под ко ји ма се врши рек ла си фи ка ци ја фи -
нан сиј ских сред ста ва и об а ве за. МСФИ 9 тре ба да се при ме њу је од 1. ја ну а ра
2018. го ди не или кас ни је, али је доз во ље на и ра ни ја при ме на. МСФИ 9 ре гу ли ше
на чин на који се врши пре ла зак на овај стан дард.

Кључ не речи: фи нан сиј ска сре дства, фи нан сиј ске об а ве зе, фер вред ност, ефек -
тив на ка мат на сто па, кре дит ни гу би ци.

УДК 006.44:657.2

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, е-mail: petrovicp@srrs.rs
Прим ље но: 04.05.2017. Прих ваћено: 08.05.2017.



Увод

У скла ду са одред ба ма чла на 20. За ко на о ра чу но во дству (“Сл. глас ник РС”,
бр. 62/13), за при зна ва ње, вред но ва ње, пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње по зи -
ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма, ве ли ка прав на лица1, сред ња прав на лица2

која се за то опре де ле, прав на лица која има ју об а ве зу сас тав ља ња кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја (ма тич на прав на лица), јав на друш тва3, од но -
сно друш тва која се при пре ма ју да по ста ну јав на, у скла ду са за ко ном ко јим се
уређује тржиш те ка пи та ла, не за вис но од ве ли чи не, при ме њу ју МСФИ. Једна
од кључ них ства ри у при ме ни МСФИ је вред но ва ње фи нан сиј ских инстру ме -
на та, које је ре гу ли са но МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и
одме ра ва ње. 

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

Одбор за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња (Одбор) већ 
дуже вре ме има за циљ да МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и
одме ра ва ње за ме ни са МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти. Због зна ча ја МРС
39, тај про цес тече ла га но, већ дужи низ го ди на. У првим фа за ма ме њан је МРС
39 како би се по бољ шао, а ис тов ре ме но је дорађиван и МСФИ 9, који у раз ним
фор ма ма и об ли ци ма по сто ји од 2009. го ди не, па чак и од ра ни је.
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1) У ве ли ка прав на лица раз врста ва ју се прав на лица која пре ла зе два од сле дећа три кри те ри ју ма:
1) про се чан број за пос ле них 250;
2) по слов ни при ход 35.000.000 EUR у ди нар ској про тив вред нос ти;

2) У сред ња прав на лица раз врста ва ју се прав на лица која за до во ља ва ју два од сле дећа три кри те -
ри ју ма:
1) про се чан број за пос ле них 50–250;
2) по слов ни при ход 8.800.000–35.000.000 EUR у ди нар ској про тив вред нос ти;

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

4) Оде љак 11.1, стр. 58, Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти -
те те 2009, из да ње Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб -
ли ке Српске и Инсти ту та цер ти фи ко ва них ра чу но вођа Црне Горе.

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



Ком плет на вер зи ја МСФИ 9 об јав ље на је у јулу 2014. го ди не, а тре ба ло би
да се при ме њу је на го диш ње пе ри о де који по чи њу 1. ја ну а ра 2018. го ди не или
кас ни је. Доз во ље на је и ра ни ја при ме на овог стан дар да.

Због из ме на МСФИ 9, по треб не су и из ме не оста лих стан дар да, које је Одбор
унео и које об ухва та ју Ве ли ку хи пе рин фла ци ју и укла ња ње фик сних да ту ма за
ен ти те те који први пут при ме њу ју стан дар де (из ме не МСФИ 1) (об јав љен у
де цем бру 2010), МСФИ 10 - Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји (об јав љен у
мају 2011), МСФИ 11 - За јед нич ки аран жма ни (об јав љен у мају 2011), МСФИ 13 -
Одме ра ва ње фер вред нос ти (об јав љен у мају 2011), МРС 19 - При ма ња за пос ле -
них (об јав љен у јуну 2011), Го диш ња по бољ ша ња МСФИ, цик лус 2010-2012 (об -
јав ље но у де цем бру 2013), МСФИ 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма (об јав -
љен у мају 2014.) и МСФИ 16 - Ли зинг (об јав љен у ја ну а ру 2016).

На по ми ње мо да у овом мо мен ту не по сто ји важећи пре вод МСФИ 9 на
српски је зик, што от е жа ва ње го ву при ме ну. Али је при ме на и по ред тога
могућа, јер је то омо гућено сле дећим Миш ље њем Ми нис та рства фи нан си ја:

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

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

Дак ле, при ме на МСФИ 9 је могућа и у Ре пуб ли ци Срби ји, за хва љу јући на ве -
де ном миш ље њу Ми нис та рства фи нан си ја.

У овом тек сту ћемо об јас ни ти само при ме ну МСФИ 9 у основ ним слу ча је -
ви ма, уо би ча је ним у на шој прак си. Због тога се нећемо по себ но ба ви ти сло же -
ним фи нан сиј ским де ри ва ти ма7 и ра чу но во дством хе џин га у овом тек сту.

1. Раз ло зи за до но ше ње МСФИ 9

МСФИ 9 де фи ни ше за хте ве за при зна ва ње и одме ра ва ње фи нан сиј ских
сред ста ва, фи нан сиј ских об а ве за и не ких уго во ра о ку по ви ни или про да ји не -
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6) Бил тен - Служ бе на об јаш ње ња и струч на миш ље ња за при ме ну фи нан сиј ских про пи са, но вем бар 2016.
7) Де ри ват је фи нан сиј ски инстру мент или дру ги уго вор који спа да у де лок руг МСФИ 9 који има све 

три сле деће ка рак те рис ти ке:
(а) ње го ва вред ност се мења као одго вор на про ме не одређене ка мат не сто пе, цене фи нан сиј -
ског инстру мен та, цене робе, де виз ног кур са, ин дек са или сто пе цене, кре дит ног реј тин га или
кре дит ног ин дек са или слич не ва ри јаб ле, под усло вом да у слу ча ју не фи нан сиј ске ва ри јаб ле та
ва ри јаб ла није одређена за јед ну од уго вор них стра на (не кад се на зи ва и “основ ним”);
(б) не за хте ва по чет ну нето ин вес ти ци ју или по чет ну нето ин вес ти ци ју која је мања него што би то 
за хте ва ле дру ге врсте уго во ра за које се оче ку је да слич но ре а гу ју на про ме не фак то ра тржиш та;
(ц) из ми ру је се на будући да тум.



фи нан сиј ских став ки. Овај стан дард за ме њу је МРС 39. Раз лог за за ме ну МРС 39 
са МСФИ 9 је тај што су мно ги ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја и дру ге за -
ин те ре со ва не стра не рек ли Одбо ру да су за хте ви МРС 39 теш ки за раз уме ва -
ње, при ме ну и ту ма че ње. Они су од Одбо ра за тра жи ли да раз ви је нови стан -
дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за фи нан сиј ске инстру мен те, који је за сно -
ван на при нци пи ма и мање ком плек сан. Иако је Одбор ме њао МРС 39 не ко ли -
ко пута, како би раз јас нио за хте ве, до дао упу тства и от кло нио ин тер не не дос -
лед нос ти, није предузео суштинско поновно разматрање извештавања за
финансијске инструменте. 

Одбор је, за јед но са аме рич ким на ци о нал ним те лом за по став ља ње стан -
дар да, Одбо ром за фи нан сиј ске ра чу но во дстве не стан дар де (Америчким
одбо ром) за по чео рад на оства ре њу ду го роч ног циља унап ређења и по јед нос -
тав љи ва ња из веш та ва ња за фи нан сиј ске инстру мен те. Ре зул та ти тог рада
сад ржа ни су у до ку мен ту за дис ку си ју, Ре ду ко ва ње ком плек снос ти у из веш та -
ва њу о фи нан сиј ским инстру мен ти ма, об јав ље ном у мар ту 2008. го ди не. Фо -
ку си ра њем на одме ра ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та и ра чу но во дство хе -
џин га, у до ку мен ту за дис ку си ју је иден ти фи ко ва но не ко ли ко могућих при -
сту па унап ређењу и по јед нос тав ље њу ра чу но во дства фи нан сиј ских инстру -
ме на та. Ре ак ци је на до ку мент за дис ку си ју пру жи ле су под ршку за спро -
вођење зна чај них про ме на у за хте ви ма за из веш та ва ње о фи нан сиј ским
инстру мен ти ма. Ово је фак тич ки био по че так рада на МСФИ 9, на који је ути -
ца ла и гло бал на фи нан сиј ска кри за. Рад на МСФИ 9 тра јао је у на ред ним го ди -
на ма све до 2014. године, кад је објављена, као што је већ речено, комплетна
верзија стандарда. Током рада на МСФИ 9 било је и више покушаја уна п -
ређења МРС 39. 

2. Циљ и де лок руг МСФИ 9

Циљ МСФИ 9 је уста нов ља ва ње при нци па фи нан сиј ског из веш та ва ња о
фи нан сиј ским сре дстви ма и фи нан сиј ским об а ве за ма у скла ду са ко ји ма се
пре зен ту ју ре ле ван тне и ко рис не ин фор ма ци је за ко рис ни ке фи нан сиј ских
из веш та ја, ради про це не из но са, вре ме на и не из вес нос ти будућих то ко ва
готовине ентитета. 

МСФИ 9 тре ба да при ме њу ју сви ен ти те ти на све врсте фи нан сиј ских
инстру ме на та, осим: 

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

(б) пра ва и об а ве за у окви ру ли зин га, на које се при ме њу је МСФИ 16 - Ли -
зинг. Пот ра жи ва ња и об а ве зе ве за не за ли зинг, међутим, под ле жу
пре стан ку при зна ва ња и за хте ви ма ума ње ња вред нос ти МСФИ 9; 
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(ц) пра ва и об а ве за по сло да ва ца под пла но ви ма де фи ни са них при ма ња,
на које се при ме њу је МРС 19 - При ма ња за пос ле них; 

(д) фи нан сиј ских инстру ме на та које је еми то вао ен ти тет, а који за до во -
ља ва ју де фи ни ци ју инстру мен та ка пи та ла из МРС 32 (укљу чу јући
опци је и ва ран те) или за које се за хте ва кла си фи ко ва ње као инстру -
ме на та ка пи та ла. Међутим, има лац овак вих инстру ме на та ка пи та ла
тре ба да при ме њу је МСФИ 9 на те инстру мен те, осим уко ли ко не ис -
пу ња ва ју усло ве из узи ма ња под (а);

(е) пра ва и об а ве за на ста лих у вези са уго во ри ма о оси гу ра њу из МСФИ 4
– Уго во ри о оси гу ра њу. Међутим, МСФИ 9 се и овде може при ме ни ти у
одређеним слу ча је ви ма; 

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

(г) об а ве за по осно ву за јма које не спа да ју у об а ве зе по осно ву за јма које
су об ухваћене МСФИ 9. Међутим, еми тент об а ве за по осно ву за јма
тре ба да при ме њу је за хте ве ума ње ња вред нос ти МСФИ 9 на об а ве зе
по осно ву за јма који ина че не спа да ју у де лок руг МСФИ 9. Такође, све
об а ве зе по осно ву за јма под ле жу за хте ви ма за пре ста нак при зна ва ња
из МСФИ 9; 

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

(и) пра ва на плаћања са ци љем над окна де ен ти те ту из да та ка који су од
њега за хте ва ни, ради из ми ре ња об а ве зе коју при зна је као ре зер ви са -
ње у скла ду са МРС 37 – Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен -
ци јал на имо ви на, или за које је, у не ком ра ни јем пе ри о ду, при знао
ре зер ви са ње у скла ду са МРС 37;

(ј) пра ва и об а ве за из де лок ру га МСФИ 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен -
ти ма, који су фи нан сиј ски инстру мен ти, осим оних за које је у МСФИ
15 на зна че но да се ра чу но во дстве но об ухва та ју у скла ду са МСФИ 9
(за које је тако про пи са но у сврхе при зна ва ња до би та ка или гу би та ка
на осно ву ума ње ња вред нос ти). 

Сле деће об а ве зе по осно ву за јма (кре ди та) су у окви ру де лок ру га МСФИ 9: 
(а) об а ве зе по осно ву за јма које ен ти тет на зна чи као фи нан сиј ске об а ве -

зе по фер вред нос ти у би лан су успе ха. Енти тет који има пре тход ну
прак су про да је сре дства која су ре зул тат ње го вих об а ве за по осно ву
за јма убрзо на кон на стан ка тре ба да при ме њу је МСФИ 9 на све сво је
об а ве зе по осно ву за јма у ис тој кла си; 

(б) об а ве зе по осно ву за јма које се могу из ми ри ти нето у го то ви ни или
ис по ру ком или еми то ва њем дру гог фи нан сиј ског инстру мен та. Ове
об а ве зе по осно ву за јма су де ри ва ти; 

(ц) об а ве зе за об ез беђива ње за јма (кре ди та) са ка мат ном сто пом ни жом
од тржиш не. 
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МСФИ 9 тре ба да се при ме њу је на уго во ре за ку по ви ну или про да ју не фи -
нан сиј ске став ке који се могу из ми ри ти у го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском
инстру мен ту, или раз ме ном фи нан сиј ских инстру ме на та, као да су уго во ри
фи нан сиј ски инстру мен ти, уз из узе так уго во ра који су за кљу че ни и који на -
став ља ју да се држе у сврху по тврде о при је му или ис по ру ци не фи нан сиј ске
став ке у скла ду са оче ки ва ним по тре ба ма ен ти те та ве за них за ку по ви ну, про -
да ју или ко ришћење. Међутим, МСФИ 9 тре ба да се при ме њу је на уго во ре за
које ен ти тет на зна чи да су одме ре ни по фер вред нос ти у би лан су успе ха. 

Уго вор за ку по ви ну или про да ју не фи нан сиј ске став ке који се може из ми -
ри ти нето у го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском инстру мен ту, или раз ме ном
фи нан сиј ских инстру ме на та, као да су уго во ри фи нан сиј ски инстру мен ти,
може не опо зи во да се на зна чи као одме рен по фер вред нос ти кроз би ланс
успе ха чак и ако је за кљу чен у сврху при је ма или ис по ру ке не фи нан сиј ске
став ке у скла ду са оче ки ва ном ку по ви ном, про да јом или за хте ви ма за ко -
ришћење тог ен ти те та. Ово на зна че ње је дос туп но само на по чет ку тра ја ња
уго во ра и само ако от кла ња или зна чај но сма њу је не дос лед ност одме ра ва ња
или при зна ва ња (што се по не кад на зи ва “ра чу но во дстве на не усаг ла ше ност”)
која би се ина че ја ви ла услед непризнавања тог уговора зато што је искључен
из делокруга МСФИ 9. 

Пос то је раз ли чи ти на чи ни на које уго вор за ку по ви ну или про да ју не фи -
нан сиј ске став ке може да се из ми ри нето у го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском
инстру мен ту или раз ме ном фи нан сиј ских инстру ме на та. Они об ухва та ју:
(а) када усло ви уго во ра доз во ља ва ју сва кој стра ни нето из ми ри ва ње у

го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском инстру мен ту или раз ме ном дру -
гих фи нан сиј ских инстру ме на та;

(б) када спо соб ност нето из ми ри ва ња у го то ви ни или дру гом фи нан сиј -
ском инстру мен ту, или раз ме ном фи нан сиј ских инстру ме на та, није
експли цит на из усло ва уго во ра, већ ен ти тет има прак су нето из ми ри -
ва ња слич них уго во ра у го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском инстру -
мен ту или раз ме ном фи нан сиј ских инстру ме на та (било са суп рот ном
стра ном, за кљу чи ва њем уго во ра о от пи си ва њу или про да јом уго во ра
пре из врше ња или ис те ка);

(ц) када, за слич не уго во ре, ен ти тет има прак су ис по ру ке основ ног ин -
стру мен та и ње го ве про да је, убрзо по сле ис по ру ке, у сврху ства ра ња
до бит ка од крат ко роч них флук ту а ци ја цене или мар же ди ле ра; и

(д) када се не фи нан сиј ска став ка која је пред мет уго во ра може одмах
кон вер то ва ти у го то ви ну.

Уго вор на који се при ме њу је (б) или (ц) није за кљу чен у сврху при је ма или
као ис по ру ка не фи нан сиј ске став ке, у скла ду са оче ки ва ном ку по ви ном ен ти -
те та, про да јом или за хте ви ма за ко ришћењем и, у скла ду са тим, спа да у де лок -
руг МСФИ 9. Дру ги уго во ри се про це њу ју да би се одре ди ло да ли су ис пла ти ви
за држа ње у кон ти ну и те ту у сврху по тврде о при је му или као ис по ру ка не фи -
нан сиј ске став ке у скла ду са оче ки ва ним по тре ба ма ен ти те та ве за ним за ку -
по ви ну, про да ју или ко ришћење и у скла ду са тим, је под де лок ру гом МСФИ 9.

Про да та опци ја да се купи или про да не фи нан сиј ска став ка која се може
из ми ри ти нето у го то ви ни или дру гом фи нан сиј ском инстру мен ту, или раз -
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ме ном фи нан сиј ских инстру ме на та, у скла ду са тач ка ма (а) или (д) горе, спа да
у де лок руг МСФИ 9. Та кав уго вор се не може за кљу чи ти у сврху при је ма или
ис по ру ке не фи нан сиј ске став ке, у скла ду са оче ки ва ним по тре ба ма ен ти те та,
ве за ним за ку по ви ну, продају или коришћење.

3. Приз на ва ње и пре ста нак при зна ва ња

Енти тет тре ба да при зна фи нан сиј ско сре дство или фи нан сиј ску об а -
ве зу у свом из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји само када ен ти тет по ста не јед -
на од стра на на коју се од но се уго вор не одред бе инстру мен та. Када ен ти тет
први пут при зна је фи нан сиј ско сре дство или фи нан сиј ску об а ве зу, тре ба да га
кла си фи ку је и одме ра ва у скла ду са МСФИ 9. 

Ре до ван на чин8 ку по ви не или про да је фи нан сиј ских сред ста ва тре ба да се
при зна и да се пре ста не при зна ва ње, уко ли ко је при мен љи во, при ме ном ра чу -
но во дстве ног об ухва та ња на да тум трго ва ња или на да тум из ми ре ња. 

 Пре про це њи ва ња да ли, и у ко јој мери, је пре ста нак при зна ва ња9

при кла дан, ен ти тет утврђује да ли па раг ра фи ве за ни за пре ста нак при -
зна ва ња тре ба да се при ме не на део фи нан сиј ског сре дства (или део гру -
пе слич них фи нан сиј ских сред ста ва) или на фи нан сиј ско сре дство (или
гру пу слич них фи нан сиј ских сред ста ва) у це ли ни, као што следи. 

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

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

пре с та нак при зна ва ња.

Енти тет врши пре нос фи нан сиј ског сре дства само када он или:
(а) пре но си уго вор на пра ва на при ма ње то ко ва го то ви не од фи нан -

сиј ског сре дства; или
(б) за држа ва уго вор на пра ва на при ма ње то ко ва го то ви не од фи нан -

сиј ског сре дства, али пре узи ма уго вор ну об а ве зу да ис плаћује то -
ко ве го то ви не јед ном или већем бро ју при ма ла ца у скла ду са
уго во ром.

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

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

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

(ц) ен ти тет има об а ве зу да доз на чи све то ко ве го то ви не које са ку пи
у ко рист крај њих при ма ла ца без већег одла га ња. По ред тога, ен -
ти тет не ма овлашћења да ре ин вес ти ра так ве то ко ве го то ви не,
осим када је реч о ин вес ти ци ја ма у го то ви ну или го то вин ске ек -
ви ва лен те (као што је де фи ни са но у МРС 7 - Извеш та ји о то ко ви -
ма го то ви не) то ком крат ког међупе ри о да од да ту ма сти ца ња
го то ви не до да ту ма за хте ва не доз на ке крај њим при ма о ци ма, и
ка ма та до би је на од так вих ин вес ти ци ја такође се пре но си на
крај ње при ма о це.

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

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

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

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

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

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

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

Чес то је очиг лед но да ли је ен ти тет пре нео или у зна чај ној мери за држао
све ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва и није по треб но да се врше било как ва из -
ра чу на ва ња. У дру гим слу ча је ви ма, биће по треб но да се из ра чу на и упо ре ди
из ло же ност ен ти те та про ме на ма са даш ње вред нос ти будућих нето то ко ва го -
то ви не, пре и по сле пре но са. Изра чу на ва ње и поређење врши се ко ришћењем
одго ва ра јуће текуће тржиш не ка мат не сто пе као дис кон тне сто пе. Сва ка раз -
умно могућа про ме на нето то ко ва го то ви не се раз мат ра, а већа те жи на се при -
пи су је исходима чије одигравање је вероватније.

То да ли је ен ти тет за држао кон тро лу над пре не тим сре дством за ви си од
могућнос ти оно га коме је сре дство пре не то да то сре дство про да. Ако лице на које
је сре дство пре не то има прак тич ну могућност да про да то сре дство у це ли ни не кој
трећој стра ни која није са овим по ве за на и ако ту могућност може да спро ве де јед -
нос тра но и без на ме та ња до дат них огра ни че ња на пре нос, онда ен ти тет није за -
држао кон тро лу. У свим дру гим слу ча је ви ма, ен ти тет је за држао кон тро лу.

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

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

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

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

ма ње нова пре узе та об а ве за) тре ба да буде при зна та у би лан су
успе ха.
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Ако је пре не то сре дство део већег фи нан сиј ског сре дства (на при мер,
када ен ти тет пре не се то ко ве го то ви не од ка ма те који чине део дуж нич -
ког инстру мен та) и тај пре не ти део се ква ли фи ку је за пре ста нак при зна -
ва ња у це ли ни, пре тход на књи го во дстве на вред ност већег фи нан сиј ског 
сре дства тре ба да се рас по де ли између дела који на став ља да се при зна је
и дела који пре ста је да се при зна је, на осно ву ре ла тив них фер вред нос ти
тих де ло ва на дан пре но са. У сврху ово га, сре дство за држа но по осно ву
сер ви си ра ња тре ба да се тре ти ра као део који на став ља да се при зна је.
Раз ли ка између:
(а) књи го во дстве не вред нос ти (одме ре не на да тум пре стан ка при -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

држао, ако се пре не то сре дство одме ра ва по амор ти зо ва ној вред -
нос ти; или

(б) фер вред нос ти пра ва и об а ве за које је ен ти тет за држао када се
одме ра ва ју са мос тал но, ако се пре не то сре дство одме ра ва по фер
вред нос ти.

Енти тет тре ба да на ста ви да при зна је сва ки при ход који се јав ља од
пре не тог сре дства до ни воа свог стал ног учешћа у њему и да при зна је све
рас хо де на ста ле по осно ву по ве за них об а ве за.

У сврхе на кнад ног одме ра ва ња, при зна те про ме не фер вред нос ти
пре не тог сре дства и са њим по ве за не об а ве зе ра чу но во дстве но се об -
ухва та ју кроз до би так и гу би так и не тре ба међусоб но да се пре би ја ју.

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

ва ња) која је рас по де ље на на део који пре ста је да се при зна је; и
(б) на кна де до би је не за део који пре ста је да се при зна је, тре ба да се

при зна у би лан су успе ха. 

Ако се пре не то сре дство одме ра ва по амор ти зо ва ној вред нос ти, мо -
гућност коју пру жа МСФИ 9 за на зна ча ва ње фи нан сиј ске об а ве зе по фер вред -
нос ти у би лан су успе ха, не може се при ме ни ти на об а ве зу по ве за ну са њим.

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

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

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

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

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

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

 Енти тет тре ба да укло ни фи нан сиј ску об а ве зу (или део фи нан сиј ске
об а ве зе) из свог из веш та ја о фи нан сиј ској по зи ци ји када, и само када, је
она уга ше на – то јест, када је уго во ром одређена об а ве за ис пу ње на, от ка -
за на, или је ис тек ла.

Раз ме на између по сто јећег за јмоп рим ца и за јмо дав ца дуж нич ких
инстру ме на та са усло ви ма раз ли чи тим у зна чај ној мери тре ба да се ра чу -
но во дстве но об ухва та као га ше ње прво бит не фи нан сиј ске об а ве зе и
при зна ва ње нове фи нан сиј ске об а ве зе. Слич но томе, зна чај на из ме на
усло ва по сто јеће фи нан сиј ске об а ве зе или ње ног дела (било да се може
или не може при пи са ти фи нан сиј ској теш коћи дуж ни ка) тре ба да се ра -
чу но во дстве но об ухва та као га ше ње прво бит не фи нан сиј ске об а ве зе и
при зна ва ње нове фи нан сиј ске об а ве зе.

Раз ли ка између књи го во дстве не вред нос ти фи нан сиј ске об а ве зе
(или дела фи нан сиј ске об а ве зе) која је уга ше на или пре не та дру гој стра -
ни и плаћене над окна де, укљу чу јући и сва пре не та не го то вин ска сре -
дства или пре узе те об а ве зе, тре ба да се при зна је у би лан су успе ха.

Ако неки ен ти тет по но во купи део фи нан сиј ске об а ве зе, тај ен ти тет тре ба
да рас по де ли из нос пре тход не књи го во дстве не вред нос ти фи нан сиј ске об а -
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ве зе између дела који на став ља да се при зна је и дела који пре ста је да се при -
зна је на осно ву ре ла тив них фер вред нос ти тих де ло ва на да тум по нов не ку по -
ви не. Раз ли ка између (а) књи го во дстве не вред нос ти рас по де ље не на део који
је пре стао да се при зна је и (б) плаћене над окна де, укљу чу јући и сва ко не го то -
вин ско пре не то сре дство или пре узе ту об а ве зу, за део који је пре стао да се
признаје треба да се признаје у билансу успеха.

4. Кла си фи ка ци ја фи нан сиј ских сред ста ва

Осим уко ли ко се при по чет ном при зна ва њу не опо зи во на зна чи фи -
нан сиј ско сре дство као одме ре но по фер вред нос ти, ен ти тет тре ба да
кла си фи ку је10 фи нан сиј ска сре дства као на кнад но одме ре на по амор ти -
зо ва ној вред нос ти, фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат или фер
вред нос ти у би лан су успе ха на осно ву: 
(а) по слов ног мо де ла ен ти те та за управ ља ње фи нан сиј ским сре -

дстви ма и
(б) ка рак те рис ти ка уго вор них то ко ва го то ви не фи нан сиј ског сре дства.

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

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

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

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

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

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

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

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

дит ни ри зик по ве зан са не из ми ре ним из но сом глав ни це то ком од -
ре ђе ног вре мен ског пе ри о да и за дру ге основ не ри зи ке и трош ко ве
по зај мљи ва ња, као и за про фит ну мар жу. 
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10) Пре ма МРС 39, по сто ја ле су че ти ри ка те го ри је фи нан сиј ских инстру ме на та: фи нан сиј ско сре -
дство или фи нан сиј ска об а ве за по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, ин вес ти ци је које се држе
до дос пећа, за јмо ви (кре ди ти) и по тра жи ва ња и фи нан сиј ска сре дства рас по ло жи ва за про да ју, о 
чему је опшир ни је пи са но у књи зи Прак тич на при ме на МСФИ  у Ре пуб ли ци Срби ји.



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

Упркос на пред на ве де ном, ен ти тет може, при по чет ном при зна ва њу,
не опо зи во да на зна чи фи нан сиј ско сре дство као одме ре но по фер вред -
нос ти ако се тиме от кла ња или зна чај но сма њу је не дос лед ност одме ра -
ва ња или при зна ва ња (што се по не кад на зи ва „ра чу но во дстве ном не -
усаг ла ше ношћу“) која би се ина че ја ви ла услед одме ра ва ња сред ста ва
или об а ве за или при зна ва ња до би та ка и гу би та ка за та сре дства или об а -
ве зе на раз ли чи тим осно ва ма. 

 Енти тет тре ба да кла си фи ку је све фи нан сиј ске об а ве зе на кнад но
одме ре не по амор ти зо ва ној вред нос ти, осим за: 
(а) фи нан сиј ске об а ве зе по фер вред нос ти у би лан су успе ха. Так ве об -

а ве зе, укљу чу јући де ри ва те који су об а ве зе, тре ба на кнад но да се 
одме ра ва ју по фер вред нос ти; 

(б) фи нан сиј ске об а ве зе које на ста ју када се транс фер фи нан сиј ског
сре дства не ква ли фи ку је за пре ста нак при зна ва ња или када се
при ме њу је при ступ стал ног учешћа;

(в) уго во ра о фи нан сиј ској га ран ци ји. На кон по чет ног при зна ва ња,
еми тент так вог уго во ра тре ба (осим ако се при ме њу ју тач ке (а)
или (б) го ре) да га одме ра ва пре ма ви шој вред нос ти између:
(I) из но са ре зер ви са ња за ума ње ње вред нос ти и
(II) из но са који је при зна ван на по чет ку (ви де ти па раг раф 43)

ума њен за, када је то при клад но, уку пан из нос при хо да при -
знат у скла ду са при нци пи ма МСФИ 15 ;

(г) об а ве зе об ез беђива ња за јма по ка мат ној сто пи ни жој од тржиш -
не. Еми тент так ве об а ве зе тре ба (осим ако се при ме њу је тач ку (а)
горе) да одме ра ва пре ма ви шој вред нос ти између:
(I) из но са ре зер ви са ња за ума ње ње вред нос ти, одређеног у

скла ду са Одељ ком 5.5; и
(II) из но са који је при зна ван на по чет ку, ума ње ног за, када је то

при клад но, уку пан из нос при хо да при знат у скла ду са при -
нци пи ма МСФИ 15;

(д) по тен ци јал не на кна де које при зна је сти ца лац у по слов ној ком би -
на ци ји на коју се при ме њу је МСФИ 3. Так ва по тен ци јал на на кна да
тре ба на кнад но да се одме ра ва по фер вред нос ти са про ме на ма
које се при зна ју у би лан су успе ха. 

Енти тет може, при по чет ном при зна ва њу, не опо зи во да на зна чи фи -
нан сиј ску об а ве зу као одме ре ну по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха
када је то доз во ље но МСФИ 9, или када то има за ре зул тат ре ле ван тни је
ин фор ма ци је зато што: 
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(а) от кла ња или зна чај но сма њу је не дос лед ност одме ра ва ња или
при зна ва ња (што се по не кад на зи ва „ра чу но во дстве ном не усаг -
ла ше ношћу“) која би се ина че ја ви ла услед одме ра ва ња сред ста -
ва или об а ве за или при зна ва ња до би та ка и гу би та ка пре ма
њи хо вом осно ву на раз ли чи тим осно ва ма или 

(б) гру пом фи нан сиј ских об а ве за или фи нан сиј ских сред ста ва се
управ ља и њи хо ве пер фор ман се се вред ну ју на осно ву фер вред -
нос ти, у скла ду са до ку мен то ва ним стра те ги ја ма управ ља ња ри -
зи ком или ин вес ти ра ња, а ин фор ма ци је о гру пи об ез беђују се
ин тер но на тој бази кључ ном ру ко во дећем особ љу ен ти те та (као
што је де фи ни са но у МРС 24 - Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на), 
на при мер, одбо ру ди рек то ра ен ти те та или глав ном из вршном
ди рек то ру.

5. Одме ра ва ње

Осим роб них по тра жи ва ња, при по чет ном при зна ва њу, ен ти тет тре -
ба да одме ра ва фи нан сиј ско сре дство или фи нан сиј ску об а ве зу по њи хо -
вој фер вред нос ти, увећаној или ума ње ној, у слу ча ју фи нан сиј ског сре -
дства или фи нан сиј ске об а ве зе који се не одме ра ва ју по фер вред нос ти у
би лан су успе ха, за трош ко ве транс акције који се могу ди рек тно при пи са -
ти сти ца њу или еми то ва њу фи нан сиј ског сре дства или финансијске
обавезе. 

Међутим, ако се фер вред ност фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј -
ске об а ве зе при по чет ном при зна ва њу раз ли ку је од трош ко ва транс -
акције, ен ти тет ра чу но во дстве но об ухва та тај инстру мент на тај да тум на
сле дећи на чин: 
(а) при ли ком одме ра ва ња ако је та фер вред ност до ка за на ко ти ра ном це -

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

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

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

Без об зи ра на пре тход но на ве де не за хте ве, при по чет ном при зна ва њу, ен -
ти тет тре ба да одме ра ва роб на по тра жи ва ња по њи хо вој цени транс акције
(као што је де фи ни са но у МСФИ 15) ако роб на по тра жи ва ња не сад рже зна чај -
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ну ком по нен ту фи нан си ра ња у скла ду са МСФИ 15 (или када ен ти тет при ме -
њу је прак ти чан при мер, у скла ду са па раг ра фом 63 МСФИ 15).

 На кон по чет ног одме ра ва ња, ен ти тет тре ба да одме ра ва фи нан сиј -
ско сре дство по: 
(а) амор ти зо ва ној вред нос ти; 
(б) фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат; или
(ц) фер вред нос ти у би лан су успе ха. 

Енти тет тре ба да при ме њу је за хте ве ума ње ња вред нос ти на фи нан -
сиј ска сре дства која се одме ра ва ју по амор ти зо ва ној вред нос ти и на фи -
нан сиј ска сре дства која се одме ра ва ју по фер вред нос ти кроз оста ли уку -
пан ре зул тат. 

 При ход од ка ма те тре ба да се из ра чу на ва помоћу ме то де ефек тив не
ка ма те. Овај при ход тре ба да се из ра чу на ва при ме ном ефек тив не ка -
мат не сто пе11 на бру то књи го во дстве ну вред ност фи нан сиј ског сре -
дства12, осим за:
(а) куп ље на или ство ре на фи нан сиј ска сре дства, ума ње на за кре -

дит не гу бит ке. На овак ва фи нан сиј ска сре дства ен ти тет тре ба
да при ме њу је ефек тив ну сто пу, ко ри го ва ну за кре дит на амор -
ти зо ва ну вред ност фи нан сиј ског сре дства из по чет ног при зна ва -
ња; 

(б) фи нан сиј ска сре дства која нису куп ље на или ство ре на ума ње њем 
вред нос ти по осно ву кре ди та, али су на кнад но по ста ла фи нан сиј -
ска сре дства са ума ње њем вред нос ти по осно ву кре ди та. На
овак ва фи нан сиј ска сре дства, од но сно на амор ти зо ва ну вред ност 
фи нан сиј ског сре дства у на кнад ним из веш тај ним пе ри о ди ма, ен -
ти тет тре ба да при ме њу је ефек тив ну ка мат ну сто пу. 

Енти тет који, у из веш тај ном пе ри о ду, из ра чу на ва при хо де од ка ма те при -
ме ном ме то де ефек тив не ка ма те на амор ти зо ва ну вред ност фи нан сиј ског
сре дства у скла ду са тач ком (б) горе, тре ба, у на кна дим из веш тај ним пе ри о ди -
ма, да из ра чу на ва при ход од ка ма те при ме ном ефек тив не ка мат не сто пе на
бру то књи го во дстве ну вред ност ако се кре дит ни ри зик фи нан сиј ског инстру -
мен та по бољ ша тако да фи нан сиј ско сре дство више нема ума ње ње вред нос ти
на осно ву кре ди та, а то по бољ ша ње може об јек тив но да се по ве же са до -
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11) Сто па ко јом се дис кон ту ју оче ки ва не будуће го то вин ске ис пла те или при ма ња то ком оче ки ва ног
рока тра ја ња фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј ске об а ве зе на бру то књи го во дстве ну вред ност 
фи нан сиј ског сре дства или на амор ти зо ва ну вред ност фи нан сиј ске об а ве зе. Када из ра чу на ва
ефек тив ну ка мат ну сто пу, ен ти тет тре ба да про це ни то ко ве го то ви не узи ма јући у об зир све уго -
вор не усло ве фи нан сиј ског инстру мен та (на при мер, плаћање унап ред, про ду же ње, ку пов не и
слич не опци је), али не тре ба да раз мат ра оче ки ва не кре дит не гу бит ке. Изра чу на ва ње тре ба да
укљу чи све на кна де и став ке плаћене или при мље не између уго вор них стра на које чине сас тав ни
део ефек тив не ка мат не сто пе, трош ко ве транс акције и све дру ге пре ми је или дис кон те. Пос то ји
пре тпос тав ка да се то ко ви го то ви не и оче ки ва но тра ја ње гру пе слич них фи нан сиј ских инстру ме -
на та могу по узда но про це ни ти. Међутим, у рет ким слу ча је ви ма када није могуће по узда но про це -
ни ти то ко ве го то ви не или оче ки ва но тра ја ње фи нан сиј ског инстру мен та (или гру пе фи нан сиј -
ских инстру ме на та) ен ти тет тре ба да ко рис ти уго вор не то ко ве го то ви не то ком чи та вог
уго вор ног пе ри о да фи нан сиј ског инстру мен та (или гру пе фи нан сиј ских инстру ме на та).

12)  Амортизована вред ност фи нан сиј ског сре дства, пре ко ри го ва ња за ре зер ви са ње за гу бит ке. 



гађајем који се де сио на кон при ме не за хте ва из тач ке (б) горе (као што је по -
бољ ша ње кре дит ног реј тин га за јмоп рим ца). 

 Када се уго вор ни то ко ви го то ви не фи нан сиј ског сре дства по но во до го ва -
ра ју или се на дру ги на чин мо ди фи ку ју, а по нов но до го ва ра ње или мо ди фи ко -
ва ње не ма ју за ре зул тат пре ста нак при зна ва ња тог фи нан сиј ског сре дства у
скла ду са МСФИ 9, ен ти тет тре ба по но во да из ра чу на бру то књи го во дстве ну
вред ност фи нан сиј ског сре дства и тре ба да при зна до би так или гу би так по
осно ву мо ди фи ка ци је13 у би лан су успе ха. Бру то књи го во дстве на вред ност фи -
нан сиј ског сре дства тре ба да се из ра чу на по но во као са даш ња вред ност по но -
во до го во ре них или мо ди фи ко ва них то ко ва го то ви не, дис кон то ва них по
прво бит ној ефек тив ној ка мат ној сто пи (или по ефек тив ној ка мат ној сто пи,
ко ри го ва ној за кре дит за куп ље на или ство ре на фи нан сиј ска сре дства уз ума -
ње ње вред нос ти по осно ву кре ди та), или, када је при мен љи во, ре ви ди ра ној
ефек тив ној ка мат ној сто пи из ра чу на тој у складу са модификованим фи нан -
сиј ским средством и амортизују се током преосталог времена мо ди фи ко ва -
ног финансијског средства. 

 Енти тет тре ба ди рек тно да сма њи бру то књи го во дстве ну вред ност фи -
нан сиј ског сре дства када ен ти тет нема оправ да на оче ки ва ња да ће по вра ти ти 
фи нан сиј ско сре дство у це ли ни или ње гов део. Отпис пред став ља догађај пре -
стан ка при зна ва ња. 

 Енти тет тре ба да при зна ре зер ви са ње за гу бит ке за оче ки ва не гу бит -
ке по ве за не са кре ди ти ма фи нан сиј ског сре дства, по тра жи ва ње по ли -
зин гу, уго вор но сре дство или об а ве зу на осно ву за јма и уго во ра о фи нан -
сиј ској га ран ци ји14 на које се при ме њу ју за хте ви за ума ње њем вредности. 

Енти тет тре ба да при ме њу је за хте ве за ума ње њем вред нос ти за при зна ва -
ње и одме ра ва ње ре зер ви са ња за гу бит ке за фи нан сиј ска сре дства која се
одме ра ва ју по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат. Међутим, ре зер ви -
са ње за гу бит ке тре ба да се при зна у оста лом укуп ном ре зул та ту и не тре ба да
ума њи књи го во дстве ну вред ност фи нан сиј ског сре дства у из веш та ју о
финансијској позицији. 
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13) Износ који про ис ти че из ко ри го ва ња бру то књи го во дстве не вред нос ти фи нан сиј ског сре -
дства са ци љем одра жа ва ња уго вор них то ко ва го то ви не који су били пред мет по нов ног пре го ва -
ра ња или мо ди фи ко ва ња. Енти тет по но во из ра чу на ва бру то књи го во дстве ну вред ност фи нан сиј -
ског сре дства као са даш њу вред ност про це ње них будућих го то вин ских ис пла та или при ма ња
то ком оче ки ва ног тра ја ња фи нан сиј ског сре дства које је било пред мет по нов ног пре го ва ра ња
или мо ди фи ко ва ња које је дис кон то ва но по прво бит ној ефек тив ној ка мат ној сто пи фи нан сиј -
ског сре дства (или прво бит ној ка мат ној сто пи ко ри го ва ној за кре дит за куп ље на или ство ре на
фи нан сиј ска сре дства са ума ње њем вред нос ти на осно ву кре ди та) или, када је при мен љи во,
ре ви ди ра ној ефек тив ној ка мат ној сто пи из ра чу на тој у скла ду са па раг ра фом 6.5.10.  Када из ра -
чу на ва оче ки ва не то ко ве го то ви не од фи нан сиј ског сре дства, ен ти тет тре ба да раз мот ри све уго -
вор не усло ве фи нан сиј ског инстру мен та (на при мер, плаћање унап ред, ку пов не и слич не опци је),
али не тре ба да раз мат ра оче ки ва не кре дит не гу бит ке осим када је фи нан сиј ско сре дство куп -
ље но или ство ре но фи нан сиј ско сре дство са умaње њем вред нос ти по осно ву кре ди та, у ко -
јем слу ча ју ен ти тет такође тре ба да раз мот ри по чет не кре дит не гу бит ке који су раз мат ра ни при
из ра чу на ва њу прво бит не ефек тив не ка мат не сто пе, ко ри го ва не за кре дит. 

14) Уго вор ко јим се од еми тен та за хте ва ју одређене ис пла те ко ји ма се над окнађује гу би так влас ни -
ка на стао услед не и зврше ња плаћања одређеног дуж ни ка које је дос пе ло у скла ду са прво бит -
ним или из ме ње ним усло ви ма дуж нич ког инстру мен та.



На сва ки да тум из веш та ва ња, ен ти тет тре ба да одме ра ва ре зер ви са -
ње за ума ње ње вред нос ти за фи нан сиј ски инстру мент по из но су који је
јед нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за вре ме њи хо вог 
тра ја ња ако се кре дит ни ри зик за тај фи нан сиј ски инстру мент зна чај но
повећао од по чет ног признавања. 

Циљ за хте ва ума ње ња вред нос ти је при зна ва ње оче ки ва них гу би та ка по -
ве за них са кре ди ти ма за вре ме њи хо вог тра ја ња за све фи нан сиј ске инстру -
мен те за које су по сто ја ла зна чај на повећања кре дит ног ри зи ка од по чет ног
при зна ва ња – било про це ње них на по је ди нач ној или на за јед нич кој осно ви –
узи ма јући у об зир све раз умне и по ткреп љи ве ин фор ма ци је, укљу чу јући оне
које су оријентисане ка будућности.

Ако се, на да тум из веш та ва ња, кре дит ни ри зик који се од но си на
одређени фи нан сиј ски инстру мент није зна чај но повећао од по чет ног
при зна ва ња, ен ти тет тре ба да одме ра ва ре зер ви са ње за ума ње ње вред -
нос ти за тај фи нан сиј ски инстру мент по из но су који је јед нак два на ес то -
ме сеч ним оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма15. 

За об а ве зе по кре ди ту и уго во ре о фи нан сиј ским га ран ци ја ма, да тум на
који ен ти тет по ста је стра на у не опо зи вој об а ве зи тре ба да се смат ра да ту мом
по чет ног при зна ва ња за сврхе при ме не за хте ва ума ње ња вред нос ти. 

Ако је ен ти тет одме рио ре зер ви са ње за гу бит ке за фи нан сиј ски инстру -
мент по из но су који је јед нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма
за вре ме њи хо вог тра ја ња у пре тход ном из веш тај ном пе ри о ду, али је утврдио
на текући да тум из веш та ва ња да про пи са ни услов више није ис пу њен, ен ти -
тет тре ба да одме ра ва ре зер ви са ње за гу бит ке по из но су који је јед нак два на -
ес то ме сеч ним оче ки ва ним ума ње њи ма вред нос ти по ве за ним са кредитима
на текући датум извештавања. 

Енти тет тре ба да при зна је у би лан су успе ха, као до би так или гу би так по
осно ву ума ње ња вред нос ти, из нос оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди -
ти ма (или стор ни ра ње) који је не опхо дан за ко ри го ва ње ре зер ви са ња за гу -
бит ке на да тум из веш та ва ња на из нос који је не опход но при зна ти у скла ду са
овим стандардом. 

 На сва ки да тум из веш та ва ња, ен ти тет тре ба да про це ни да ли се кре дит ни
ри зик одређеног фи нан сиј ског инстру мен та зна чај но повећао од по чет ног при -
зна ва ња. При ли ком врше ња про це не, ен ти тет тре ба да ко рис ти про ме не у ри зи -
ку не ис пу ње ња об а ве зе који се де ша ва то ком оче ки ва ног тра ја ња фи нан сиј ског
инстру мен та умес то про ме не из но са оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди -
ти ма. За врше ње ове про це не, ен ти тет тре ба да по ре ди ри зик од не ис пу ње ња об -
а ве зе који се јав ља код фи нан сиј ског инстру мен та од да ту ма из веш та ва ња са ри -
зи ком не ис пу ње ња об а ве зе који се јав ља код фи нан сиј ског инстру мен та од да ту -
ма по чет ног при зна ва ња и да раз мот ри раз умне и по ткреп љи ве ин фор ма ци је,
које су дос туп не без не пот реб них трош ко ва или на по ра, а које ука зу ју на зна чај на 
повећања кре дит ног ри зи ка од по чет ног при зна ва ња. 
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15)  Део оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма за вре ме њи хо вог тра ја ња који пред став ља ју
оче ки ва не гу бит ке по ве за не са кре ди ти ма који су ре зул тат догађаја не ис пу ње ња об а ве за у по -
гле ду фи нан сиј ског инстру мен та који су могући у окви ру 12 ме се ци на кон да ту ма из веш та ва ња.



Енти тет може да пре тпос та ви да се кре дит ни ри зик није зна чај но повећао
од по чет ног при зна ва ња ако је утврђено да фи нан сиј ски инстру мент има низ -
ак кре дит ни ри зик на да тум из веш та ва ња. 

Ако су раз умне и по ткреп љи ве ин фор ма ци је ори јен ти са не ка будућнос ти
дос туп не без не пот реб них трош ко ва или на по ра, ен ти тет не може да се осло -
ни на ин фор ма ци је из про шлос ти при утврђива њу да ли се кре дит ни ри зик
зна чај но повећао од по чет ног при зна ва ња. Међутим, када ин фор ма ци је које
су више ори јен ти са не ка будућнос ти од ста ту са на кон ис те ка рока (било на
по је ди нач ној или на за јед нич кој осно ви) нису дос туп не без не пот реб них
трош ко ва или на по ра, ен ти тет може да ко рис ти ин фор ма ци је из про шлос ти
за утврђива ње да ли је дош ло до зна чај ног повећања кре дит ног ри зи ка од по -
чет ног при зна ва ња. Без об зи ра на на чин на који ен ти тет про це њу је зна чај на
повећања кре дит ног ри зи ка по сто ји об ори ва пре тпос тав ка да се кре дит ни
ри зик у по гле ду фи нан сиј ског сре дства зна чај но повећао од по чет ног при зна -
ва ња, када уго вор на плаћања пре ко ра че рок дос пећа више од 30 дана. Енти тет 
може да оспо ри ову пре тпос тав ку ако ен ти тет има раз умне и по ткреп љи ве ин -
фор ма ци је које су дос туп не без не пот реб них трош ко ва или на по ра, а које до -
ка зу ју да се кре дит ни ри зик није зна чај но повећао од по чет ног при зна ва ња и
ако уго вор на плаћања пре ко ра чу ју рок дос пећа више од 30 дана. Када ен ти тет
утврди да је дош ло до зна чај ног повећања кредитног ризика од почетног
признавања пре него што уговорна плаћања прекораче рок доспећа више од
30 дана, оборива претпоставка се не примењује. 

Ако су уго вор ни то ко ви го то ви не у вези са фи нан сиј ским сре дстви ма по -
но во до го во ре ни или мо ди фи ко ва ни, а фи нан сиј ска сре дства нису пре ста ла
да се при зна ју, ен ти тет тре ба да про це ни да ли је било зна чај ног повећања
кре дит ног ри зи ка у по гле ду фи нан сиј ског инстру мен та поређењем: 

(а) ри зи ка од не ис пу ње ња об а ве за, који се јав ља на да тум из веш та ва ња
(на бази мо ди фи ко ва них уго вор них усло ва); и 

(б) ри зи ка од не ис пу ње ња об а ве за који се јав ља на по чет ном при зна ва њу 
(на бази прво бит них, не мо ди фи ко ва них уго вор них усло ва). 

 На да тум из веш та ва ња, ен ти тет тре ба да при зна само ку му ла тив не про -
ме не у оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за вре ме њи хо вог тра -
ја ња од по чет ног при зна ва ња као ре зер ви са ње за гу бит ке за куп ље на или
ство ре на фи нан сиј ска сре дства са ума ње њем вред нос ти по осно ву кре ди та. 

На сва ки да тум из веш та ва ња, ен ти тет тре ба у би лан су успе ха да при зна
из нос про ме не у оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за вре ме њи -
хо вог тра ја ња, као до би так или гу би так по осно ву ума ње ња вред нос ти. Енти -
тет тре ба да при зна по вољ не про ме не оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре -
ди ти ма за вре ме њи хо вог тра ја ња као до би так по осно ву ума ње ња вред нос ти,
чак и ако су оче ки ва ни гу би ци по ве за ни са кре ди ти ма за вре ме њи хо вог тра ја -
ња мањи од из но са оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма који су били
укљу че ни у про це ње не то ко ве го то ви не при по чет ном при зна ва њу. 
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Енти тет увек тре ба да одме ра ва ре зер ви са ње за гу бит ке по из но су
који је јед нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за вре ме
њи хо вог тра ја ња за сле деће: 
(а) роб на по тра жи ва ња или уго вор на сре дства16 која су ре зул тат

транс акција у окви ру де лок ру га МСФИ 15 и која:
(I) не сад рже зна чај ну фи нан сиј ску ком по нен ту у скла ду са

МСФИ 15 (или, када ен ти тет при ме њу је прак тич но об јаш ње -
ње у скла ду са па раг ра фом 63, МСФИ 15); или

(II) сад рже зна чај ну фи нан сиј ску ком по нен ту у скла ду са МСФИ
15, ако ен ти тет ода бе ре као сво ју ра чу но во дстве ну по ли ти -
ку да одме ра ва ре зер ви са ње за гу бит ке по из но су који је јед -
нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди ти ма за вре ме 
њи хо вог тра ја ња. Та ра чу но во дстве на по ли ти ка тре ба да се
при ме њу је на сва овак ва роб на по тра жи ва ња и уго вор на
сре дства; 

(б) по тра жи ва ња по осно ву ли зин га која су ре зул тат транс акција у
окви ру де лок ру га МСФИ 16, ако ен ти тет ода бе ре као сво ју ра чу -
но во дстве ну по ли ти ку да одме ра ва ре зер ви са ње за гу бит ке по
из но су који је јед нак оче ки ва ним гу би ци ма по ве за ним са кре ди -
ти ма за вре ме њи хо вог тра ја ња. Та ра чу но во дстве на по ли ти ка
тре ба да се при ме њу је на сва по тра жи ва ња по осно ву ли зин га,
али може да се при ме њу је за себ но на по тра жи ва ња по осно ву фи -
нан сиј ских и по слов них ли зин га. 

Енти тет може да ода бе ре сво ју ра чу но во дстве ну по ли ти ку за роб на по -
тра жи ва ња, по тра жи ва ња по осно ву ли зин га и уго вор на сре дства, не за вис но
јед на од дру гих. 

Енти тет тре ба да одме ра ва оче ки ва не гу бит ке од фи нан сиј ског ин -
стру мен та на на чин који одра жа ва: 
(а) не прис тра сан и из нос по нде ри сан ве ро ват ноћом који се утврђује

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

реб них трош ко ва или на по ра на да тум из веш та ва ња о пре тход -
ним догађаји ма, тре нут ним усло ви ма и про гно за ма будућих
еко ном ских усло ва. 

При одме ра ва њу оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма, ен ти тет
не мора нуж но да иден ти фи ку је сва ки могући сце на рио. Међутим, тре ба да
раз мот ри ри зик или ве ро ват ноћу да ће се гу би так по ве зан са кре ди ти ма де си -
ти и ве ро ват ноћу да неће доћи до гу бит ка по ве за ног са кре ди ти ма, чак и ако је
ве ро ват ноћа де ша ва ња гу бит ка по ве за ног са кре ди ти ма ве о ма мала.

Мак си ма лан пе ри од који тре ба узе ти у об зир при ли ком одме ра ва ња оче -
ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма, је мак си ма лан уго вор ни пе ри од
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16) Она пра ва која МСФИ 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма на зна ча ва за ра чу но во дстве но об -
ухва та ње у скла ду са овим стан дар дом за сврхе при зна ва ња и одме ра ва ње до би та ка или гу би та -
ка по осно ву ума ње ња вред нос ти.



(укљу чу јући опци је про ду жа ва ња) то ком ко јег је ен ти тет из ло жен кре дит ном 
ри зи ку, а не дужи пе ри од, чак и ако је тај дужи пе ри од у скла ду са по слов ном
праксом. 

Међутим, по је ди ни фи нан сиј ски инстру мен ти укљу чу ју и ком по нен ту за -
јма и не по ву че не об а ве зе, а уго вор ну могућност ен ти те та да за хте ва от пла ту и 
от ка же по ву че ну об а ве зу не огра ни ча ва из ло же ност ен ти те та гу би ци ма по ве -
за ним са кре ди ти ма на уго вор ни на зна че ни пе ри од. За овак ве фи нан сиј ске
инстру мен те и само за њих, ен ти тет тре ба да одме ра ва оче ки ва не гу бит ке по -
ве за не са кре ди ти ма то ком пе ри о да у ко јем је ен ти тет из ло жен кре дит ном ри -
зи ку и оче ки ва ни гу би ци по ве за ни са кре ди ти ма не би били убла же ни ак тив -
нос ти ма управ ља ња кре дит ним ризиком, чак и ако се тај период продужи
преко максималног уговорног периода. 

5.1. Рек ла си фи ка ци ја фи нан сиј ских сред ста ва

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ска сре дства, тре ба да при ме -
њу је рек ла си фи ка ци ју про спек тив но од да ту ма рек ла си фи ка ци је. Енти -
тет не тре ба да пре прав ља пре тход но при зна те до бит ке и гу бит ке (укљу -
чу јући до бит ке или гу бит ке по осно ву ума ње ња вред нос ти) или камату. 

Ако, ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је
одме ра ва ња по амор ти зо ва ној вред нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по
фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, ње го ва фер вред ност одме ра ва се на
да тум рек ла си фи ка ци је17. До би ци или гу би ци који на ста ју услед раз ли -
ке између пре тход не амор ти зо ва не вред нос ти фи нан сиј ског сре дства и
фер вред нос ти признаје се у билансу успеха. 

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је од -
ме ра ва ња по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха у у ка те го ри ју одме ра ва -
ња по амор ти зо ва ној вред нос ти, ње го ва фер вред ност на да тум рек ла си -
фи ка ци је по ста је ње го ва нова бру то књи го во дстве на вредност. 

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је
одме ра ва ња по фер вред нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер вред нос -
ти кроз би ланс успе ха, ње го ва фер вред ност одме ра ва се на да тум рек ла -
си фи ка ци је. До би ци или гу би ци који на ста ју услед раз ли ке између пре -
тход не амор ти зо ва не вред нос ти фи нан сиј ског сре дства и фер вред нос ти 
при зна је се у оста лом укуп ном ре зул та ту. Ефек тив на ка мат на сто па и
одме ра ва ње оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма не коригују
се као резултат рекласификације. 

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је одме -
ра ва ња по амор ти зо ва ној вред нос ти у ка те го ри ју одме ра ва ња по фер кроз
оста ли уку пан ре зул тат, ње го ва фер вред ност се одме ра ва на да тум рек ла -
си фи ка ци је. Међутим, ку му ла тив ни до би так или гу би так пре тход но при -
знат у оста лом укуп ном ре зул та ту укла ња се из ка пи та ла и ко ри гу је у од но -
су на фер вред ност фи нан сиј ског сре дства на да тум рек ла си фи ка ци је. Као
ре зул тат, фи нан сиј ско сре дство се одме ра ва на да тум рек ла си фи ка ци је као 
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да је оду век било одме ре но по амор ти зо ва ној вред нос ти. Ово ко ри го ва ње
ути че на оста ли уку пан ре зул тат, али не ути че на би ланс успе ха и сто га не
пред став ља ко ри го ва ње по осно ву рек ла си фи ка ци је. Ефек тив на ка мат на
сто па и одме ра ва ње оче ки ва них гу би та ка по ве за них са кре ди ти ма не ко ри -
гу ју се као ре зул тат ре к ла си фи ка ци је. 

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је
одме ра ва ња по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха у ка те го ри ју одме ра -
ва ња по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат, фи нан сиј ско сре -
дство на став ља да се одме ра ва по фер вред нос ти. 

Ако ен ти тет рек ла си фи ку је фи нан сиј ско сре дство из ка те го ри је од -
ме ра ва ња по фер вред нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат у ка те го ри ју
одме ра ва ња по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, фи нан сиј ско сре дство 
на став ља да се одме ра ва по фер вред нос ти. Ку му ла тив ни до би так или гу -
би так пре тход но при знат у оста лом укуп ном ре зул та ту рек ла си фи ку је се 
из ка пи та ла у би ланс успе ха као ко ри го ва ње по осно ву рек ла си фи ка ци је
(видети МРС 1) на датум рекласификације. 

5.2. До би ци и гу би ци

До би так или гу би так по осно ву фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј -
ске об а ве зе који се одме ра ва по фер вред нос ти тре ба да се при зна у би -
лан су успе ха осим ако: 
(а) је део од но са хе џин га; 
(б) је ин вес ти ци ја у инстру мент ка пи та ла и ен ти тет је одлу чио да

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

(ц) је фи нан сиј ска об а ве за на зна че на по фер вред нос ти кроз би ланс
успе ха и од ен ти те та се за хте ва да пре зен ту је ефек те про ме на
кре дит ног ри зи ка об а ве зе у оста лом укуп ном ре зул та ту; или

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

 Ди ви ден де се при зна ју у би лан су успе ха само када: 
(а) је уста нов ље но пра во ен ти те та да му се ис плаћује ди ви ден да; 
(б) је ве ро ват но да ће се еко ном ске ко рис ти по ве за не са ди ви ден дом при -

ли ва ти у ен ти тет; и 
(ц) из нос ди ви ден де може по узда но да се одме ри. 

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

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

5.3. Инвес ти ци је у инстру мен те ка пи та ла

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

5.4. Оба ве зе на зна че не по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха 

Енти тет тре ба да пре зен ту је до би так или гу би так на осно ву фи нан -
сиј ске об а ве зе која је на зна че на по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха,
као што сле ди: 
(а) из нос про ме не фер вред нос ти по осно ву фи нан сиј ске об а ве зе

који може да се при пи ше про ме на ма кре дит ног ри зи ка те об а ве -
зе тре ба да се пре зен ту је у оста лом укуп ном ре зул та ту, и 

(б) пре оста ли из нос про ме не фер вред нос ти об а ве зе тре ба да се пре -
зен ту је у би лан су успе ха осим ако би трет ман ефе ка та про ме на
кре дит ног ри зи ка об а ве зе опи сан под (а) ство рио или повећао
ра чу но во дстве ну не усаг ла ше ност у би лан су успе ха. 

 Ако би за хте ви МСФИ 9 ство ри ли или повећали ра чу но во дстве ну не -
усаг ла ше ност у би лан су успе ха, ен ти тет тре ба да пре зен ту је све до бит ке
или гу бит ке на осно ву те об а ве зе (укљу чу јући ефек те про ме на кре дит -
ног ри зи ка те об а ве зе) у би лан су успе ха. 

Без об зи ра на за хте ве МСФИ 9, ен ти тет тре ба да пре зен ту је у би лан су
успе ха све до бит ке и гу бит ке на осно ву об а ве зе по кре ди ту и уго во ре о фи нан -
сиј ским га ран ци ја ма који су на зна че ни по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха. 

5.5. Сре дства одме ре на по фер вред нос ти 
кроз оста ли уку пан ре зул тат

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

Ако се фи нан сиј ско сре дство одме ра ва по фер вред нос ти кроз оста ли
уку пан ре зул тат, из но си који се при зна ју у би лан су успе ха су исти као из -
но си који би били при зна ти у би лан су успе ха, да је фи нан сиј ско сре дство
било одме ре но по амор ти зо ва ној вред нос ти. 

6. Да тум сту па ња на сна гу 

Енти тет тре ба да при ме њу је МСФИ 9 за го диш ње пе ри о де који по чи њу
1. ја ну а ра 2018. го ди не или кас ни је. Доз во ље на је ра ни ја при ме на. Ако ен ти тет 
одлу чи да при ме њу је МСФИ 9 ра ни је, тре ба да об е ло да ни ову чи ње ни цу и да
при ме њу је све за хте ве из МСФИ 9 у исто вре ме. Тре ба такође, у исто вре ме, да
при ме њу је из ме не Прилога Ц. 

Без об зи ра на пре тход но на ве де ни за хтев, за го диш ње пе ри о де који по чи -
њу пре 1. ја ну а ра 2018. го ди не, ен ти тет може да одлу чи да при ме њу је ра ни је
само за хте ве за пре зен то ва ње до би та ка и гу би та ка од фи нан сиј ских об а ве за
на зна че них по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха из па раг ра фа 5.7.1(ц),
5.7.7-5.7.9, 7.2.14 и Б5.7.5-Б5.7.20 без при ме не оста лих за хте ва из МСФИ 9. Ако
ен ти тет одлу чи да при ме њу је само те за хте ве, тре ба да об е ло да ни ту чи ње ни -
цу и да об ез бе ди на кон ти ну и ра ној бази по ве за на об е ло да њи ва ња на ве де на у
па раг ра фи ма 10-11, МСФИ 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи ва ња (из -
ме њ ен на основу стандарда МСФИ 9 (2010)). 

7. Пре лаз не одред бе 

Енти тет тре ба да при ме њу је МСФИ 9 рет рос пек тив но, у скла ду са МРС 8
-Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке,
осим у из узет ним слу ча је ви ма, на ве де ним у на став ку тек ста. МСФИ 9 не тре ба
да се при ме њу је на став ке које су већ пре ста ле да се при зна ју на да тум по чет ка
примене. 

За сврхе пре лаз них одред би, да тум по чет ка при ме не је да тум када ен ти -
тет први пут при ме њу је те за хте ве МСФИ 9 и мора да буде по че так из веш тај -
ног пе ри о да на кон об јав љи ва ња МСФИ 9. У за вис нос ти од одаб ра ног при сту па 
ен ти те та да при ме њу је МСФИ 9, пре лаз ни пе ри од може да об ухва та је дан или
више да ту ма по чет ка при ме не за раз ли чи те захтеве.
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7.1. Пре лаз ни пе ри од за кла си фи ка ци ју и одме ра ва ње

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

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

Уко ли ко, на да тум по чет ка при ме не, није из вод љи во (као што је де фи ни са но
у МРС 8) да ен ти тет про це ни да ли је фер вред ност об е леж ја плаћања унап ред
било без на чај но на осно ву чи ње ни ца и и окол нос ти које су по сто ја ле при по чет -
ном при зна ва њу фи нан сиј ског сре дства, ен ти тет тре ба да про це ни ка рак те рис -
ти ке уго вор них то ко ва го то ви не тог фи нан сиј ског сре дства на осно ву чи ње ни ца
и окол нос ти које су по сто ја ле пре по чет ног при зна ва ња фи нан сиј ског сре дства,
без узи ма ња у об зир из узи ма ња за об е леж ја плаћања унап ред. 

На да тум по чет ка при ме не ен ти тет може да на зна чи: 
(а) фи нан сиј ско сре дство одме ре но по фер вред нос ти у би лан су успе ха; или 
(б) ин вес ти ци ју у инстру мент ка пи та ла по фер вред нос ти кроз оста ли

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

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

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

као одме ре ног по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха ако то фи нан сиј -
ско сре дство не за до во ља ва услов из МСФИ 9;

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

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

На да тум по чет ка при ме не, ен ти тет: 
(а) може да на зна чи фи нан сиј ску об а ве зу као одме ре ну по фер вред нос ти 

кроз би ланс успе ха; 
(б) тре ба да опо зо ве пре тход но на зна ча ва ње фи нан сиј ске об а ве зе као од -

ме ре не по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха ако је так во на зна ча ва -
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ње из врше но при по чет ном при зна ва њу; у скла ду са усло вом који
сада по сто ји у МСФИ 9 овак во на зна ча ва ње не за до во ља ва тај услов
на да тум по чет ка при ме не; 

(ц) може да опо зо ве пре тход но на зна ча ва ње фи нан сиј ске об а ве зе као
одме ре не по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха, ако је так во на зна ча -
ва ње из врше но при по чет ном при зна ва њу у скла ду са усло вом који је
сада у МСФИ 9, а овак во на зна ча ва ње за до во ља ва тај услов на да тум
по чет ка при ме не. 

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

Ако је не из вод љи во (као што је де фи ни са но у МРС 8) да ен ти тет при ме њу је
рет рос пек тив но ме тод ефек тив не ка мат не сто пе, ен ти тет тре ба да об ухва та: 
(а) фер вред ност фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј ске об а ве зе на кра -

ју сва ког упо ред ног пе ри о да, пре зен то ва ну као бру то књи го во дстве -
ну вред ност тог фи нан сиј ског сре дства или амор ти зо ва ну вред ност
те фи нан сиј ске об а ве зе, уко ли ко ен ти тет пре пра ви пре тход не пе ри о -
де; и 

(б) фер вред ност фи нан сиј ског сре дства или фи нан сиј ске об а ве зе на да -
тум по чет ка при ме не као нову бру то књи го во дстве ну вред ност тог
фи нан сиј ског сре дства или нову амор ти зо ва ну вред ност те фи нан сиј -
ске об а ве зе на да тум по чет ка при ме не МСФИ 9. 

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

Ако је ен ти тет пре тход но ра чу но во дстве но об ухва тао де ри ват ну об а ве зу
са ко јом је по ве зан и која мора да се из ми ри ис по ру ком инстру мен та ка пи та ла
који нема ко ти ра ну цену на ак тив ном тржиш ту за иден тич ни инстру мент ка -
пи та ла (то јест, ин пут Ни воа 1) по на бав ној вред нос ти у скла ду са МРС 39, тре -
ба да одме ра ва ту де ри ват ну об а ве зу по фер вред нос ти на да тум по чет ка при -
ме не. Сва ка раз ли ка између пре тход не књи го во дстве не вред нос ти и фер
вред нос ти тре ба да се при зна је у по чет ној не рас по ређеној до би ти из веш тај -
ног периода који обухвата датум почетка примене. 

На да тум по чет ка при ме не, ен ти тет тре ба да утврди да ли би трет ман из
МСФИ 9 кре и рао или повећао не усаг ла ше ност би лан са успе ха на осно ву чи ње -
ни ца и окол нос ти које по сто је на да тум по чет ка при ме не. МСФИ 9 тре ба да се
при ме њу је рет рос пек тив но на осно ву тог утврђива ња. 
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На да тум по чет ка при ме не, ен ти те ту је доз во ље но да из врши на зна ча ва -
ње по фер вред нос ти за уго во ре који већ по сто је на да тум, али само ако на зна -
ча ва све слич не уго во ре. Про ме на нето сре дства која је ре зул тат овак вих на -
зна ча ва ња тре ба да се при зна у не рас по ређеној до би ти на да тум по чет ка при -
ме не. 

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

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

7.2. Ума ње ње вред нос ти 

Енти тет тре ба да при ме њу је за хте ве за ума ње њем вред нос ти из МСФИ 9
рет рос пек тив но у скла ду са МРС 8. 

На да тум по чет ка при ме не, ен ти тет тре ба да ко рис ти раз умне и по -
ткреп љи ве ин фор ма ци је које су дос туп не без не пот реб них трош ко ва или
на по ра утврђива ња кре дит ног ри зи ка на да тум на који је фи нан сиј ски
инстру мент по чет но при знат (или за об а ве зе за јма и уго во ре о фи нан сиј -
ским га ран ци ја ма на да тум на који је ен ти тет по стао стра на у не опо зи вој
об а ве зи) и упо ре ди их са ин фор ма ци ја ма о кре дит ном ри зи ку на да тум по -
чет ка при ме не МСФИ 9. 

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

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

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

Зак љу чак

МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти, који је до нет са ци љем да за ме ни
МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње, то чини дос та
ефи кас но. МСФИ 9 пре циз но про пи су је на чин на који се вред ну ју фи нан сиј ска
сре дства и фи нан сиј ске об а ве зе, у скла ду са на чи ном на који су кла си фи ко ва -
ни. МСФИ 9 при ме њу ју сви ен ти те ти на све врсте фи нан сиј ских инстру ме на та, 
осим у не ким по себ ним слу ча је ви ма, де фи ни са ним МСФИ 10, МРС 27 или МРС
28, МСФИ 16, МРС 19 и неким другим. 

МСФИ 9 пре циз но про пи су је када се фи нан сиј ски инстру мент може
при зна ти и кад фи нан сиј ски инстру мент пре ста је да се при зна је, који је у
основ ним и на јчешћим слу ча је ви ма ве о ма сли чан на чи ну на који је то ре гу -
ли са но у МРС 39. Кла си фи ка ци ја фи нан сиј ских сред ста ва врши се у скла ду
са по слов ним мо де лом и то ко ви ма го то ви не тог сре дства, чиме су пре циз -
но одређена пра ви ла кла си фи ка ци је, али се остав ља могућност и да се пре -
ма со пстве ној вољи неко сре дство вред ну је по фер вред нос ти у би лан су
успе ха. 

Фи нан сиј ска сре дства се вред ну ју по амор ти зо ва ној вред нос ти, фер вред -
нос ти кроз оста ли уку пан ре зул тат или по фер вред нос ти кроз би ланс успе ха,
у скла ду са пре циз но одређеним пра ви ли ма. Фи нан сиј ске об а ве зе вред ну ју се
пре ма амор ти зо ва ној вред нос ти или фер вред нос ти кроз би ланс успе ха,
такође у скла ду са пра ви ли ма која су јас но регулисана. 

МСФИ 9 про пи су је усло ве под ко ји ма се врши рек ла си фи ка ци ја фи нан сиј -
ских сред ста ва и об а ве за, и јас но про пи су је када се, под ко јим усло ви ма и на
који на чин може спро вес ти рек ла си фи ка ци ја фи нан сиј ских сред ста ва из јед -
не ка те го ри је у другу. 

МСФИ 9 тре ба да се при ме њу је од 1. ја ну а ра 2018. го ди не или кас ни је, али
је доз во ље на и ра ни ја при ме на, тако да је и код нас могуће да већ сад нека
прав на лица при ме њу ју овај стан дард. МСФИ 9 пре циз но ре гу ли ше на чин на
који се врши пре ла зак на овај стан дард, и пре ла зак за оне који су при ме њи ва -
ли МРС 39 не би тре ба ло да пред став ља на ро чит про блем.
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др Вес на 
НЕШИЋ*

МСФИ 15 – При хо ди 
по уго во ри ма с куп ци ма

Ре зи ме

При ход пред став ља ва жан под а так за ко рис нике фи нан сиј ских из веш та ја, који 
про це њу ју фи нан сијски ре зул тат и по ло жај прав ног лица. При ли ком до са даш -
ње при ме не Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да из об лас ти при зна ва -
ња при хо да ука за ла се по тре ба за спро вођењем по бољ ша ња, јер је при зна ва ње
при хо да при ме ном више стан дар да и ту ма че ња пру жа ло огра ни че не смер ни це, 
док је код сло же ни јих уго во ра њи хо ва при ме на била от е жа на. Због на ве де ног,
ука за ла се по тре ба за усва ја њем об је ди ње ног стан дар да за при зна ва ње при хо -
да, по угле ду на аме ричке Општеп рих ваћене ра чу но во дствене при нципе, који ће
уста но ви ти чвршћи оквир за при зна ва ње при хо да и пру жи ти више ко рис них
ин фор ма ци ја ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја. У скла ду са тим, нови
стан дард за хте ва об им ни ја об е ло да њи ва ња, која сад рже ква ли та тив не и
кван ти та тив не ин фор ма ци је о уго во ри ма за кљу че ним са куп ци ма, зна чај ним
про суђива њи ма и њи хо вим про ме на ма које су ко ришћене при ли ком при зна ва ња
при хо да и имо ви ни при зна тој на осно ву трош ко ва за кљу че ња уго во ра.

Кључ не речи: при ход, уго вор с куп цем, уго вор на об а ве за, цена транс акције, при -
зна ва ње при хо да.

УДК 657.212

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, e-mail: nesicv@srrs.rs
Прим ље но: 21.04.2017. Прих ваћено: 24.04.2017.



Увод 

Међуна род ни одбор за ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) об ја вио је по -
тпу но нови, об је ди ње ни стан дард за при зна ва ње при хо да, МСФИ 15 – При хо ди 
по уго во ри ма са куп ци ма, који ће за ме ни ти сле деће стан дар де и ту ма че ња:
= МРС 11 – Уго во ри о из град њи,
= МРС 18 – При хо ди,
= IFRIC 13 – Прог ра ми ло јал нос ти ку па ца,
= IFRIC 15 – Уго во ри о из град њи не крет ни на,
= IFRIC 18 - Пре нос имо ви не с ку па ца,
= SIC 31 – При хо ди – транс акције раз ме не које укљу чу ју услу ге рек ла ми ра ња

(огла ша ва ња).
Овај стан дард одоб рен је 28. маја 2014. го ди не, а при ме њу је се од 1. ја ну а ра 

2018. го ди не, при чему је до пуш те на и ра ни ја при ме на. Зна ча јан је по томе што 
мења кри те ри ју ме за утврђива ње вре мен ског окви ра при зна ва ња при хо да и
што се при зна ва ње при хо да за сни ва на пре но су кон тро ле. Стан дард је дат у
па раг ра фи ма 1–129 и при ло зи ма А–Д. За већи број прав них лица при ме на овог 
стан дар да неће из ис ки ва ти до дат на при ла гођава ња, док ће код одређених
прав них лица из аз ва ти зна чај не но ви не, на ро чи то у вези са спе ци фич ним уго -
во ри ма са куп ци ма (уго во ри ма са ви шес тру ким еле мен ти ма, уго во ри ма са
раз ли чи том це нов ном по ли ти ком, уго во ри ма са пра вом на по враћај до ба ра
или га ран ци је и сл.). 

МСФИ 15 про пи су је при ме ну је ди нстве ног мо де ла при зна ва ња при хо да
који под ра зу ме ва сле дећих пет корака: 
1) иден ти фи ко ва ње уго во ра с куп цем;
2) утврђива ње уго ворних об а веза;
3) одређива ње цене транс акције;
4) ало ци ра ње цене транс акције на уго вор не об а ве зе;
5) приз навање при хода у тре нут ку ис пу ње ња уго вор не об а ве зе.

1. Циљ

Циљ МСФИ 15 јес те утврђива ње при нци па које ће прав на лица при ме њи -
ва ти како би ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја пру жила ко рис не ин фор -
ма ци је о врсти, из но су, вре ме ну на стан ка и не из вес нос ти при хо да и новчаних
то ко ва који происти чу из уго во ра за кљу че них с куп ци ма. Стан дард од
правног лица захтева да пружи информације о:
= при зна том при хо ду по уго во ри ма с куп ци ма, укљу чу јући раш чла њи ва ње 

при хо да на одго ва ра јуће ка те го ри је;
= сал ди ма уго во ра, укљу чу јући по чет на и крај ња сал да по тра жи ва ња, имо -

ви не и об а ве за пре ма уго во ри ма;
= уго вор ним об а ве за ма, укљу чу јући и то када је прав но лице ис пу ни ло све

об а ве зе из уго во ра и цену транс акције, која се ало ци ра на пре оста ле уго -
вор не об а ве зе;
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= зна чај ним про суђива њи ма и њи хо вим про ме на ма до ко јих је дош ло то -
ком при ме не за хте ва на те уго во ре; и

= при зна тој имо ви ни на осно ву трош ко ва за кљу че ња или ис пу ње ња уго -
во ра с куп цем.

У стан дар ду је јас но на ве де но како се ра чу но во дстве но об ухва та по је ди -
нач ни уго вор с куп цем, с тим што се до пуш та ње го ва при ме на и на гру пу уго -
во ра слич них ка рак те рис ти ка, уко ли ко прав но лице оче ку је да се ефек ти при -
ме не овог стан дар да на гру пу уго во ра неће ма те ри јал но зна чај но раз ли ко ва -
ти од његове примене на појединачне уговоре из те групе.

2. Де лок руг 
МСФИ 15 при ме њу је се на све уго во ре с куп ци ма, који за пред мет има ју

про да ју до ба ра или пру жа ње услу га, укљу чу јући и уго во ре о изградњи. 
Овај стан дард се не при ме њу је на:

= уго во ре о ли зин гу из де лок ру га МРС 17 (од 1.1.2018. го ди не неће се при -
ме њи ва ти на нови стан дард МСФИ 16), 

= фи нан сиј ске инстру мен те и дру га уго вор на пра ва и об а ве зе из де лок ру га 
МРС 39 (од 1.1.2018. го ди не неће се при ме њи ва ти на нови стан дард
МСФИ 9), МСФИ 10, МСФИ 11, МРС 27 и МРС 28, 

= уго во ре о оси гу ра њу из де лок ру га МСФИ 4 и 
= не мо не тар ну раз ме ну између прав них лица која се баве ис тим де лат нос -

ти ма.
Стан дард одређује како се ра чу но во дстве но об ухва та ју ин кре мен тал ни

трош ко ви при хва та ња уго во ра и трош ко ви ис пу ње ња уго во ра са куп ци ма,
ако ти трош ко ви не спа да ју у де лок руг дру гог стан дар да (па раг раф 91 – 104).

3. Де фи ни ци је
У До дат ку А, МСФИ 15, дате су сле деће де фи ни ци је основ них по јмо ва из

овог стан дар да:

Уго вор Спо ра зум између два ју или више стра на, ко јим на ста ју
за кон ски спро во ди ва пра ва и об а ве зе;

Ку пац Стра на која је са прав ним ли цем уго во ри ла при бав ља ње 
до ба ра или услу га, који су про из вод ре дов ног по сло ва -
ња прав ног лица, у за ме ну за на кна ду;

Укуп ни при хо ди Повећања еко ном ских ко рис ти то ком об ра чун ског пе -
ри о да у об ли ку при ли ва или повећања имо ви не, од но -
сно сма ње ња об а ве за, који има ју за ре зул тат повећање
ка пи та ла, а која се не од но се на упла те влас ни ка ка пи -
та ла (не пред став ља ју по раст на осно ву доп ри но са учес -
ни ка у ка пи та лу);
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Уго вор на 
об а ве за 

Оба ве за из уго во ра о пре но су на куп ца:
одређеног доб ра или услу ге, од но сно више до ба ра или
услу га, или низ одређених до ба ра или услу га, који су
суш тин ски исти и који се на исти на чин пре но се на куп -
ца;

При хо ди При хо ди оства ре ни об ав ља њем ре дов них ак тив нос ти
прав ног лица. 

Цена 
транс акције

Ви си на на кна де коју прав но лице тре ба да при ми у за -
ме ну за пре нос пред мет них до ба ра или услу га куп цу, не
укљу чу јући из но се на плаћене у име трећих лица. 

4. Оквир мо де ла при зна ва ња при хо да

Основ ни при нцип при зна ва ња при хо да, на ко јем се за сни ва МСФИ 15, под -
ра зу ме ва да прав на лица при зна ју при хо де на на чин који при ка зу је пре нос
пред мет них до ба ра или услу га куп ци ма, у из но су који одра жа ва на кна ду која
се оче ку је за про да та добра, односно пружене услуге.

Овај основ ни при нцип при зна ва ња при хо да раз рађен је кроз мо дел који се 
сас то ји од пет корака:
= 1. ко рак: иден ти фи ко ва ње уго во ра са куп цем;
= 2. ко рак: утврђива ње уго ворних об а веза;
= 3. ко рак: одређива ње цене транс акције;
= 4. ко рак: ало ци рање цене транс акције на уго вор не об а ве зе;
= 5. ко рак: приз навање при хода у тре нут ку испуње ња уго вор не об а ве зе.

4.1. Иден ти фи ко ва ње уго во ра с куп цем

Први ко рак под ра зу ме ва иден ти фи ко ва ње уго во ра, који може бити пи са -
ни, усме ни или у скла ду са дру гим уо би ча је ним по слов ним прак са ма (на при -
мер, када се под ра зу ме ва као ре дов на по слов на активност правног лица).

При ме на овог стан дар да врши се уко ли ко уго вор са куп цем ис пу ња ва сле -
деће услове:
= уго вор не стра не су одоб ри ле уго вор,
= могуће је утврди ти пра ва и об а ве зе сва ке уго вор не стра не у вези са пред -

мет ним доб ри ма, од но сно услу га ма,
= могуће је утврди ти усло ве и ро ко ве плаћања за доб ра, од но сно услу ге,

које се пре но се,
= уго вор има ко мер ци јал ни ка рак тер, и
= оче ки ва на је на пла та на кна де у за ме ну за ис по ру че на до ба ра, од но сно

из врше не услу ге.
Уко ли ко неки уго вор с куп цем не ис пу ња ва све пре тход но на ве де не усло -

ве, прав но лице тре ба да на ста ви да про це њу је уго вор, како би утврди ло да ли
уго вор ис пу ња ва те усло ве у не ком кас ни јем тре нут ку. Кад то по тврди, на тај
уго вор прав но лице по чи ње да при ме њу је МСФИ 15. 
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Када уго вор са куп цем не ис пу ња ва све на ве де не усло ве, а прав но лице
при ми на кна ду од куп ца, при зна ва ње при хо да врши се тек када буде ис пу њен
је дан од наведених услова:
= прав но лице нема пре оста лих об а ве за у вези са пре но сом доб ра или услу -

ге куп цу и за држа ва пра во на при мље ну на кна ду; или
= уго вор је рас ки нут, а на кна да која је при мље на од куп ца је не пов рат на.

Прав но лице при зна је при мље ну на кна ду као об а ве зу све док се не ре а ли -
зу је је дан од на ве де них усло ва или док се на кнад но не ис пу не кри те ри ју ми за
за кљу че ње уго во ра. У за вис нос ти од чи ње ни ца и окол нос ти које се од но се на
уго вор, при зна та об а ве за пред став ља об а ве зу прав ног лица да из врши пре нос 
доб ра или услу ге у на ред ном пе ри о ду или да из врши по враћај при мље не на -
кна де. У сва ком слу ча ју, об а ве за се вред ну је у из но су на кна де при мље не од
купца.

Смат ра се да уго вор није у по тпу нос ти из вршен уко ли ко су ис пу ње ни сле -
дећи услови:
= прав но лице још увек није ис по ру чи ло пред мет на доб ра, од но сно услу ге

куп цу;
= прав но лице није при ми ло и још увек нема пра во да при ми било как ву на -

кна ду за пред мет на доб ра, од но сно услу ге.
Пре ма МСФИ 15, смат ра се да уго вор не по сто ји када јед на од уго вор них

стра на има јед нос тра но из вршно пра во рас ки да уго во ра који није из вршен,
без икак ве об а ве зе да дру гој стра ни пру жи над окна ду. 

4.1.1. Ком би на ци ја уго во ра
Прав но лице тре ба да ком би ну је два или више уго во ра склоп ље них у исто

вре ме или у при ближ но ис том вре мен ском пе ри о ду са ис тим куп цем или са
по ве за ним ли ци ма са тим куп цем и да ра чу но во дстве но об ухва та те уго во ре
као је дан уго вор, уко ли ко је ис пу њен један или више следећих критеријума:
= уго во ри се за кљу чу ју у па ке ту са ис тим ко мер ци јал ним ци љем;
= из нос на кна де која се плаћа по јед ном уго во ру за ви си од цена или усло ва

из дру гог уго во ра; или
= доб ра или услу ге које су пред мет уго во ра пред став ља ју јед ну уго вор ну

об а ве зу.

4.1.2. Мо ди фи ка ци ја уго во ра
Мо ди фи ка ци ја уго во ра је про ме на об и ма и/или цене уго во ра који су одоб -

ри ле све уго вор не стра не. У не ким при вред ним гра на ма и прав ним сис те ми -
ма, мо ди фи ка ци ја уго во ра може се опи са ти као до пу на или из ме на уго во ра.
Мо ди фи ка ци ја уго во ра по сто ји када уго вор не стра не одоб ре из ме ну, ко јом се
ства ра ју нова или ме ња ју по сто јећа оствар љи ва пра ва и об а ве зе уго вор них
стра на. Уко ли ко уго вор не стра не не одоб ре из ме ну уго во ра, прав но лице тре -
ба да на ста ви да примењује овај стандард на постојећи уговор до одобравања
модификације уговора.
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Стан дард сад ржи де таљ на упу тства о на чи ну об ра чу на ва ња одоб ре не мо -
ди фи ка ци је уго во ра. Када су ис пу ње ни одређени усло ви, мо ди фи ка ци ја уго -
во ра тре ти ра се као за се бан уго вор за кљу чен са куп цем, док се у суп рот ном
тре ти ра про ме ном на чи на об ра чу на ва ња по сто јећег уго во ра за кљу че ног са
куп цем. Прос пек тив на или рет рос пек тив на при ме на на чи на об ра чу на ва ња
по сто јећег уго во ра за ви сиће од тога да ли се пре оста ла доб ра, од но сно услу ге,
које тре ба испоручити након измене уговора, јасно разликују од оних
испоручених пре те измене.

4.2. Утврђива ње уго вор них об а ве за

На кон иден ти фи ко ва ња уго во ра, прав но лице тре ба да утврди по је ди нач -
не уго вор не об а ве зе. Уго вор не об а ве зе од но се се на об а ве зе прав ног лица на
основу испоруке: 
= по је ди нач ног доб ра или услу ге, од но сно више до ба ра или услу га, или
= низа по је ди нач них до ба ра или услу га, који су суш тин ски исти и на исти

на чин се пре но се на куп ца.
Смат ра се да се низ по је ди нач них (одво ји вих) до ба ра или услу га пре но си

на исти на чин на куп ца, уко ли ко су ис пу ње на оба сле дећа кри те ри ју ма: 
= сва ко по је ди нач но (одво ји во) доб ро или услу га у низу, које прав но лице

тре ба да пре не се на куп ца, пред став љаће об а ве зу из уго во ра која ће бити
ис пу ње на то ком вре ме на; и

= иста ме то да ме ре ња при ме њи ваће се за ме ре ње из врше ња об а ве зе тог
прав ног лица до по тпу ног ис пу ње ња об а ве зе, која се од но си на пре нос
по је ди нач ног (одво ји вог) доб ра или услу ге у низу на куп ца.

Доб ро или услу га је одво ји ва уко ли ко:
= ку пац може да оства ри ко рис ти од са мог пред мет ног доб ра, од но сно

услу ге или на осно ву њи хо ве по ве за нос ти с дру гим тре нут но дос туп ним
ре сур си ма, и

= об а ве за прав ног лица да пред мет но доб ро, од но сно услу гу пре не се на
куп ца може се одво ји ти од дру гих об а ве за сад ржа них у уго во ру.

Уко ли ко доб ро, од но сно услу га не пред став ља одво ји во доб ро, од но сно
услу гу, прав но лице тре ба да ком би ну је то доб ро, од но сно услу гу са дру гим
доб ри ма, од но сно услу га ма, све док не иден ти фи ку је низ по је ди нач них (одво -
ји вих) до ба ра, од но сно услу га. У не ким слу ча је ви ма, ре зул тат тога биће да ће
прав но лице ра чу но во дстве но об ухва та ти сва доб ра и услу ге у уго во ру као
јед ну уго вор ну об а ве зу.

4.3. Одређива ње цене транс акције

Цена транс акције пред став ља из нос који прав но лице тре ба да при ми, у
за ме ну за пре нос пред мет них до ба ра или услу га, не укљу чу јући из нос на -
плаћен у ко рист трећих лица (на при мер, ПДВ). При одређива њу цене транс -
акције, прав но лице раз мат ра уо би ча је ну по слов ну прак су из про шлос ти. Нак -
на да утврђена уго во ром за кљу че ним са куп цем може укљу чи ва ти фиксне
износе и/или варијабилне износе.
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Фак то ри који ути чу на одређива ње цене транс акције су:
= ва ри ја бил на на кна да,
= огра ни че ња ве за на за ва ри ја бил не на кна де,
= по сто ја ње зна чај не ком по нен те фи нан си ра ња у уго во ру (вре мен ска

вред ност нов ца),
= не го то вин ска на кна да,
= на кна да која се плаћа куп цу.

4.3.1. Ва ри ја бил на на кна да
Код уго во ра који сад ржи еле мен те ва ри ја бил не на кна де прав но лице про -

це њу је из нос ва ри ја бил ног дела на кна де на који ће има ти пра во пре ма уго во -
ру. Износ на кна де може ва ри ра ти због одоб ре ног по пус та, ко ли чин ског ра ба -
та, по враћаја, на град них бо до ва, сни же них цена, под сти ца ја, бо ну са по осно ву
из врше ња, каз ни или слич них став ки. Ва ри ја бил на на кна да сад ржа на је и у
евен ту ал ном праву на накнаду које је условљено неким будућим догађајем.

Про це на цене транс акције, када по сто ји еле мент ва ри ја бил не на кна де,
може се врши ти при ме ном јед не од метода:
= оче ки ва не вред нос ти – која пред став ља збир ве ро ват ноће по нде ри са не

ко ли чи на ма, у рас по ну могућих из бо ра из но са;
= на јве ро ват ни јег из но са – од но сно на јве ро ват ни јег из но са у из бо ру од не -

ко ли ко могућих из но са на кна де.
Прав но лице тре ба дос лед но да при ме њу је је дан ме тод на цео уго вор када

про це њу је ефе кат не из вес нос ти на из нос ва ри ја бил не на кна де на коју ће има -
ти пра во.

Фак тор ва ри ја бил не на кна де у стан дар ду МСФИ 15 пру жа могућност при -
зна ва ња при хо да за одређене транс акције ра ни је него што је то било до пуш -
те но пре ма МРС 18, при чему је не опход но до ку мен то ва ти све про це не на
осно ву ко јих је извршено признавање прихода.

4.3.2. Вре мен ска вред ност нов ца
При ли ком одређива ња цене транс акције, ен ти тет тре ба да ко ри гу је уго -

во ре ни из нос на кна де узи ма јући у об зир ефек те вре мен ске вред нос ти нов ца,
уко ли ко вре мен ски окви ри плаћања при хваћени од уго вор них стра на (било
експли цит но или им пли цит но) об ез беђују зна чај не ко рис ти од фи нан си ра ња
пре но са до ба ра или услу га куп цу. У тим окол нос ти ма, уго вор сад ржи зна чај ну
ком по нен ту фи нан си ра ња. Зна чај на ком по нен та фи нан си ра ња може да по -
сто ји без об зи ра на то да ли је уго во ром експли цит но утврђено фи нан си ра ње
или се подразумева условима плаћања које су прихватиле обе уговорне
стране.

Када се врши ко ри го ва ње уго во ре ног из но са на кна де за зна чај ну ком по -
нен ту фи нан си ра ња, циљ је да прав но лице при зна при ход у из но су који одра -
жа ва цену коју би ку пац пла тио за пред мет но доб ро или услу гу, да је плаћање
из врше но го то вин ски, у тре нут ку када је доб ро пре не то на купца, односно
када је услуга извршена. 
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4.3.3. Не го то вин ска на кна да
Да би се одре ди ла цена транс акције за уго во ре у ко ји ма је на кна да ут -

врђена у не ком дру гом об ли ку осим го то ви не, прав но лице одме ра ва не го то -
вин ску на кна ду по фер вредности.

4.3.4. Нак на да која се плаћа куп цу
Нак на де које се плаћају куп цу укљу чу ју го то вин ске из но се које прав но

лице плаћа, или оче ку је да пла ти куп цу, као и кре ди те или дру ге став ке (на
при мер, ку по не или ва у че ре) на осно ву ко јих може да се ума њи из нос об а ве зе
куп ца. Прав но лице тре ба ра чу но во дстве но да об ухва та на кна де које се
плаћају куп цу као сма ње ње цене транс акције, па сто га и при хо да, осим ако
плаћање на кна де куп цу не пред став ља плаћање за одређено добро или
услугу, коју је купац пренео правном лицу. 

Уко ли ко на кна де које се плаћају куп цу пред став ља ју плаћања за одређена
доб ра или услу ге, на бав ку ових до ба ра или услу га прав но лице ра чу но во -
дстве но об ухва та на исти на чин као и оста ле на бав ке од до бав ља ча. Када из -
нос на кна де која се плаћа куп цу пре ва зи ла зи фер вред ност тих до ба ра или
услу га које прав но лице до би ја од куп ца, онда се тај ви шак ра чу но во дстве но
об ухва та као сма ње ње цене транс акције. Када прав но лице не може раз умно
да про це ни фер вред ност до ба ра или услу га до би је них од куп ца, на кна де које
се плаћају куп цу такође се ра чу но во дстве но об ухва та ју као сма ње ње цене
транс акције, а са мим тим при зна ју се као сма ње ње при хо да. 

4.4. Алоцирање цене транс акције на уго вор не об а ве зе

При ли ком одређива ња цене транс акције, тре ба из врши ти ало ци ра ње
цене транс акције на одређену уго вор ну об а ве зу (или одређено доб ро, од но -
сно услу гу) у из но су који при ка зу је из нос на кна де који прав но лице тре ба да
при ми, у за ме ну за пре нос пред мет ног добра или услуге на купца.

Да би ис пу ни ло на ве де ни циљ ало ци ра ња, прав но лице тре ба да до де ли
цену транс акције пре ма сва кој по је ди нач ној об а ве зи, која је иден ти фи ко ва на
у уго во ру на осно ву ре ла тив не појединачне продајне цене.

4.4.1. Алоцирање на осно ву по је ди нач не про дај не цене
Алокација на осно ву по је ди нач них про дај них цена под ра зу ме ва да се код

уго во ра са више об а ве за цена транс акције рас по ређује на уго вор не об а ве зе
пре ма њи хо вим ре ла тив ним по је ди нач ним про дај ним ци је на ма. По је ди нач на 
про дај на цена је цена по ко јој би прав но лице за себ но про да ло пред мет но доб -
ро или услу гу. Нај бо љи до каз о по је ди нач ној про дај ној цени јес те ре дов на
про дај на цена коју прав но лице фак ту ри ше слич ним куп ци ма и под слич ним
окол нос ти ма. Уго во ром одређена цена или це нов ник за добро или услуге
може да буде појединачна продајна цена тог добра или услуге.

Када по је ди нач ну про дај ну цену није могуће одмах утврди ти, по треб но је
да је прав но лице про це ни, при чему МСФИ 15 пред ла же раз не ме то де које се
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за ту сврху могу при ме њи ва ти. По год не ме то де за про це ну по је ди нач не
продајне цене су:
1) Ко ри го ва на тржишна цена – прав но лице може да из врши про це ну

тржиш та на ко јем про да је доб ро или услу гу и да про це ни цену по ко -
јој би ку пац на том тржиш ту био спре ман да купи дато доб ро или
услу гу. Овај при ступ може да укљу чи узи ма ње у об зир цена кон ку рен -
ци је за слич но доб ро или услу ге и ко ри го ва ње ових цена за трош ко ве
и мар жу прав ног лица;

2) Оче ки ва ни трош ко ви увећани за мар жу – прав но лице би тре ба ло да
пред ви ди оче ки ва не трош ко ве ис пу ње ња уго вор не об а ве зе, а за тим
да про дај ној цени при до да одго ва ра јућу мар жу за дато доб ро или
услу гу;

3) Ре зи ду ал ни при ступ – прав но лице може да про це ни по је ди нач ну про -
дај ну цену по зи ва јући се на укуп ну цену транс акције, ума ње ну за
збир по зна тих по је ди нач них про дај них цена оста лих до ба ра и услу га
утврђених уго во ром. Усло ви за при ме ну ре зи ду ал ног при сту па су:
• прав но лице про да је исто доб ро или услу гу раз ли чи тим куп ци ма по

раз ли чи тој про дај ној цени (по је ди нач на про дај на цена не може да се 
одре ди на осно ву пре тход них транс акција или дру гих уочљи вих до -
ка за); или

• прав но лице још увек није одре ди ло цену да тог доб ра или услу ге, јер
није врши ло ње го ву про да ју (не из вес на про дај на цена).

Прав но лице може да ко рис ти ком би на ци ју ме то да за про це ну по је ди нач -
не про дај не цене, уко ли ко две или више став ки до ба ра или услу га има ју ви со -
ко про мен љи ве или не из вес не по је ди нач не про дај не цене. 

4.4.2. Алоцирање по пус та
У вези са ало ци ра њем по пус та, стан дар дом је утврђено да ку пац до би ја по -

пуст за ку по ви ну веће ко ли чи не до ба ра или услу га, уко ли ко је збир по је ди -
нач них про дај них цена тих до ба ра или услу га утврђених уго во ром већи од на -
кна де утврђене уго во ром. Сва ки уку пан по пуст у од но су на збир по је ди нач них 
про дај них цена дели се на уго вор не об а ве зе на осно ву ре ла тив не појединачне
цене. 

4.4.3. Алоцирање ва ри ја бил не на кна де
Ва ри ја бил на на кна да која је утврђена уго во ром може да се од но си на цео

уго вор или на одређени део уго во ра. Алокација ва ри ја бил не на кна де на уго -
вор не об а ве зе или на одређена доб ра и услу ге врши се уко ли ко су ис пу ње на
оба од следећа два критеријума:
= усло ви ва ри ја бил ног плаћања од но се се кон крет но на на по ре прав ног

лица да ис пу ни уго вор ну об а ве зу или да из врши пре нос одређеног доб ра
или услу ге; и

= ало ци ра ње ва ри ја бил ног из но са на кна де од но си се у по тпу нос ти на уго -
вор не об а ве зе или на одређено доб ро или услу гу.
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4.4.4. Про ме не цена

На кон по чет ка при ме не уго во ра, цена транс акције може да се про ме ни
због раз них окол нос ти. Све на кнад не про ме не цена прав но лице тре ба да ало -
ци ра на уго вор не об а ве зе, по ис тој осно ви као и на по чет ку при ме не уго во ра.
Изно си ало ци ра ни на ис пу ње не уго вор не об а ве зе при зна ју се као при ход, или
као сма ње ње при хо да, у пе ри о ду у којем је дошло до промена цене
трансакције.

4.5. Приз на ва ње при хо да у тре нут ку ис пу ње ња уго вор не об а ве зе

При ход се при зна је када про да вац пре не се уго во ре на доб ра или услу ге на
куп ца, а пре нос на ста је када ку пац стек не кон тро лу над доб ри ма или услу га -
ма. Пре нос уго вор не об а ве зе и пре нос кон тро ле са про дав ца на купца може се
извршити:
= то ком вре ме на или 
= у одређеном тре нут ку. 

Ово је кључ ни део мо де ла при зна ва ња при хо да у пет ко ра ка, који се за сни -
ва на пре но су кон тро ле то ком вре ме на или у одређеном тре нут ку, од чега за -
ви си и на чин при зна ва ња при хо да.

Кон тро ла над имо ви ном. Кон тро ла над имо ви ном де фи ни са на је као
спо соб ност управ ља ња на чи ном ко ришћења и при бав ља ња го то во свих пре -
оста лих ко рис ти од имо ви не, што укљу чу је и спо соб ност спре ча ва ња дру гих
да управ ља ју на чи ном ње ног ко ришћења и при бав ља ња ко рис ти од имо ви не.
Ко рис ти, које се од но се на имо ви ну, пред став ља ју по тен ци јал не нов ча не при -
ли ве, који се могу посредно или непосредно остварити, а укључују: 
= ко ришћење имо ви не ради про из вод ње до ба ра или пру жа ња услу га,
= коришћење имо ви не ради повећања вред нос ти оста ле имо ви не,
= ко ришћење имо ви не ради плаћања об а ве за или сма ње ња трош ко ва,
= про да ју или раз ме ну имо ви не,
= да ва ње имо ви не у за лог за кре дит, и
= држа ње имо ви не.

4.5.1. Приз на ва ње при хо да то ком вре ме на (одло же ни при ход)

Прав но лице при зна је при ход то ком вре ме на (одло же ни при ход), уко ли ко 
је ис пу њен је дан од сле дећих услова: 
= ку пац ис тов ре ме но при ма и упот реб ља ва све ко рис ти које про ис ти чу из

ис пу ње ња уго вор не об а ве зе прав ног лица;
= об а ве за прав ног лица је да про из веде или унап ре ди имо ви ну која је под

кон тро лом куп ца; или
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= об а ве за прав ног лица је да про из веде имо ви ну за коју не по сто ји мо -
гућност ал тер на тив ног ко ришћења од стра не прав ног лица, при чему
прав но лице има пра во на на кна ду за об а ве зе испуње не до одређеног да -
ту ма.

4.5.2. Приз на ва ње при хо да у одређеном тре нут ку
Уко ли ко прав но лице не ис пу ња ва сво ју об а ве зу то ком вре ме на, сле ди да

је ис пу ња ва у одређеном тре нут ку, па се при ход при зна је пре но сом кон тро ле
у одређеном тре нут ку. Фак то ри, који могу ука зи ва ти на тре ну так преноса
контроле, укључују:
= прав но лице има са даш ње пра во на плаћање за пред мет ну имо ви ну,
= ку пац има прав но влас ниш тво над имо ви ном,
= прав но лице је пре не ло фи зич ки по сед имо ви не,
= на куп ца су пре не ти зна чај ни ри зи ци и ко рис ти по ве за не са влас ниш -

твом над имо ви ном, и
= ку пац је при хва тио имо ви ну.

Вре ме при зна ва ње при хо да за сни ва се на ис пу ње њу уго вор них об а ве за, а
не уго во ра у це лини. При ход се при зна је када прав но лице ис пу ни све сво је
уго вор не об а ве зе.

4.5.3. При мер при зна ва ња при хо да
Мо бил ни опе ра тер за кљу чио је уго вор са фи зич ким ли цем за по стпејд па -

кет на рок од го ди ну дана, за који ме сеч на пре тпла та из но си 3.000,00 ди на ра
(за го ди ну дана 36.000,00 ди на ра), уз ис по ру ку бес плат ног мо бил ног те ле фо -
на чија тржиш на цена је 20.000,00 ди на ра. Ина че, да је уго вор био без мо бил -
ног те ле фо на, ме сеч на пре тпла та из но си ла би 1.800,00 динара (за годину
дана 21.600,00 динара).

Пре ма МРС 18, мо бил ни опе ра тер при зна је при ход кра јем сва ког ме се ца,
што укуп но за го ди ну дана из но си 36.000,00 ди на ра, док мо бил ни те ле фон
који је дат без на кна де тре ти ра као тро шак рекламе и пропаганде.

Пре ма МСФИ 15, мо бил ни опе ра тер тре ба да при ме ни мо дел од пет ко ра -
ка. На кон иден ти фи ко ва ња уго во ра с куп цем, мо бил ни опе ра тер тре ба да
утврди уго вор не об а ве зе, а то су ис по ру ка мо бил ног те ле фо на (бес плат но) и
услу ге мо бил не те ле фо ни је у пе ри о ду од го ди ну дана. Цену транс акције, која
из но си 36.000 ди на ра (12 x 3.000,00), тре ба ало ци ра ти на уго вор не об а ве зе
(испоруку мобилног телефона и услуге мобилне телефоније). 

Испо ру ку мо бил ног те ле фо на тре ба тре ти ра ти као про да ју мо бил ног те -
ле фо на (ње го ва тржиш на цена је 20.000 ди на ра), што пред став ља основ ну
раз ли ку у од но су на на чин при зна ва ња при хо да, пре ма МРС 18. Услу ге мо бил -
не те ле фо ни је за го ди ну дана из но се 21.600 ди на ра (12 x 1.800). На осно ву
ових под а та ка, мо бил ни опе ра тер тре ба да утврди про це нат учешћа уго вор -
них об а ве за и на осно ву тога да изврши алокацију цене трансакције на
уговорне обавезе.
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Ред.
бр.

Уго вор не
об а ве зе

Цена
транс -
акције

%
учешћа

Алокација
цене транс -

акције на уго -
вор не об а ве зе

(36.000,00 x
кол. 4)

Ме сеч ни из нос
цене транс -

акције ало ци -
ран на

уго вор не об а ве -
зе (кол. 5 : 12)

1 2 3 4 5 6

1.
Испо ру ка 
мо бил ног 
те ле фо на

20.000,00 48,08% 17.308,80 1.442,40

2. Услу га мо бил -
не те ле фо ни је 21.600,00 51,92% 18.691,20 1.557,60
Укуп но: 41.600,00 100% 36.000,00 3.000,00

Вре мен ски оквир при зна ва ња при хо да. При ход на осно ву про да је мо -
бил ног те ле фо на на стао је у тре нут ку ис по ру ке мо бил ног те ле фо на, а при ход
од услу га мо бил не те ле фо ни је на ста је кра јем сва ког ме се ца, како се та услуга
буде пружала физичком лицу.

Ред.
бр.

Ра чун Опис Износ

Д П Д П

1. 281 Пот ра жи ва ња за не фак ту ри -
са ни при ход 17.308,80

614
При хо ди од про да је про из во -
да и услу га на домаћем
тржиш ту

17.308,80

– При хо ди на осно ву ис по ру ке мо бил ног те ле фо на

2. 204 Пот ра жи ва ње од куп ца 3.000,00

614
При хо ди од про да је 
про из во да и услу га 
на домаћем тржиш ту

1.557,60

281 Пот ра жи ва ња за 
не фак ту ри са ни при ход 1.442,40

– При хо ди од услу га мо бил не те ле фо ни је - месечно

У од но су на МРС 18, нема раз ли ке у укуп ном из но су при зна тог при хо да
(при ме ном оба стан дар да при ход из но си 36.000 ди на ра), али се раз ли ка по -
јав љу је у вре мен ском окви ру при зна ва ња при хо да, па пре ма томе и у из но су
при зна тог при хо да по го ди на ма, када се уго вор од но си на два из веш тај на пе -
ри о да. 

62  Ра чу но во дство 1/2017



На при мер, да је уго вор за кљу чен 1. ап ри ла 2017. године, приход би био
признат на следећи начин:

Ред.
бр. Го ди на/Стан дард МРС 18 МСФИ 15

1.
2017. го ди на 

(од 1.4. до
31.12.2017.)

27.000,00
(9 x 3.000,00)

31.327,20
(17.308,80 +
1.557,60 x 9)

2.
2018. го ди на 

(од 1.1. до
31.3.2018.)

9.000,00
(3 x 3.000,00)

4.672,80
(3 x 1.557,60)

Укуп но: 36.000,00 36.000,00

 5. Трошкови уго во ра

До дат ни трош ко ви по осно ву за кљу че ња уго во ра. Ка пи та ли за ци ја до -
дат них трошкова на ста лих по осно ву за кљу че ња уго во ра, од но сно њи хо во
при зна ва ње као имо ви не врши се уко ли ко прав но лице очеку је над окна ду тих
трошкова. Међутим, они се од но се само на трош ко ве који на ста ју при ли ком
за кљу че ња уго во ра и који не би на ста ли да није дош ло до успеш ног за кљу -
чивања уго во ра (нпр. на кна да која је плаћена по сред ни ци ма за успешно
закључивање уговора).

МСФИ 15 до пуш та да се на ве де ни до дат ни трош ко ви при зна ју као рас ход
у пе ри о ду у ко јем су на ста ли, под усло вом да је пе ри од њи хо ве амор ти за ци је
краћи од го ди ну дана. При мер ових трош ко ва били би ад ми нистратив ни
трош ко ви који се не могу ре фун ди ра ти, трош ко ви утро ше ног рада, ма те ри ја -
ла и дру ги трош ко ви који не чине сас тав ни део уго во ре не на кна де, трош ко ви
који се од но се на из врше ње об а ве за из уго во ра и трош ко ви који се од но се на
пре оста лу об а ве зу из уго во ра, а који се не могу разликовати од трошкова који
се односе на извршење обавеза из уговора.

Трош ко ви ис пу ње ња уго во ра. Трош ко ви, који су на ста ли ради ис пу ње -
ња уго во ра, могу се ка пи та ли зо ва ти, од но сно при зна ти као имо ви на онда и
само онда ако су ис пу ње ни сви следећи критеријуми:
= трош ко ви су ди рек тно по ве за ни са уго во ром,
= трош ко ви ма се ства ра ју или по бољ ша ва ју ре сур си, које ће прав но лице

ко рис ти ти за ис пу њење сво јих уго вор них об а ве за у будућнос ти, и
= прав но лице оче ку је да ће му трош кови бити ре фун ди ра ни.

У ди рек тне трош ко ве уго во ра укљу чу ју се трош ко ви ди рек тног рада, ди -
рек тно утро ше ног ма те ри ја ла, део општих трош ко ва који се не пос ред но од -
но се на уго вор и оста ли трош ко ви на ста ли због тога што је прав но лице за -
кљу чи ло уго вор.

Амортизација и ис прав ка вред нос ти. Прав но лице амор ти зу је ка пи та -
ли зо ва не уго вор не трош ко ве на сис тем ској осно ви у скла ду са на чи ном пре -
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но са до ба ра и услу га куп цу. Уко ли ко уочи зна чај не про ме не у оче ки ва ном на -
чи ну пре но са, прав но лице врши ко рек ци ју амор ти за ци је како би се адек ват -
но одра зи ла про ме на у про це на ма, у складу са МРС 8.

Приз на ва ње рас хо да на осно ву ис прав ке вред нос ти врши се уко ли ко но -
ми нал ни из нос по тра жи ва ња прева зи ла зи очекивану наплату.

Га ран ци је. Уко ли ко ку пац има могућност да одво је но купи га ран ци ју,
тада се врши при зна ва ње га ран ци је као об а ве зе из уго во ра. У суп рот ном,
прав но лице при зна је га ран ци ју у скла ду са МРС 37, па је обавезан да размотри 
следеће:
= да ли је га ран ци ја про пи са на за ко ном, 
= који је пе ри од га ран ци је,
= как ва је при ро да об а ве за пре узе тих га ран ци јом.

Ли цен ци ра ње. При хо ди од ли цен ци као ин те лек ту ал не имо ви не (нпр.
со фтвер, тех но ло ги је, фил мо ви, му зи ка, фран ши зе, па тен ти, за штит ни знак и
др.) при зна ју се то ком вре ме на или у одређеном тре нут ку, у за вис нос ти од
тога да ли по сто ји де љи вост об а ве за из уго во ра и как ва је при ро да об а ве за у
окви ру ли цен це.

Пра во на по враћај до ба ра. При ли ком про да је до ба ра, прав но лице може
да одоб ри куп цу пра во на по враћај до ба ра или може да уго во ри опци ју по нов -
не ку по ви не. Прав но лице при зна је при хо де на осно ву ових аран жма на у нето
из но су (ума ње но за про це ње ну вредност повраћаја добара). 

Опци ја ис по ру ке до дат них ко ли чи на до ба ра или услу га. У току ре дов -
ног по сло ва ња, прав но лице може куп ци ма да пру жи опци ју ис по ру ке до дат -
них до ба ра и услу га бес плат но или као по пуст (нпр. ко ли чин ски ра бат, про -
гра ми на грађива ња ку па ца и сл.). Так ве опци је пред став ља ју об а ве зе из уго во -
ра само у слу ча ју “материјалних права“.

6. Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње

Стан дард сад ржи де таљ не смер ни це у вези са за хте ви ма за пре зен та ци јом
и об е ло да њи ва њем при хо да од уговора са купцима.

6.1. Пре зен та ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма

Уго во ри с куп ци ма при ка зу ју се у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју суб -
јек та као уго вор на об а ве за, од но сно уго вор на имо ви на или по тра жи ва ње, за -
вис но од од но са између из врше ња об а ве зе од стра не прав ног лица и плаћања
од стране купца.

Уго вор на об а ве за при ка зу је се у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју прав -
ног лица када је ку пац пла тио на кна ду пре него што је про да вац из вршио пре -
нос пред мет ног доб ра, односно услуге на купца.

Уго вор на имо ви на или по тражива ње при ка зу ју се када је из вршен пре нос
до ба ра, од но сно услу га на куп ца, али није на плаћена на кна да, при чему се њи -
хов об ра чун врши у скла ду са МСФИ 9.
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6.2. Обе ло да њи ва ње

Циљ об е ло да њи ва ња пре ма МСФИ 15 јес те да прав но лице об е ло да ни до -
вољ но ин фор ма ци ја које ће ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја омо гућити 
раз уме ва ње врсте, из но са, вре ме на и не си гур нос ти при хо да и нов ча них то ко -
ва из уго во ра са куп ци ма. Пре ма томе, прав но лице тре ба да об е ло да ни ква ли -
та тив не и кван ти та тив не ин фор ма ци је о свим сле дећим еле мен ти ма:
= сво јим уго во ри ма са куп ци ма,
= зна чај ним про суђива њи ма и њи хо вим про ме на ма које је ко рис ти ло при -

ме њу јући упу тства из стан дар да на те уго во ре, и
= свој имо ви ни при зна тој на осно ву трош ко ва за кљу че ња или ис пу ње ња

уго во ра са куп цем.
Да би циљ об е ло да њи ва ња био по стиг нут, стан дард уво ди не ко ли ко но -

вих об а ве за које се од но се на об е ло да њи ва ње, а које су де таљ но опи са не у пар.
113-129 МСФИ 15.

6.2.1. Уго во ри с куп ци ма

Општа об е ло да њи ва ња. Прав но лице тре ба да об е ло да ни из но се за из -
веш тај ни пе ри од (осим ако су ти из но си пре зен то ва ни одво је но у из веш та ју у
укуп ном при хо ду у складу са другим стандардима):
(а) при хо да при зна тог од уго во ра с куп ци ма, који прав но лице тре ба да

об е ло да ни одво је но од сво јих оста лих из во ра при хо да; и
(б) свих гу би та ка по осно ву ума ње ња вред нос ти (у скла ду са МСФИ 9) за

сва по тра жи ва ња или имо ви ну по осно ву уго во ра који про ис ти чу из
уго во ра с куп ци ма, које прав но лице тре ба да об е ло да ни одво је но од
гу би та ка по осно ву ума ње ње ња вред нос ти из дру гих уго во ра.

Раш чла њи ва ње при хо да. Од прав ног лица се за хте ва да раш чла ни при -
хо де при зна те од уго во ра са куп ци ма на ка те го ри је које опи су ју ка кав је ути -
цај еко ном ских фак то ра на врсту, из нос, вре ме и не из вес ност при хо да и нов -
ча них то ко ва из уго во ра с куп ци ма.

Сал да уго во ра. Прав но лице тре ба да об е ло да ни ин фор ма ци је о би лан -
сним по зи ци ја ма уговора:
= по чет ни и крај њи сал до по тра жи ва ња, имо ви не и об а ве за на осно ву уго -

во ра с куп ци ма, ако те ин фор ма ци је већ нису одво је но пре зен то ва не или
об е ло да ње не;

= при ход при знат у из веш тај ном пе ри о ду, који је укљу чен у сал до об а ве за
на осно ву уго во ра на по чет ку пе ри о да: и

= при ход при знат у из веш тај ном пе ри о ду од ис пу ње них (или де ли мин чно
ис пу ње них) уго вор них об а ве за у пре тход ним пе ри о ди ма (на при мер,
про ме не цене транс акције).

Пот реб но је об раз ло жи ти зна чај не про ме не сал да имо ви не и об а ве за на
осно ву уго во ра у току пе ри о да из веш та ва ња, које ће сад ржа ти ква ли та тив не
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и кван ти та тив не ин фор ма ци је. При ме ри про ме на сал да имо ви не и об а ве за на
осно ву уго во ра укљу чу ју:
= про ме не које су по сле ди ца по слов них ком би на ци ја;
= ку му ла тив не ко рек ци је при хо да за пре тход не пе ри о де, које ути чу на

одго ва ра јуће став ке имо ви не и об а ве за по осно ву уго во ра, укљу чу јући
ко рек ци је које про ис ти чу из про ме не из ме ре ног на прет ка, про ме не про -
це ње не цене транс акција или из ме не уго во ра;

= ума ње ње вред нос ти имо ви не на осно ву уго во ра;
= про ме не вре мен ског окви ра у ко јем пра во на на кна ду по ста је бе зус лов -

но, од но сно када се имо ви на на осно ву уго во ра рек ла си фи ку је као по тра -
жи ва ње; и 

= про ме не у вре мен ском окви ру када је уго вор на об а ве за ис пу ње на, од но -
сно када се при зна ју при хо ди који на ста ју од об а ве за по осно ву уго во ра.

Уго вор не об а ве зе. Стан дард на ла же и об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја о
уго вор ним об а ве за ма прав ног лица, и то:
= када прав но лице уо би ча је но ис пу ња ва сво је уго вор не об а ве зе (на при -

мер, по от пре ма њу, по ис по ру ци, када по чне пру жа ње услу га или по за -
вршет ку пру жа ња услу га), укљу чу јући и могућност да уго вор не об а ве зе
буду ис пу ње не кроз аран жман типа „на пла ти и чу вај“;

= зна чај ни усло ви плаћања (на при мер, када плаћање уо би ча је но дос пе ва,
да ли уго вор сад ржи зна чај ну ком по нен ту фи нан си ра ња, да ли је из нос
на кна де про мен љив и др.);

= врста до ба ра или услу га које је пред мет уго во ра, уз на гла сак на свим уго -
вор ним об а ве за ма, које се од но се на ак тив нос ти треће стра не за пре нос
до ба ра или услу га (ако прав но лице по слу је као по сред ник);

= об а ве зе које се од но се на по враћај, ре фун ди ра ње и дру ге слич не об а ве зе; и
= врсте га ран ци ја и срод не об а ве зе.

Цена транс акције ало ци ра на на пре оста ле уго вор не об а ве зе. Прав но
лице тре ба да об е ло да ни и сле деће ин фор ма ци је о сво јим пре оста лим уго вор -
ним об а ве за ма:
= аг ре ги ра ни из нос цене транс акције, ало ци ран на уго вор не об а ве зе које

нису ис пу ње не или су де ли мич но ис пу ње не, до кра ја из веш тај ног пе ри о -
да; и

= об јаш ње ње када прав но лице оче ку је да ће при зна ти као при ход из нос
об е ло да њен у скла ду са па раг ра фом 120, а који тре ба да об е ло да ни на је -
дан од сле дећих на чи на:

• на кван ти та тив ној осно ви, ко рис тећи вре мен ска огра ни че ња која
би била на јприк лад ни ја за пе ри од тра ја ња пре оста лих уго вор них
об а ве за; или 

• ко рис тећи ква ли та тив не ин фор ма ци је.

6.2.2. Зна чај на про суђива ња у при ме ни овог стан дар да 
Сва про суђива ња и њи хо ве про ме не, до ко јих је дош ло то ком при ме не

овог стан дар да, а које су зна чај но ути ца ле на одређива ње из но са и ди на ми ке
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при ли ва од уго во ра са куп ци ма, прав но лице тре ба да об е ло да ни у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. По себ но, прав но лице тре ба да об е ло да ни про суђива ња и
њихове промене, које су коришћене при одређивању:
(а) вре мен ских окви ра ис пу ња ва ња уго вор них об а ве за (па раг раф

124-125); и
(б) цене транс акције и из но са ало ци ра них на уго вор не об а ве зе (па раг раф 

126).
За уго вор не об а ве зе које прав но лице ис пу ња ва то ком не ког вре мен ског

пе ри о да, за хте ви за об е ло да њи ва њем од но се се на сле деће:
(1) ме то де ко ришћене за при зна ва ње при хо да (на при мер, опис ме то да за 

до би ја ње улаз них и из лаз них под а та ка и на чи на на који се те ме то де
при ме њу ју);

(2) об јаш ње ње за што ко ришћене ме то де пру жа ју ве ран при каз пре но са
до ба ра или услу га.

Када су у пи та њу уго вор не об а ве зе које се ис пу ња ва ју у јед ном вре мен -
ском тре нут ку, прав но лице тре ба да об е ло да ни зна чај на про суђива ња при ме -
ње на за про це ну, када ку пац сти че кон тро лу над пред мет ним доб ри ма или
услу га ма.

Прав но лице тре ба да об е ло да ни ин фор ма ци је о ме то да ма, улаз ним ин -
фор ма ци ја ма и ко ришћеним претпоставкама за:
(1) одређива ње цене транс акције, што укљу чу је про це не ва ри ја бил них

на кна да, ко ри го ва ње на кна да за ефек те вре мен ске вред нос ти нов ца
и одме ра ва ње не го то вин ских на кна да;

(2) одређива ње да ли је про це на ва ри ја бил них на кна да огра ни че на;
(3) ало ци ра ње цене транс акције, укљу чу јући про це ну по је ди нач них про -

дај них цена пред мет них до ба ра или услу га, и ало ци ра ње по пус та и
ва ри ја бил не на кна де на спе ци фич не де ло ве уго во ра (по по тре би);

(4) одме ра ва ње об а ве за за по враћаје, ре фун ди ра ња и оста ле слич не обавезе.

6.2.3. Имо ви на при зна та на осно ву трош ко ва за кљу че ња 
или ис пу ње ња уго во ра 

Оба ве за прав ног лица је да на ве де и об е ло да ни:
(1) про суђива ња ко ришћена при ли ком одређива ња из но са трош ко ва за -

кљу че ња или ис пу ње ња уго во ра са куп ци ма; и
(2) ме тод који ко рис ти за одређива ње амор ти за ци је за сва ки из веш тај ни

пе ри од;
(3) за врши сал до имо ви не при зна те од трош ко ва на ста лих по осно ву за -

кљу че ња или ис пу ње ње уго во ра (у скла ду са па раг ра фом 91 или 95),
пре ма глав ним ка те го ри ја ма имо ви не (на при мер, трош ко ви пред уго -
во ра и трош ко ви из ра де); и

(4) из нос амор ти за ци је и свих ума ње ња вред нос ти при зна тих у из веш тај -
ном пе ри о ду.
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7. Да тум при ме не и пре лаз не одред бе

При лог Ц од но си се на да тум сту па ња на сна гу и пре лаз ни пе ри од. Стан -
дард тре ба при ме ни ти при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја у скла -
ду са МСФИ за пе ри о де који по чи њу на дан 1. ја ну а ра 2018. го ди не (прво бит но
је тре ба ло да се при ме њу је од 1. ја ну а ра 2017. го ди не, али је на пред лог IASB-а
при ме на одло же на за 1. ја ну ар 2018. го ди не). До пуш те на је ра ни ја при ме на,
при чему се врши обелодањивање те чињенице у финансијским извештајима.

При ли ком прве при ме не МСФИ 15, прав но лице тре ба да при ме ни стан -
дард на текући из веш тај ни пе ри од, што значи и ње го ву рет ро ак тив ну при ме -
ну на све уго во ре који на почетку тог пе ри о да нису били спро ве де ни у целини.
Пре лаз не одред бе допуштају прав ним ли ци ма из бор између:
= пуне рет рос пе кив не при ме не - рет рос пек тив но за сва ки пре тход ни из -

веш тај ни пе ри од, пре зен то ван у скла ду са МРС 8, уз одређени огра ни че -
ни број дос туп них прак тич них пре лаз них ре ше ња, или

= мо ди фи ко ва не рет рос пек тив не при ме не - рет рос пек тив но уз ку му ла -
тив ни ефе кат по чет ка при ме не овог стан дар да, који је при знат на дан
ње го ве ини ци јал не при ме не.

Зак љу чак

При ме на МСФИ 15 за хте ва да прав на лица пре ис пи та ју ра чу но во дстве не
по ли ти ке у вези са при зна ва њем при хо да и да, у скла ду са овим стан дар дом,
из врше одго во ра јућа при ла гођава ња. Прет пос тав ка је да се вре мен ски оквир
за при зна ва ње при хо да код јед нос тав ни јих уго во ра с куп ци ма, који за пред -
мет има ју јед ну услу гу или про из вод (робу), неће ме ња ти на кон по чет ка при -
ме не МСФИ 15, док ће код ком плек сни јих уго вор них аран жма на ве ро ват но
доћи до одређених измена у рачуноводственим политикама признавања
прихода. 

У на шим усло ви ма ве о ма рет ко су за ступ ље ни ком плек сни уго вор ни аран -
жма ни. Међутим, по сто је де лат нос ти у окви ру ко јих ће ве ро ват но у већем об и -
му доћи до из ме на, због ком би на ци је уго во ра и посебних услова продаје:
= те ле ко му ни ка ци је (мо бил ни и каб лов ски опе ра те ри, ИТ сек тор), код ко -

јих по сто ји ком би на ци ја про да је до ба ра и услу га и да ва ња бес плат них
до ба ра;

= грађевин ска де лат ност, код про да је не дов рше них не крет ни на, уко ли ко
су уго во ре ни по себ ни усло ви;

= трго ви на на мало, због могућнос ти по враћаја робе, да ва ња га ран ци ја и сл.
= про фе си о нал не услу ге, ако се на кна да за сни ва на учин ку, због об ра чу на

ва ри ја бил них на кна да.
МСФИ 15 за хте ва об им ни ја и раз но врсни ја об јав љи ва ња у фи нан сиј ским

из веш та ји ма, у од но су на до са даш њу при ме ну Међуна род них ра чу но во дстве -
них стан дар да из об лас ти при зна ва ња при хо да, која прав на лица мо ра ју узе ти
у об зир при ли ком из ра де фи нан сиј ских из веш та ја.
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Може се за кљу чи ти да усва ја ње је ди нстве ног мо де ла при зна ва ња при хо -
да кроз је дан стан дард – МСФИ 15, пру жа број не пред нос ти:
= от кло ње не су не дос лед нос ти и сла бос ти у пре тход ним за хте ви ма који се

од но се на при хо де;
= уста нов љен је чвршћи оквир за при зна ва ње при хо да;
= по бољ ша на је упо ре ди вост прак си при зна ва ња при хо да између прав них

лица, при вред них гра на и др.;
= ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја об ез беђује се више ко рис них ин -

фор ма ци ја, за хва љу јући број ним за хте ви ма који се од но се на об е ло да -
њи ва ње; и

= по јед нос тав ље на је при пре ма фи нан сиј ских из веш та ја, пу тем сма ње ња
бро ја за хте ва које прав но лице мора да ис пу ни.

Прав ним ли ци ма у Ре пуб ли ци Срби ји, која при ме њу ју МРС, од но сно
МСФИ, пред сто ји по сту пак им пле мен та ци је МСФИ 15 у на ред ном пе ри о ду,
има јући у виду да се овај стан дард при ме њу је од 1. ја ну а ра 2018. го ди не, што
зна чи да се при ме њу је на фи нан сиј ске из веш та је за 2018. го ди ну.
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1) IFRS Standards, edition January 2016, International Accounting Standards

Board, London, United Kingdom; 
2) МСФИ но во сти – МСФИ 15, RSM Audit BH DOO, но вем бар 2015. го ди не,

Са ра је во, Бос на и Хер це го ви на;
3) МСФИ 15 – При хо ди по уго во ри ма с куп ци ма, МСФИ но во сти, окто бар

2014, Deloitte - Хрват ска,
www2.deloitte.com/hr/hr/pages/audit/articles/ifrs-news-2014-10.html;

4) Прак тич на при ме на МСФИ у Ре пуб ли ци Срби ји, сеп тем бар 2008, СРРС,
Бе ог рад, Срби ја
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СТОЈАНОВИЋ*

Тања
ШКОБИЋ**

Ра чу но во дстве ни трет ман
ли зин га у кон тек сту но вог

МСФИ 16

Ре зи ме

Ли зинг по сло ви, чији сав ре ме ни об лик је по стао зна ча јан део ар хи тек ту ре по -
сло ва ња и фи нан си ра ња при бав ља ња сред ста ва, сво ју ак ту ел ну об ли га ци о ну
фор му стек ли су по чет ком два де се тог века. На њихов зна чај и обим транс -
акција об ав ље них у фор ми ли зин га упућује и чи ње ни ца да по сто је број ни про пи -
си ко ји ма су ре гу ли са ни раз ли чи ти ас пек ти ли зин га, пре све га прав но иден ти -
фи ко вање ли зин га, за тим ра чу но во дстве ни ас пект и по рес ки ас пект, како са
тач ке гле диш та опо ре зи ва ња про ме та, тако и са тач ке гле диш та опо ре зи ва -
ња до би ти и имо ви не. У току своје дуге тра ди ције, ли зинг је ево лу и рао у раз ли -
чи те об ли ке, који су узро ко ва ли раз ли чи те кла си фи ка ци је ли зин га.

 Мо тив за скре та ње паж ње на ли зинг као по слов ну транс акцију, пре вас ход но у
смис лу ра чу но во дстве ног трет ма на код ко рис ни ка и давалаца ли зин га, пред -
став ља до но ше ње но вог МСФИ 16, ко јим ће по чев од првог ја ну а ра 2019. го ди не
бити за ме њен МРС 17. Нови стан дард упућује на про ме ну у из веш тај ном трет -
ма ну ли зин га и по став ља пред ин вес ти то ре, по ве ри о це, про фе си о нал не ра чу -
но вође и ме наџ мент одређене за хте ве у вези са ре а ли за ци јом ње го ве при ме не,
као и саг ле да ва њем ути ца ја ње го ве при ме не на фи нан сиј ску по зи ци ју, ре зул -
тат и нов ча не то ко ве ко рис ни ка ли зин га.

Кључ не речи: финан сиј ски ли зинг, по слов ни ли зинг, да ва лац ли зин га, ко рис ник
ли зин га, ли зинг на кна да, тра ја ње ли зин га, про да ја и по вратни ли зинг, МСФИ,
МРС.

УДК 006.44:657.2
347.74:347.453

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, е-mail: stojanovicr@srrs.rs
**) Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја

Прим ље но: 21.04.2017. Прих ваћено: 27.04.2017.



Увод

 Ли зинг (енгл. Leasing) пред став ља по слов ни од нос два ју лица у коме јед -
но лице, уз на кна ду, усту па дру гом лицу пра во ко ришћења одређеног сре д -
ства (про сто ра и/или опре ме) ради об ав ља ња де лат нос ти у уго во ре ном пе ри -
о ду. Ли зинг пред став ља спе ци фи чан на чин фи нан си ра ња при бав ља ња по -
слов них сред ста ва. Ли зинг по сло ви сад ржа ни су у ак тив нос ти ма број них ен -
ти те та, који на овај на чин, мимо ку по ви не но вих сред ста ва и ула га ња ве ли ке
ко ли чи не го то ви не, при бав ља ју по слов на сре дства са јед не стра не, до ла зе до
го то вин ских средстава и смањују изложеност ризицима власништва над
имовином, са друге стране. 

 Смат ра се да ли зинг по сло ви у при мар ном об ли ку по сто је већ ве о ма дуго,
чак да да ти ра ју из пе ри о да пре наше ере, али раз вој ли зин га у да наш њем об -
ли ку, као об ли ка фи нан си ра ња на бав ке и из град ње стал них сред ста ва, мање
ри зи чан од бан кар ског кре ди та, јав ља се по чет ком два де се тог века1. Прву ли -
зинг ком па ни ју осно вао је Henry Shofeld, 1952. го ди не у САД. На кон тога ли -
зинг је при хваћен у Евро пи и Јапа ну. У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња ли -
зинг пред став ља ве о ма за ступ ље ну фор му фи нан си ра ња при бав ља ња стал -
них по слов них сред ста ва, као и фи нан си ра ња при бав ља ња трај них до ба ра од
стра не фи зич ких лица. На ја дек ват ни ји по ка за тељ зна ча ја ли зин га је сто па
учешћа ин вес ти ци ја у основ на сре дства фи нан си ра на пу тем ли зин га, у од но су 
на укуп не ин вес ти ци је у основ на сре дства јед не при вре де, која се пре ма под а -
ци ма које је об ја ви ла На род на бан ка Срби је за 2004. го ди ну у зем ља ма Евро пе
креће и до 24% (у Ве ли кој Бри та ни ји и Ирској) и бе ле жи кон стан тан раст од
2000. го ди не. Учешће ли зин га у при бав ља њу основ них сред ста ва у зем ља ма
Цен трал не и Источ не Евро пе такође је зна чај но и у про се ку из но си 18,5%. У
Срби ји, с об зи ром да је на јвећи број да ва ла ца ли зин га осно ван 2003. го ди не,
овај по ка за тељ је дос та скром ни ји и пре ма про це на ма за 2004, износи око 4%. 

 Пред нос ти фи нан си ра ња при бав ља ња стал них сред ста ва пу тем фи нан -
сиј ског ли зин га су бројне, а међу њима су на јис так ну тије: фи нан сиј ски раз ло -
зи, јед нос тав ност про це ду ре и спе ци ја ли за ци ја и ис кус тво да ва о ца ли зин га. 

 Фи нан сиј ски раз ло зи који упућују на опре де ље ње за ли зинг у од но су на
дру ге ви до ве фи нан си ра ња про ис ти чу из чи ње ни це да је да ва лац ли зин га
фор мал но-прав ни влас ник пред ме та ли зин га то ком тра ја ња уго во ра о ли зин -
гу, чиме он пре узи ма већи ри зик, у вези са кре дит ном спо соб ношћу по тен ци -
јал ног кли јен та. Сто га је ли зинг при кла дан на ро чи то за но во осно ва на мала и
сред ња пред узећа, пред узет ни ке и уопште ко рис ни ке са сла би јом кре дит ном
спо соб ношћу, од но сно ко рис ни ке који не рас по ла жу сре дстви ма ко ји ма би
врши ли об ез беђење бан кар ског кре ди та у фор ми хи по те ке. Што се тиче про -
це ду ре одоб ре ња ли зин га, она је об ич но јед нос тав ни ја и има краће тра ја ње у
од но су на про це ду ру до би ја ња бан кар ског кре ди та. До дат на пред ност при -
бав ља ња сред ста ва пу тем ли зин га, на ро чи то када су у пи та њу но во осно ва на
прав на лица, сад ржа на је у чи ње ни ци да да ва о ци ли зин га под по вољ ни јим

Р. СТОЈАНОВИЋ, Т. ШКОБИЋ, 
РАЧУНОВОДСТВЕНИ ТРЕТМАН ЛИЗИНГА У КОНТЕКСТУ НОВОГ МСФИ 16 71 

1) Одређени из во ри ука зу ју да је ли зинг био при су тан код Ва ви ло на ца, који су га ко рис ти ли при на -
бав ци бро до ва и сто ке. Први опис ли зин га као по слов не транс акције може се наћи у рим ским
прав ним спи си ма. Ли зинг по сло ви при сут ни су и у сред њем веку; у 17. веку ве зу ју се за фи нан си -
ра ње на бав ке за преж них кола, за тим ау то мо би ла и ко нач но из град њу же лез ни ца.



усло ви ма (на осно ву ду го го диш ње са рад ње) могу да при ба ве пред мет ли зин -
га. Исто тако, да ва лац и при ма лац пред ме та ли зин га уго во ром могу да де фи -
ни шу да да ва лац ли зин га врши сер ви си ра ње сред ста ва која су пред мет ли -
зин га, као и ње го ва тех нич ка унап ређења и слич но, што прак тич но за при ма о -
ца ли зин га пред став ља повољнију варијанту. 

 У Ре пуб ли ци Срби ји по слов ну ак тив ност об ав ља 16 при вред них друш та -
ва која се баве ли зинг по сло ви ма, чије по сло ва ње кон тро ли ше На род на бан ка
Срби је. На ве де на при вред на друш тва која за пош ља ва ју око 400 лица и има ју
из узет но про фи та бил но по сло ва ње, пре теж но су осно ва на од стра не ба на ка
(укуп но 14, а само два при вред на друш тва да ва о ца фи нан сиј ског ли зин га су у
влас ниш тву лица која не при па да ју бан кар ском сек то ру). Агенција за при -
вред не ре гис тре води ре гис тар фи нан сиј ског ли зин га по чев од ја ну а ра 2004.
го ди не. Овај ре гис тар пред став ља је ди нстве ну цен тра ли зо ва ну елек трон ску
базу под а та ка у коју се упи су ју под а ци о уго во ру о фи нан сиј ском ли зин гу, из -
ме не и до пу не тих под а та ка, на по ме не спо ро ва који се тичу пред ме та ли зин га
и пре ста нак уго во ра о фи нан сиј ском ли зин гу. Сврха на ве де ног ре гис тра је
дос туп ност под а та ка о за кљу че ним уго во ри ма о ли зин гу и пред ме ти ма ли -
зин га широј јавности. 

Основ ни инстру мент ли зинг транс акција пред став ља уго вор, ко јим се ре -
гу ли шу усло ви за ку па и пра ва и об а ве зе да ва о ца ли зин га, као и пра ва и об а ве -
зе при ма о ца ли зин га. Уго во ром се такође де фи ни ше вред ност за куп ље них до -
ба ра, пе ри од за ку па и могућност ње го вог про ду же ња, ви си на и на чин пла -
ћања за куп ни не у одго ва ра јућим ра та ма, могућност от ку па сре дства по ис те -
ку пе ри о да за ку па, и дру го. У за вис нос ти од од но са ка рак те рис тич них за
транс акцију о лизингу разликују се директан и индиректан лизинг.

Ди рек тан ли зинг пред став ља по слов ну транс акцију у ко јој се сре дство
при бав ља за кљу чи ва њем јед ног уго во ра између две уго вор не стра не: да ва о ца 
ли зин га и ко рис ни ка ли зин га. Да ва лац ли зин га ис тов ре ме но пред став ља и
ис по ру чи о ца ли зин га. Инди рек тан ли зинг ре а ли зу је се пу тем по слов не
транс акције у ко јој по сто је три учес ни ка: да ва лац ли зин га, ко рис ник ли зин га
и ис по ру чи лац ли зин га, између ко јих се за кљу чу ју два уго во ра. Један уго вор се 
за кљу чу је између про из вођача (ис по ру чи о ца) пред ме та ли зин га и да ва о ца
ли зин га (пред узеће ре гис тро ва но за по сло ве ли зин га), а дру ги уго вор за кљу -
чу је се између да ва о ца ли зин га (ли зинг ком па ни је) и ко рис ни ка ли зин га. По
пра ви лу први уго вор би се мо гао смат ра ти уго во ром о про да ји, док дру ги уго -
вор има ка рак тер уго во ра о финансирању. 

Ви си на за куп ни не об ич но је у об рну тој сраз ме ри у од но су на пе ри од за ку -
па, од но сно што је пе ри од за ку па краћи, за куп ни на има виши из нос. Пред нос -
ти ли зин га у од но су на при бав ља ње по слов них сред ста ва пу тем кре ди та огле -
да ју се у сле дећем: не уплаћује се де по зит као код кре ди та; за тим по тпи си ва -
њем уго во ра о ли зин гу не ума њу је се кре дит на спо соб ност при ма о ца ли зин га
и нов ча на сре дства за от плаћива ње ли зинг рата из два ја ју се из текућих при -
хо да, чиме се по слов на сре дства која су пред мет ли зин га сама от плаћују.

Ра чу но во дстве но ре гу ли са ње ли зин га на ни воу међуна род не прак се за по -
че то је до но ше њем МРС 17 - Ли зинг, 1982. го ди не (се дам го ди на по сле по чет ка
об јав љи ва ња Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да), који је ре ви ди ран 
1997. и 2003. го ди не, а који ће по чев од 1. ја ну а ра 2019. бити за ме њен смер ни -
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ца ма МСФИ 16 - Ли зинг. По ред тога, нови МСФИ 16 став ља ван сна ге и Ту ма че -
ња: IFRIC 4 - Одређива ње да ли уго вор сад ржи еле мен те ли зин га, SIC 15 - Опера -
тив ни ли зинг – под сти ца ји, SIC 27 - Про це на суш ти не транс акција које укљу чу -
ју прав ни об лик ли зин га. 

1. Но ви не које до но си МСФИ 16
МСФИ 16 пред став ља стан дард ко јим се про пи су ју на чин при зна ва ња,

вред но ва ња, пре зен та ци је и об е ло да њи ва ња ли зин га чија об а вез на при ме на
по чи ње од првог ја ну а ра 2019. го ди не. До нет је као за вршни сег мент про јек та
при бли жа ва ња ра чу но во дстве ног об ухва та ња ли зин га у Евро пи, од но сно за -
хте ва IASB2-а за хте ви ма за ра чу но во дстве ним трет ма ном ли зин га у САД од но -
сно за хте ви ма смер ни ца GAAP 3 до не тих од стра не FASB4-а. Његов основ ни
циљ је об ез беђива ње ве ро дос тој них ин фор ма ци ја о ли зин гу у фи нан сиј ским
из веш та ји ма, од но сно омо гућава ње ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја да 
има ју по тпун увид у ак тив нос ти из веш тај ног ен ти те та у вези са ли зин гом и
ње го вим ефек том на сад ржи ну фи нан сиј ских из веш та ја. Но во до не ти стан -
дард за ме њу је МРС 17 -Ли зин зи, Ту ма че ње IFRIC 4 - Утврђива ње да ли спо ра -
зум сад ржи за куп, Ту ма че ње SIC 15 - Пос лов ни ли зин зи - под сти ца ји и SIC 27 -
Про це на сад ржа ја транс акција, укљу чу јући и прав ни об лик ли зин га.

Пре ма пре тход ном ре гу ла тор ном ра чу но во дстве ном окви ру за ли зинг
(који је још увек у при ме ни, све до 01.01. 2019), од при ма о ца ли зин га и од да ва -
о ца ли зин га за хте ва се да кла си фи ку ју уго вор о ли зин гу као фи нан сиј ски ли -
зинг или као по слов ни ли зинг и да ова два об ли ка ли зин га раз ли чи то ра чу но -
во дстве но об ухва та ју.

По ред но ви на које се од но се на из узеће при ме не, де фи ни ци ју ли зин га и
иден ти фи ко ва ње ли зин га, нови стан дард сад ржи и но ви не које се од но се на
ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га код ко рис ни ка ли зин га и код да ва о ца ли -
зин га. 

Ко рис ник ли зин га. Кључ на но ви на коју уво ди овај стан дард од но си се на
об а ве зу ко рис ни ка ли зин га - за куп ца да при зна имо ви ну и об а ве зе по свим об -
ли ци ма ли зин га, док МРС 17 овај за хтев усме ра ва само на при ма о ца сред ста ва
на осно ву фи нан сиј ског ли зин га. У вези са об е ло да њи ва њем ин фор ма ци ја о
ли зин гу, ко рис ник ли зин га у скла ду са на зна че ним за хте ви ма тре ба да врши
про суђива ње о ин фор ма ци ја ма које тре ба да об е ло да ни са ци љем об ез беђива -
ња не опход них ин фор ма ци ја о ли зин гу. Обе ло да ње не ин фор ма ци је пред став -
ља ју основ за про це њи ва ње ефе ка та које ли зинг има на фи нан сиј ску по зи ци -
ју, фи нан сиј ску успеш ност и то ко ве го то ви не лизинга.

Да ва лац ли зин га. МСФИ 16 суш тин ски пре узи ма за хте ве у вези са ра чу -
но во дством МРС 17, што прак тич но зна чи да за ку по да вац на став ља да врши
кла си фи ка ци ју на по слов ни и фи нан сиј ски ли зинг, као и да ра чу но во дстве но
ове врсте ли зин га еви ден ти ра на раз ли чи те на чи не. Да ва лац ли зин га, такође,
има до дат не об а ве зе у вези са об е ло да њи ва њем ин фор ма ци ја о лизингу.
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Та бе ла 1 - Ком па ра тив ни при каз на јзна чај ни јих раз ли ка 
но вог МСФИ 16 у од но су на МРС 17 и IFRIC 4

Пи та ње МСФИ 16 МРС 17/ IFRIC 4

Де фи ни ци ја 
ли зин га

Пра во ко ришћења 
сре дства, које: 
• може да се иден ти фи ку је
• за ку пац има пра во 

кон тро ле и ко рис ти

Суш тин ски слич но као код
МСФИ 16, али раз ли ку ју се
смер ни це за при ме ну

Раз два ја ње
ком по нен ти 
уго во ра 
о ли зин гу

Одво је не ком по нен те уко -
ли ко:
• по сто је ко рис ти од упот -

ре бе имо ви не саме по
себи и

• пред мет ли зин га је имо -
ви на која је у ве ли кој
мери не за вис на у од но су
на оста лу имо ви ну на
коју се од но си уго вор

Нема спе ци фич них 
смер ни ца, из узев за ли зинг 
зем љиш та и згра да

Ком би на ци ја
уго во ра

Уго во ри се ком би ну ју 
уко ли ко су ис пу ње ни
одређени кри те ри ју ми

Без све о бух ват них 
смер ни ца

Изу зи ма ње из
при ме не

• тра ја ње ли зин га 12 ме се -
ци или у краћем пе ри о ду

• вред ност пред ме та 
ли зин га јед на ка је или
мања од 5.000 USD 

Нема из узи ма ња 
из при ме не

Ра чу но во дство ко рис ни ка ли зин га

Би ланс ста ња
Пра во ко ришћења 
имо ви не и об а ве зе 
по осно ву ли зин га 

Пос лов ни ли зинг:
• Без при зна ва ња имо ви не 

и об а ве за
Фи нан сиј ски ли зинг:
• Сре дства по осно ву ли -

зин га и об а ве зе по осно -
ву ли зин га

Ва ри ја бил на
плаћања по
осно ву 
ли зин га 

Део об а ве за по осно ву 
ли зин га које су услов ље не
одређеним 
ин дек сом/сто пом

Не пред став ља део об а ве зе
по осно ву ли зин га 
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Би ланс успе ха

По је ди на чан при ступ:
• имо ви на која се ко рис ти:
• амор ти за ци ја 
• ли зинг об а ве за
• ефек тив ни ме тод 

ка мат не сто пе
• ва ри ја бил на ли зинг

плаћања нису укљу че на
у ли зинг об а ве зе (које су
не за вис не од ин дек -
са/сто пе)

Пос лов ни ли зинг:
• ли зинг плаћања на пра -

во ли ниј ској осно ви
Фи нан сиј ски ли зинг:
Ли зинг сре дства: амор ти -
за ци ја
Оба ве зе по осно ву ли зин га: 
ме тод ефек тив не ка мат не
сто пе
ва ри ја бил на ли зинг
плаћања нису укљу че на у
ли зинг об а ве зе

Извеш тај о то ко -
ви ма го то ви не

Део ли зинг плаћања који
пред став ља рас по де лу
влас ни ку:
• то ко ви го то ви не из фи -

нан сиј ских ак тив нос ти.
Део ли зинг плаћања који
пред став ља рас по де лу ка -
ма те: 
• то ко ви го то ви не из по -

слов не ак тив нос ти или
то ко ви го то ви не из фи -
нан сиј ске ак тив нос ти
(за ви си од по ли ти ке ен -
ти те та)

Плаћања за крат ко роч ни ли -
зинг и ва ри ја бил на ли зинг
плаћања нису укљу че на у об -
а ве зе на осно ву ли зин га:
• нов ча ни то ко ви из по -

слов не ак тив нос ти

Пос лов ни ли зинг:
• то ко ви го то ви не од по -

слов не ак тив нос ти
Фи нан сиј ски ли зинг:
• слич но као код МСФИ 16

Ра чу но во дство да ва о ца ли зин га

Би ланс ста ња

• кла си фи ка ци ја на по с ло в -
ни и фи нан сиј ски ли зинг

Фи нан сиј ски ли зинг: 
пре ста нак при зна ва ња
сред ста ва и при зна ва ње
об а ве за у ви си ни нето ин -
вес ти ра ња у ли зинг
Пос лов ни ли зинг: 
кон ти ну и ра но при зна ва ње
пред ме та ли зин га 

• кла си фи ка ци ја на по слов -
ни и фи нан сиј ски ли зинг

Фи нан сиј ски ли зинг: 
пре ста нак при зна ва ња
сред ста ва и при зна ва ње
об а ве за у ви си ни нето ин -
вес ти ра ња у ли зинг
Пос лов ни ли зинг: 
кон ти ну и ра но при зна ва ње
пред ме та ли зин га 
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Би ланс успе ха

Фи нан сиј ски ли зинг: 
Ка ма та утврђена ме то дом
ефек тив не ка мат не сто пе
Пос лов ни ли зинг: плаћања
ли зин га на пра во ли ниј ској
осно ви

Фи нан сиј ски ли зинг: 
Ка ма та утврђена ме то дом
ефек тив не ка мат не сто пе
Пос лов ни ли зинг: плаћања
ли зин га на пра во ли ниј ској
осно ви

Под ли зинг
Кла си фи ка ци ја под ли зин га 
од но си се пра во ко -
ришћења сре дства

Кла си фи ка ци ја под ли зин га 
од но си се на ли зинг сре -
дства

Мо ди фи ка ци је

• усклађива ње по сто јећег
ли зин га про ши ре њем
уго во ра или

• об ра чу на ва ње одво је них
ли зин га 

Нема спе ци фич них 
смер ни ца

Про да ја и по -
врат ни ли зинг

Раз два ја ње за сно ва но на
томе да ли је пре нос 
про да ја

Раз два ја ње за сно ва но на
кла си фи ка ци ји по врат ног
ли зин га

На осно ву при ка за у Та бе ли 1 уоча ва ју се три основ не но ви не у ра чу но во -
дстве ном трет ма ну ли зин га. Нај пре је у пи та њу но ви на у де фи ни ци ји ли зин -
га, за тим при зна ва ње пра ва на ко ришћење сре дства у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма ко рис ни ка ли зин га и ис ка зи ва ње об а ве за за плаћање ли зинг на кна де за
пре узе то средство у финансијским извештајима корисника лизинга.

2. Под руч је при ме не но вог стан дар да

Де лок руг МСФИ 16 упућује да се он при ме њу је на ра чу но во дстве но об -
ухва та ње свих об ли ка ли зин га, као и ли зинг имо ви не, с пра вом ко ришћења
имо ви не узе те у под за куп, осим:
= уго во ра о ли зин гу који се од но се на ис тра жи ва ње или ко ришћење ми не -

ра ла, на фте, при род ног гаса и слич них не ре ге не ра тив них ре сур са, што је
ре гу ли са но смер ни ца ма МСФИ 6 - Истра жи ва ње и про це на ми не рал них
ре сур са; 

= уго во ра о ли зин гу би о лош ких сред ста ва из де лок ру га стан дар да МРС
41-По љоп рив ре да;

= уго во ра о кон це си ји за пру жа ње услу га у де лок ру гу IFRIC 12 - Уго во ри о
кон це си ји за пру жа ње услу га;

= уго во ра о ли цен ца ма за ин те лек ту ал ну сво ји ну коју пру жа да ва лац ли -
зин га и која је у де лок ру гу стан дар да IFRS 15 - При ход од уго во ра са кли -
јен ти ма; и

= пра ва која има ко рис ник ли зин га на осно ву уго во ра о ли цен ца ма који
спа да ју у де лок руг стан дар да МРС 38 - Не ма те ри јал на имо ви на, не ма те -
ри јал на имо ви на, за пред ме те као што су фил мо ви, ви део-за пи си, пред -
ста ве, ру ко пи си, па тен ти и ау тор ска пра ва (код ли зин га оста лих об ли ка
не ма те ри јал не имо ви не, овај стан дард могу при ме њи ва ти ко рис ни ци
ли зин га, али се ње го ва при ме на не за хте ва им пе ра тив но).
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За куп цу је, за раз ли ку од за ку по дав ца, дата опци ја да при ме њу је смер ни це 
овог стан дар да на за куп оста ле не ма те ри јал не имо ви не, осим уго во ра о ли -
цен ци, док за ку по да вац овај стан дард при ме њу је само на уго во ре о ли цен ци,
када је у питању нематеријална имовина.

По ред на ве де них из узе та ка, ко рис ник ли зин га - за ку пац може ра чу но во -
дстве ном по ли ти ком да се опре де ли да не при ме њу је смер ни це овог стан дар -
да при ли ком при зна ва ња и вред но ва ња пред ме та ли зин га ако су у пи та њу:
= крат ко роч ни уго во ри о за ку пу и 
= уго во ри о ли зин гу у окви ру ко јих имо ви на која је пред мет ли зин га има

малу вред ност.

Крат ко роч ни уго во ри о за ку пу. У смис лу на ве де ног из узет ка крат ко -
роч ни уго во ри о за ку пу су уго во ри о за ку пу чији је уго во ре ни пе ри од за ку па
два на ест ме се ци или краћи. За сва ки пред мет за ку па по је ди нач но за ку пац
тре ба да до не се одлу ку да ли при ме њу је могућност на ве де ног из узет ка.

Уго во ри о за ку пу чији пред мет за ку па има малу вред ност. За ку пац има 
опци ју из бо ра да не при ме њу је МСФИ 16 при ли ком при зна ва ња и вред но ва ња 
за ку па чији је пред мет мале вред нос ти. 

У вези са овим из узећем, у па раг ра фи ма Б3-Б8 Стан дар да на во ди се сле деће:
= за ку пац тре ба да про це ни вред ност имо ви не која је пред мет ли зин га на

осно ву вред нос ти исте так ве не упот реб ља ва не (нове) имо ви не, не за вис -
но од ста рос ти пред ме та за ку па на по чет ку за ку па (пре ма томе, за куп већ 
упот реб ља ва не имо ви не не би ис пу ња вао услов за ово из узеће, уко ли ко
би вред ност но вог пред ме та за ку па пре шла одређени из нос);

= про це на да ли је имо ви на која је пред мет ли зин га мале вред нос ти врши
се у ап со лут ном из но су и на њу не ути чу ма те ри јал ни зна чај који је ко -
рис ник ли зин га утврдио ин тер ним ак том, као ни ве ли чи на нити де лат -
ност по сло ва ња за куп ца, па се пре ма томе може оче ки ва ти да два за куп -
ца раз ли чи те ве ли чи не дођу до ис тог за кључ ка у вези са кла си фи ка ци -
јом мале вред нос ти;

= да би пред мет ли зин га мо гао да буде кла си фи ко ван као пред мет који
има малу вред ност, по треб но је да не буде не пос ред но по ве зан или за ви -
сан од дру ге имо ви не која не ис пу ња ва усло ве да буде кла си фи ко ва на
као имо ви на која има малу вред ност;

= пред мет за ку па не ис пу ња ва усло ве да буде кла си фи ко ван као имо ви на
мале вред нос ти ако он, по при ро ди ства ри, није пред мет мале вред нос ти
(на при мер, ау то мо бил и слич ни пред ме ти);

= уко ли ко ко рис ник ли зинг има на ме ру да пред мет ли зин га да у под за куп,
та кав пред мет ли зин га не може да буде кла си фи ко ван као имо ви на мале
вред нос ти.
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Пош то стан дард, сам по себи, не утврђује кон кре тан праг вред нос ти за
кла си фи ка ци ју имо ви не мале вред нос ти, очиг лед но је да се та вред ност
утврђује про це ном (при ме ри ли зин га мале вред нос ти, дати у па раг ра фу Б8, су 
таб лет, пер со нал ни ра чу нар или мањи де ло ви кан це ла риј ске опре ме)5.

Уко ли ко се за ку пац опре де ли да не при ме њу је МСФИ 16 на при зна ва ње и
вред но ва ње ли зин га (уз ис пу ње ње пре тход но на ве де них усло ва), он плаћања
ли зин га тре ба да при зна као рас ход на пра во ли ниј ској осно ви то ком тра ја ња
пе ри о да за ку па. У слу ча ју на ве де ног опре де ље ња, уко ли ко дође до мо ди фи ка -
ци је ли зин га, или до про ме не тра ја ња пе ри о да за ку па, ли зинг тре ба да има
ста тус но вог ли зин га, од но сно по треб но је ње го во на кнад но про це њи ва ње у
вези са ис пу ња ва њем усло ва за из узеће из при ме не МСФИ 16.

3. Иден ти фи ко ва ње ли зин га

Нови стан дард је у одређеној мери пре ци зи рао де фи ни ци ју ли зин га, те
пре ма њему ли зинг пред став ља уго вор или део уго во ра ко јим се пре но си пра -
во ко ришћења иден ти фи ко ва ног сре дства то ком одређеног пе ри о да, у за ме -
ну за над окна ду. Као што се види, ова де фи ни ци ја, дата у делу А) МСФИ 16, дос -
та је слич на де фи ни ци ји ли зин га сад ржа ној у МСР 176.

Пра во ко ришћења имо ви не. На по чет ку ли зин га саг ле да ва ју се окол нос -
ти за иден ти фи ко ва ње ли зин га. Да би се про це ни ло да ли се уго во ром о ли -
зин гу пре но си пра во ко ришћења и кон тро ле над пред ме том ли зин га за
одређени пе ри од, ен ти тет тре ба да про це ни да ли су то ком пе ри о да ко -
ришћења ку му ла тив но ис пу ње ни сле дећи усло ви: ко рис ник има пра во на све
суш тин ске еко ном ске ко рис ти по во дом ко ришћења те имо ви не (1) и ко рис -
ник има пра во на управ ља ње ко ришћењем иден ти фи ко ва не имо ви не (2).

Пре ма томе, одређена имо ви на пред став ља пред мет ли зин га уко ли ко је
експли цит но на ве де на уго во ром и ако за ку пац нема пра во да ту имо ви ну за -
ме ни не ком дру гом имо ви ном7. Будући да у вези са пра вом за ме не пред ме та
за ку па од стра не за куп ца тре ба врши ти зна чај не про це не8, за које су по треб не
одређене ин фор ма ци је, IASB је пред ви део да када за ку пац није у ста њу да про -
це ни да ли за ку по да вац има пра во за ме не пред ме та ли зин га, тре ба да пре -
тпос та ви да так во пра во не по сто ји. 

У вези са пра вом на ко ришћење имо ви не, МСФИ 16 упућује да ово пра во
за ку пац има уко ли ко су ис пу ње на два усло ва: на осно ву упот ре бе пред ме та
за ку па, за куп цу ће то ком пе ри о да за ку па при ти ца ти еко ном ске ко рис ти (1) и
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5) Одбор је имао на уму вред ност од от при ли ке 5000 USD; сто га на ве де ни из нос може да буде смер -
ни ца за кла си фи ко ва ње ли зин га мале вред нос ти.

6) Пре ма па раг ра фу 4 МРС 17, ли зинг је уго вор пре ма ко јем да ва лац ли зин га пре но си на ко рис ни ка
ли зин га пра во ко ришћења сре дства за уго во ре ни вре мен ски пе ри од, у за ме ну за плаћање, или
низ плаћања.

7) У вези са за ме ном, па раг раф Б14 упућује да да ва лац ли зин га има суш тин ско пра во за ме не само
уко ли ко има спо соб ност да пред мет ну имо ви ну за ме ни ал тер на ти вом и уко ли ко има еко ном ску
ко рист да то учи ни (трош ко ви ове за ме не нижи су од ко рис ти коју има по том осно ву).

8) При ли ком тих про це на, тре ба укљу чи ти све окол нос ти и чи ни о це по зна те у тре нут ку за кљу чи -
ва ња уго во ра о за ку пу; те про це не не об ухва та ју будуће догађаје чија из вес ност на сту па ња није
ве ли ка.



за ку пац има пра во до но ше ња одлу ка у вези са на чи ном упот ре бе имо ви не, то -
ком пе ри о да за ку па (2).

Уго вор који сад ржи више ком по ненти ли зин га. Уко ли ко ли зинг уго вор 
сад ржи више за себ них ком по нен ти, ен ти тет тре ба да про це ни да ли се за сва -
ку за себ ну (одво је ну) ком по нен ту може може иден ти фи ко ва ти ли зинг. Пра во
ко ришћења ли зин га смат ра се одво је ном ком по нен том ако ко рис ник ли зин га 
може да има ко рис ти од ко ришћења кон крет не имо ви не саме по себи или за -
јед но са дру гим ре сур си ма који су му лако дос туп ни9 и ако имо ви на која је
пред мет ли зин га није у ве ли кој мери за вис на нити зна чај но по ве за на са оста -
лом имо ви ном на коју се од но си уго вор10. Уго вор може да укљу чу је трош ко ве
ко рис ни ка ли зин га који се од но се на пре нос пред ме та ли зин га (на при мер, на -
кна да за ад ми нис тра тив не трош ко ве на ста ле у вези са ли зин гом), али они не
пред став ља ју за себ ну ком по нен ту уго во ра, већ се смат ра ју де лом укуп не на -
кна де која се ало ци ра на за себ но иден ти фи ко ва не ком по нен те уговора. 

У слу ча ју када уго вор сад ржи више ком по нен ти ли зин га или када сад ржи
ком по нен те ли зин га и ком по нен те које не пред став ља ју ли зинг, на кна да тре -
ба да се ало ци ра на сва ку ком по нен ту ли зин га на осно ву са мос тал не цене11

ком по нен те ли зин га, од но сно дела који није ком по нен та ли зин га. Више ком -
по нен ти укљу че них у уго вор о ли зин гу, које има ју ка рак тер ли зин га могу ра -
чу но во дстве но да буду об ухваћене као јед на ком по нен та (осим ако се ради о
уграђеним де ри ва ти ма који се тре ти ра ју у скла ду са смер ни ца ма МСФИ 9), док 
се ком по нен те које не ма ју ка рак тер лизинга рачуноводствено обухватају у
складу са другим одговарајућим стандардима.

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да, иако нови стан дард на сли чан
на чин де фи ни ше ли зинг као и МРС 17, он пру жа више осно ва за иден ти фи ко -
ва ње ли зин га и ње го во раз ли ко ва ње од уго во ра о услу га ма. Раз ли ко ва ње уго -
во ра о ли зин гу и уго во ра о услу га ма од но си се на по јам кон тро ле имо ви не, од -
но сно пред ме та за ку па. Будући да се уго во ри о услу га ма код за куп ца ра чу но -
во дстве но реф лек ту ју на би ланс успе ха као трош ко ви за ку па (као што је и био
трет ман по слов ног ли зин га у скла ду са смер ни ца ма МРС 17), а уго во ри о ли -
зин гу на би ланс ста ња (као имо ви на и об а ве зе), бит на је кла си фи ка ци ја уго во -
ра у мо мен ту ње го вог за кљу чи ва ња, како би код учес ни ка транс акција био
при ме њен одго ва ра јући ра чу но во дстве ни трет ман по том осно ву. У скла ду са
тим, са ци љем спре ча ва ња ма ни пу ла ци ја и свес ног креирања биланса,
смернице МСФИ 16 садрже детаљна упутства у вези са идентификовањем
лизинга, које се врши у тренутку закључивања уговора.
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9) Пре ма праг ра фу Б 32 (а) лако дос туп ни ре сур си су сре дства или услу ге које се про да ју или дају на
ли зинг одво је но (од стра не да ва о ца ли зин га или дру гих до бав ља ча) или ре сур си које је ко рис -
ник ли зин га већ при ба вио (од да ва о ца ли зин га или по сре дством дру гих транс акција или до га -
ђа ја).

10) На при мер, чи ње ни ца да ко рис ник ли зин га може да одлу чи да не узме у ли зинг неку имо ви ну која
је у осно ви ли зин га, а да то нема кон крет ни јег ути ца ја на пра во ко ришћења дру ге имо ви не на коју
се уго вор од но си, може да ука зу је на то да имо ви на која је пред мет ли зин га није у ве ли кој мери за -
вис на од оста ле имо ви не на коју се уго вор од но си, нити је у зна чај ној мери по ве за на са њом. 

11) Са мос тал на цена ком по нен те ли зин га, од но сно ком по нен те која не пред став ља ли зинг утврђује
се на осно ву цене по ко јој би да ва лац ли зин га или неко дру го лице на пла ти ло ен ти те ту ту или
неку дру гу слич ну ком по нен ту. Уко ли ко так ва цена није дос туп на на тржиш ту, утврђује се на
осно ву про це не.



Тра ја ње ли зин га. Енти тет утврђује тра ја ње ли зин га као пе ри од који по -
ред пе ри о да за ку па укљу чу је и пе ри о де по ве за не са опци јом про ду же ња ли -
зин га, од но сно пе ри о де на које упућује опци ја пре ки да ли зин га, уко ли ко је ко -
рис ник ли зин га у раз умној мери си гу ран да неће ис ко рис ти ти ту опци ју. У слу -
ча ју да дође до про ме на у пе ри о ду тра ја ња ли зин га, ен ти тет тре ба да ре ви ди -
ра тра ја ње ли зин га (на при мер, ако се не ис ко рис ти опци ја про ду жет ка уго во -
ра која је ува же на при ли ком утврђива ња тра ја ња ли зин га, или се пак на кнад -
но утврди и ис ко рис ти опци ја про ду жет ка уго во ра, а која није била при сут на
при ли ком утврђива ња тра ја ња лизинга).

4. Ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га 
код корис ника ли зин га

МСФИ 16 уво ди је ди нстве ни мо дел ра чу но во дстве ног трет ма на код ко -
рис ни ка ли зин га, од кога за хте ва да из врши при зна ва ње имо ви не и об а ве за за 
све уго во ре о ли зин гу који сад рже тра ја ње ли зин га за пе ри од дужи од од го ди -
ну дана. На ве де ни за хтев се не од но си на уго во ре о ли зин гу, ако је пред мет ли -
зин га кла си фи ко ван као имо ви на мале вред нос ти. Ко рис ник ли зин га одме ра -
ва имо ви ну (не крет ни не, по стро је ња и опре ма) за коју је до био пра во ко -
ришћења на осно ву уго во ра о ли зин гу на исти на чин као и оста лу не фи нан сиј -
ску имо ви ну чији је влас нич ки ти ту лар, а об а ве зе по осно ву ли зин га на исти
на чин као и оста ле фи нан сиј ске обавезе.

Од са мог по чет ка про јек та до но ше ња но вог стан дар да у вези са ра чу но во -
дстве ним об ухва та њем ли зин га, пре овла да вао је став да је по треб но при зна -
ва ње свих об ли ка ли зин га у би лан су ста ња за куп ца. Основ ни ар гу мент за то је
била чи ње ни ца да је по слов ни (опе ра тив ни) ли зинг, у скла ду са смер ни ца ма
МРС 17, не а дек ват но пре зен то ван у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Услед тога
IASB се опре де лио за исти при ступ ра чу но во дстве ном трет ма ну свих об ли ка
уго во ра који су у смис лу МСФИ 16 ис пу ни ли усло ве да буду кла си фи ко ва ни
као уго во ри о ли зин гу, од но сно код ко рис ни ка ли зин га из врше на је ели ми на -
ци ја кла си фи ка ци је уго во ра о ли зин гу на фи нан сиј ски и по слов ни (опе ра тив -
ни) лизинг. 

Пре ма томе, ко рис ник ли зин га врши об ра чун амор ти за ци је имо ви не коју
ко рис ти на осно ву ли зин га у пе ри о ду за ку па, уз ис тов ре ме но при зна ва ње
трош ка у вези са об а ве зом на осно ву ли зин га. За њега го диш њи тро шак ли -
зин га пред став ља из нос амор ти за ци је сре дства које је пред мет ли зин га, за -
јед но са ка ма том која се од но си на ли зинг рате (тро шак за ку па се сма њу је то -
ком ис те ка пе ри о да за ку па због мање ка ма те на опа да јући из нос глав ни це). 

Ко рис ник ли зин га врши по чет но при зна ва ње и на кнад но одме ра ва ње би -
лан сних став ки по ве за них за ли зин гом, од но сно пра ва ко ришћења сре дства
(пред ме та ли зин га) и об а ве за на осно ву ли зин га. Иска зи ва ње би лан сних
став ки за све об ли ке ли зин га у фи нан сиј ским из веш та ји ма ко рис ни ка ли зин -
га доп ри но си по тпу нос ти фи нан сиј ских из веш та ја и ума ње њу ри зи ка по во -
дом упот ре бе ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма ње го вих
корисника.
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4.1. По чет но при зна ва ње

Имо ви на која је пред мет ли зин га. На да тум по чет ка ли зин га ко рис ник
ли зин га тре ба да при зна имо ви ну са пра вом ко ришћења, по ње ној на бав ној
вред нос ти (пре ма ме то ду трош ка).

На бав на вред ност об ухва та:
= из нос по чет ног одме ра ва ња об а ве зе по осно ву ли зин га;
= плус сва плаћања ли зин га која је вршио за ку пац до дана или на да тум по -

чет ка ли зин га, ми нус сви по пус ти до би је ни од за ку по дав ца;
= плус сви евен ту ал ни ини ци јал ни ди рек тни трош ко ви за ку па које сно си

за ку пац (трош ко ви који се не би до го ди ли да није било за ку па, као што су 
про ви зи је у вези са ли зин гом и сл.);

= плус про це ње ни трош ко ви ко рис ни ка ли зин га за де мон та жу и укла ња -
ње имо ви не која је пред мет ли зин га, мон та жу на но вој ло ка ци ју и об нав -
ља ње-довођење имо ви не у ста ње утврђено одред ба ма и усло ви ма уго во -
ра о ли зин гу, осим ако су ти трош ко ви на ста ли про из вод њом за ли ха.

Очиг лед но је да је по чет но одме ра ва ње имо ви не услов ље но по чет ним
одме ра ва њем об а ве за по осно ву ли зин га.

Оба ве зе. По чет но одме ра ва ње об а ве за по осно ву ли зин га ко рис ник ли -
зин га врши у ви си ни са даш ње вред нос ти ми ни мал них будућих плаћања ли -
зин га. 

Ми ни мал на вред ност будућих плаћања ли зин га укљу чу је сле деће ка те го -
ри је:
= фик сна плаћања, ума ње на за евен ту ал не по пус те (под сти ца је за ли зинг);
= ва ри ја бил на плаћања која за ви се од одређеног ин дек са или сто пе;
= из вршну цену опци је ку по ви не пред ме та ли зин га, ако за ку пац оче ку је да 

ће по ис те ку пе ри о да за ку па ис ко рис ти ти ту опци ју; и
= плаћање пе на ла за рас кид уго во ра о ли зин гу, уко ли ко је за ку пац уве рен

на по чет ку тра ја ња ли зин га да ће ко рис ти ти ову опци ју.
За утврђива ње са даш ње вред нос ти ми ни мал них будућих плаћања ли зин -

га ко рис ти се дис кон тна сто па која пред став ља ка мат ну сто пу сад ржа ну у уго -
во ру о ли зин гу, ако се она може утврди ти, а ако то пак није слу чај, ко рис ти се
ин кре мен тал на сто па на за ду жи ва ње. Инкре мен та ла на сто па пред став ља
сто пу коју би ко рис ник ли зин га пла тио при ли ком по зај мљи ва ња сред ста ва
на сли чан рок и са слич ним га ран ци ја ма за ку по ви ну имо ви не која је пред мет
ли зин га, од но сно у из но су по треб ном за при бав ља ње слич не имо ви не, слич не 
вред нос ти и у слич ном еко ном ском окру же њу. Будући да се дис кон тна сто па
утврђује на осно ву про це не, она тре ба да буде по но во про це њи ва на када дође
до про ме не окол нос ти на осно ву ко јих је утврђена.

4.2. Нак над но одме ра ва ње

Нак над но одме ра ва ње имо ви не. На кон да ту ма по чет ка ли зин га, ко рис -
ник ли зин га тре ба да врши при зна ва ње имо ви не са пра вом ко ришћења по на -
бав ној вред нос ти, ума ње ној за об ра чун амор ти за ци је и аку му ли ра не гу бит ке
на осно ву ње ног об ез вређења, утврђене у скла ду са смер ни ца ма МРС 36 - Обез -
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вређење имо вине. Међутим, ако ко рис ник ли зин га при ме њу је мо дел фер вред -
нос ти у скла ду са смер ни ца ма МРС 40 - Инвес ти ци о не не крет ни не за сво је ин -
вес ти ци о не не крет ни не, он такође тре ба да при ме њу је исти мо дел фер вред -
нос ти и на имо ви ну са пра вом ко ришћења која за до во ља ва де фи ни ци ју ин вес -
ти ци о них не крет ни на из IAS 40. Исто тако, ако се имо ви на са пра вом ко -
ришћења од но си на кла су не крет ни на, по стро је ња и опре ме за коју ко рис ник
ли зин га при ме њу је мо дел ре ва ло ри за ци је за сно ван на смер ни ца ма МРС 16 -
Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма, може да изабере да примењује тај модел
ревалоризације на сву имовину са правом коришћења које се односи на ту
групу некретнина, постројења и опреме. 

Као што је пре тход но на ве де но, ко рис ник ли зин га при зна је ума ње ње
вред нос ти имо ви не коју ко рис ти на осно ву ли зин га, а из ми ре ње об а ве зе по
осно ву ли зин га кла си фи ку је на от пла ту глав ни це и от пла ту ка ма те и пре зен -
ту је их у из веш та ју о то ко ви ма го то ви не. 

 Нак над но одме ра ва ње об а ве за. Нак над но одме ра ва ње об а ве за на осно -
ву ли зин га под ра зу ме ва да ко рис ник ли зин га, на кон да ту ма по чет ка ли зин га,
об а ве зе тре ба да одме ра ва уз: 
= повећање њи хо ве вред нос ти на осно ву ка ма те;
= сма ње ње њи хо ве књи го во дстве не вред нос ти на осно ву из врше них

плаћања ли зин га; и
= по нов но одме ра ва ње књи го во дстве не вред нос ти у слу ча ју на кнад не

про це не об а ве зе на осно ву ли зин га или мо ди фи ка ци је ли зин га.
По нов но одме ра ва ње књи го во дстве не вред нос ти об а ве за на осно ву ли -

зин га у скла ду са смер ни ца ма МСФИ 16 врши се у окол нос ти ма:
= про ме не тра ја ња уго во ра о ли зин гу (по том осно ву се мења и план от пла -

те) услед на стан ка зна чај ног догађаја или про ме не окол нос ти које кон -
тро ли ше за ку пац;

= про ме не про це не у вези са из вес ношћу ко ришћења опци је ку по ви не
пред ме та ли зин га на кон ис те ка уго во ра о ли зин гу;

= про ме не оче ки ва ног из но са га ран то ва не ре зи ду ал не вред нос ти;
= про ме не ми ни мал них будућих плаћања ли зин га узро ко ва них про ме ном

ин дек са или сто пе ко ришћене за ва ри ја бил на плаћања ли зин га12. 
У на ве де ним окол нос ти ма ко рис ник ли зин га тре ба на кнад но да вред ну је

об а ве зу по осно ву ли зин га и из врши при зна ва ње ефе ка та про ме не као про ме -
ну вред нос ти имо ви не која је пред мет ли зин га.

 Ка ма та на об а ве зе по осно ву ли зин га у сва ком пе ри о ду тра ја ња ли зин га
пред став ља про из вод кон стан тне пе ри о дич не ка мат не сто пе и пре оста лог
сал да об а ве зе на осно ву ли зин га. Пе ри о дич на ка мат на сто па је ка мат на сто па
сад ржа на у ли зин гу (уко ли ко се она може утврди ти, а ако то није слу чај, ут -
врђује се про це ном).

12) Ва ри ја бил на плаћања ли зин га, пре ма МСФИ 16, При лог А), чине део плаћања које ко рис ник
врши да ва о цу ли зин га на осно ву пра ва ко ришћења пред ме та ли зин га, чији из но си ва ри ра ју у за -
вис нос ти од чи ње ни ца или окол нос ти које на сту пе по сле да ту ма по чет ка ли зин га. 



На при мер, пред узеће је за кљу чи ло уго вор о за ку пу по слов ног про сто ра на
се дам го ди на13. Го диш ња за куп ни на која се плаћа на кра ју го ди не из но си
108.000. Импли цит на ка мат на сто па за овај за куп је 5,4%. Дис кон то ва на вред -
ност об а ве зе из но си 624.000. Ди рек тни трош ко ви за ку па су 144.000. Про це ње -
ни трош ко ви довођења по слов ног про сто ра у прво бит но ста ње, по окон ча њу
пе ри о да за ку па, из но се 26.400. Вред ност пра ва ко ришћења сре дства је 664.800.
Ра чу но во дстве ни трет ман на ве де не транс акције при ка зан је у на став ку:

Д П Д П
1) 022 Грађевин ски об јек ти 664.800

4160 Оба ве зе по осно ву ли зин га 624.000
241 Текући (по слов ни) ра чу ни 14.400

4090 Ду го роч на ре зер ви са ња 26.400
Приз на ва ње пра ва ко ришћења сре дства и об а ве зе за ли зинг

Нак над но вред но ва ње пра ва ко ришћења сред ста ва врши се пре ма опре -
де ље ној ра чу но во дстве ној по ли ти ци, уз при ме ну ме то да на бав не вред нос ти
или ме то да ре ва ло ри за ци је. Такође, тре ба има ти у виду и об а ве зу об ра чу на
амор ти за ци је која се реф лек ту је као рас ход у би лан су успе ха и као сма ње ње
пра ва ко ришћења сре дства у би лан су ста ња.

 Ако је за об ра чун амор ти за ци је опре де љен ли не ар ни ме тод, го диш њи об -
ра чун амор ти за ци је био би 664.800 х 0,1428614 = 94.973. Са даш ња вред ност ко -
ришћења пра ва на кра ју прве го ди не била би ума ње на за из нос амор ти за ци је,
па би из но си ла 569.827 = (664.800-94.973). 

 Ра чу но во дстве на еви ден ци ја от пи са пра ва ко ришћења по слов ног про -
сто ра узе тог у за куп и ис пла та на кна де за ко ришћење про сто ра за дру гу го ди -
ну била би извршена на следећи начин:

Д П Д П
1) 540 Трош ко ви амор ти за ци је 94.973 

0292 Исправ ка вред нос ти
грађевин ских об је ка та 94.973

Приз на ва ње трош ко ва амор ти за ци је и пра ва ко ришћења сре дства 
2) 4160 Оба ве зе по осно ву ли зин га 74.304

562 Рас хо ди ка ма та 33.696
241 Текући (по слов ни) ра чу ни 108.000

Испла та го диш ње на кна де за ко ришћење сре дства - пред ме та ли зин га 
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13) При ла гођено пре ма: Јова но вић Шка рић К. (2016) „МСФИ 16 – Ли зинг - нови при ступ из веш та ва -
ња о ли зин гу у фи нан сиј ским из веш та ји ма за куп ца“, ФИНРАР, бр. 3/16, Бања Лука, стр.18.

14) Сто па за об ра чун амор ти за ци је из ве де на је из пе ри о да за ку па који из но си 7 го ди на (100/7) =
0,142857.



Уко ли ко сре дство које је пред мет ли зин га из било ко јих раз ло га у од ре -
ђеном тре нут ку, у току пе ри о да за ку па, пре ста не да ко рис ни ку ли зин га до но си
еко ном ску ко рист, пре оста ла вред ност пра ва била би ис ка за на као гу би так од
об ез вређења (књи го во дстве ни став: 582/019). 

Ако дође до ре ви ди ра ња об а ве за по осно ву ли зин га, узро ко ва ног про ме -
ном тра ја ња ли зин га или про ме ном опци је ку по ви не пред ме та ли зин га, ко -
рис ник ли зин га тре ба да из врши ре ви ди ра ње плаћања ли зин га, од но сно по -
но во да одме ри об а ве зе на осно ву ре ви ди ра них плаћања ли зин га.

 Уко ли ко дође до мо ди фи ко ва ња ли зин га, мо ди фи ка ци ја се ра чу но во -
дстве но об ухва та као за се бан ли зинг само уко ли ко су ку му ла тив но ис пу ње ни
сле дећи усло ви: мо ди фи ка ци ја под ра зу ме ва до да ва ње пра ва на ко ришћење
јед не или више став ки имо ви не у осно ви ли зин га (1) и ако се на кна да за ли -
зинг повећава за из нос који је сраз ме ран са мос тал ној цени до да тих пра ва ко -
ришћења (2). За мо ди фи ка ци је ли зин га које нису об ухваћене као за се бан ли -
зинг, ен ти тет тре ба да при ме њу је дру ге одго ва ра јуће стан дар де, у скла ду са
њи хо вом при ро дом. На осно ву мо ди фи ка ци је ли зин га која није об ухваћена
као за се бан ли зинг, ен ти тет тре ба да ума њи књи го во дстве ну вред ност имо -
ви не која је пред мет ли зин га, у скла ду са мо ди фи ка ци јом, уз ис тов ре ме но
при зна ва ње рас хо да или прихода.

4.3. Пре зен та ци ја

Би ланс ста ња. Имо ви ну која је пред мет ли зин га (уз ува жа ва ње чи ње ни це 
да је из јед на чен ра чу но во дстве ни трет ман свих об ли ка ли зин га) ко рис ник
ли зин га пре зен ту је у фи нан сиј ским из веш та ји ма у окви ру дру ге имо ви не
слич не при ро де или као за себ ну ли ниј ску став ку. Уко ли ко имо ви на која је
пред мет ли зин га није об е ло да ње на као за себ на ли ниј ска став ка, у на по ме на -
ма уз фи нан сиј ске из веш та је об е ло да њу је се у коју би лан сну став ку је укљу че -
на та имо ви на. Оба ве зе на осно ву ли зин га тре ба пре зен то ва ти: одво је но од
оста лих об а ве за, или за јед но са оста лим об а ве за ма, уз об јаш ње ње у на по ме на -
ма у вези са тим које об а ве зе се од но се на ли зинг. Оба ве зе за ли зинг тре ба да
буду, у скла ду са пла ном от пла те, кла си фи ко ва не као крат ко роч не и ду го роч -
не обавезе.

Би ланс успе ха. Тро шак амор ти за ци је и тро шак ка ма те у вези са имо ви -
ном која је пред мет ли зин га тре ба при ка за ти одво је но у би лан су успе ха као
по слов ни рас ход, од но сно као фи нан сиј ски рас ход.

Извеш тај о нов ча ном току. Са ци љем очу ва ња кон зис тен тнос ти између
би лан са ста ња, би лан са успе ха и из веш та ја о нов ча ном току, нов ча ни ток који
је узро ко ван ли зин гом тре ба при ка за ти на сле дећи на чин: об а ве зе за глав ни -
цу по осно ву ли зин га тре ба при ка за ти у окви ру фи нан сиј ске ак тив нос ти, а из -
дат ке за от пла ту ка ма те тре ба при ка за ти у скла ду са пре зен та ци јом оста лих
из да та ка за ка ма ту, уз по што ва ње смер ни ца МРС 7 - Извеш тај о то ко ви ма го -
то ви не. Изда ци за крат ко роч не за ку пе (код ко јих је пе ри од за ку па краћи од 12 
ме се ци) и из да ци за за ку пе мале вред нос ти, на које се не при ме њу ју смер ни це
МСФИ 16, пре зен ту ју се у из веш та ју о то ко ви ма го то ви не, у окви ру по слов них
активности. 
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4.4. Обе ло да њи ва ње

Инфор ма ци је које ко рис ник ли зин га об е ло да ни у на по ме на ма, за јед но са
ин фор ма ци ја ма сад ржа ним у би лан су ста ња, би лан су успе ха и из веш та ју о то -
ко ви ма го то ви не, тре ба да омо гуће ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја да
про це не ефек те које ли зинг има на фи нан сиј ски по ло жај, пер фор ман се и то -
ко ве го то ви не ко рис ни ка лизинга. 

 У смис лу на ве де ног, ко рис ник ли зин га за из веш тај ни пе ри од тре ба у на -
по ме на ма да об е ло да ни сле деће ин фор ма ци је:
= тро шак амор ти за ци је за имо ви ну коју ко рис ти по осно ву ли зин га, по сва -

ком пред ме ту имо ви не за себ но;
= тро шак ка ма те за об а ве зе по за ку пу;
= плаћања за куп ни не која се од но се на крат ко роч ни за куп;
= плаћања која се од но се на за куп имо ви не мале вред нос ти;
= ва ри ја бил на плаћања ли зин га;
= при ход од за ку па пред ме та ли зин га;
= уку пан из нос одли ва го то ви не по осно ву ли зин га;
= до бит ке и гу бит ке од транс акција које има ју ка рак тер по врат ног ли зин га;
= књи го во дстве ну вред ност имо ви не која је пред мет ли зин га, за себ но по

сва ком пред ме ту имо ви не.
 Ко рис ник ли зин га, такође, има об а ве зу да у скла ду са смер ни ца ма МРС 7

из врши ана ли зу об а ве за по роч нос ти, при чему би ана ли за об а ве за по осно ву
ли зин га тре ба ло да буде при ка за на одво је но од ана ли зе роч нос ти оста лих фи -
нан сиј ских об а ве за.

 По ред на ве де них об е ло да њи ва ња, ко рис ник ли зин га у на по ме на ма уз фи -
нан сиј ске из веш та је са ци љем омо гућава ња адек ват ни јег раз уме ва ња фи нан -
сиј ских из веш та ја, об е ло да њу је и дру ге ин фор ма ци је за хте ва не ре ле ван тним
стан дар ди ма. 

5. Ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га 
код да ва о ца ли зин га

 У вези са ра чу но во дстве ним трет ма ном ли зин га код да ва о ца ли зин га,
Одбор се опре де лио да за држи при ступ који се ко рис ти у МРС 17 и који под ра -
зу ме ва раз ли ко ва ње по слов ног и фи нан сиј ског ли зин га. Ли зинг се кла си фи -
ку је као фи нан сиј ски ли зинг ако су сви ри зи ци15 и ко рис ти16, по ве за ни са влас -
ниш твом над имо ви ном која је пред мет ли зин га, пре не ти са да ва о ца на ко рис -
ни ка ли зин га. Ако то пак није слу чај, ли зинг се кла си фи ку је као по слов ни ли -
зинг. МСФИ 16 смер ни ца ма упућује да кла си фи ка ци ја ли зин га пре вас ход но
за ви си од садржаја трансакције, односно од суштине уговора о лизингу, а не
од облика уговора.
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15) Ри зи ци се од но се на могућност гу бит ка због не ис ко ришћених ка па ци те та или тех но лош ке за -
ста ре лос ти, као и због ва ри ра ња по враћаја ула га ња услед про ме не еко ном ских усло ва. 

16) Ко рис ти могу да пред став ља ју оче ки ва ња про фи та бил них по сло ва у току еко ном ског века тра -
ја ња пред ме та ли зин га и повећане вред нос ти или ре а ли за ци је ре зи ду ал не вред нос ти.



5.1. Фи нан сиј ски ли зинг

МСФИ 16 упућује на ин ди ка то ре на осно ву ко јих се врши иден ти фи ко ва ње 
уго во ра о фи нан сиј ском лизингу:
= за ку пом се пре но си влас ниш тво над имо ви ном са за ку по дав ца на за куп ца;
= за ку по да вац има могућност да купи имо ви ну по цени која је до вољ но по -

вољ на да се може оче ки ва ти да ће он ис ко рис ти ти ту могућност;
= пе ри о дом за ку па по кри ва се већи део еко ном ског века тра ја ња имо ви не;
= са даш ња вред ност ми ни мал них плаћања за ку па по кри ва го то во укуп ну

вред ност имо ви не дате у за куп;
= имо ви на дата у за куп има спе ци фич ну при ро ду, тако да је без зна чај них

мо ди фи ка ци ја може упот реб ља ва ти само ко рис ник ли зин га;
= гу бит ке за ку по дав ца, узро ко ва не пре ки дом уго во ра, сно си ко рис ник ли -

зин га;
= до би ци и гу би ци који су по сле ди ца флук ту а ци је фер вред нос ти ре зи ду -

ал не вред нос ти при па да ју ко рис ни ку ли зин га;
= ко рис ник ли зин га има могућност да на ста ви за куп то ком до дат ног пе ри -

о да, уз за куп ни ну која је знат но нижа од тржиш не за куп ни не.
Кла си фи ка ци ја ли зин га врши се на по чет ку пе ри о да ли зин га, од но сно у

тре нут ку за кљу чи ва ња уго во ра о ли зин гу. У слу ча ју мо ди фи ка ци је ли зин га
врши се по нов на про це на из врше не кла си фи ка ци је.

По чет но одме ра ва ње. На дан по чет ка ли зин га да ва лац ли зин га пре ста је
да при зна је имо ви ну и при зна је по тра жи ва ње по осно ву ли зин га, у из но су
који је јед нак нето ин вес ти ра њу у ли зинг, од но сно у из но су са даш ње вред нос -
ти ли зинг плаћања и не га ран то ва не ре зи ду ал не вред нос ти, увећаном за ини -
ци јал не ди рек тне трош ко ве да ва о ца ли зин га. Дис кон тна сто па која из јед на -
ча ва са даш њу вред ност ми ни мал них будућих плаћања и га ран то ва ни оста так 
вред нос ти на по чет ку за ку па са фер вред ношћу имо ви не, увећаном за ини ци -
јал ни ди рек тни тро шак за ку по дав ца, јес те ка мат на сто па на зна че на у уго во ру 
о ли зин гу.

Нето ин вес ти ра ње у ли зинг об ухва та:
= фик сна плаћања ума ње на за евен ту ал не под сти ца је ли зин га;
= ва ри ја бил на плаћања ли зин га која за ви се од не ког ин дек са или сто пе,

по чет но одме ре на помоћу тог ин дек са или сто пе;
= ре зи ду ал ну вред ност коју да ва о цу ли зин га га ран ту је ко рис ник ли зин га,

или стра на по ве за на са ко рис ни ком ли зин га или трећа стра на;
= из вршну цену опци је ку по ви не, ако је ко рис ник ли зин га у ве ли кој мери

си гу ран у ко ришћење ове опци је;
= плаћање пе на ла у слу ча ју от ка за уго во ра о ли зин гу, уко ли ко је ве ро ват -

но на по чет ку ли зин га да би да ва лац ли зин га мо гао да ко рис ти ту опци ју.
У слу ча ју када је да ва лац ли зин га про из вођач или про да вац пред ме та ли -

зин га, дак ле када је у пи та њу ди рек тан ли зинг, да ва лац ли зин га на по чет ку
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тра ја ња ли зин га тре ба да при зна при ход од про да је или гу би так који се
утврђује као раз ли ка између:
= при хо да од про да је, који пред став ља нижи из нос између фер вред нос ти

имо ви не или са даш ње вред нос ти будућих плаћања за ку па и 
= трош ка про да је, ума ње ног за са даш њу вред ност не га ран то ва не ре зи ду -

ал не вред нос ти.
 Нак над но одме ра ва ње. Да ва лац фи нан сиј ског ли зин га тре ба да про це -

њу је усло ве за пре ста нак при зна ва ња по тра жи ва ња на осно ву ли зин га и за
ума ње ње вред нос ти ових по тра жи ва ња, на зна че не у МСФИ 9 - Фи нан сиј ски
инстру мен ти. Такође, да ва лац ли зин га тре ба ре дов но да про ве ра ва не га ран -
то ва ну ре зи ду ал ну вред ност и уко ли ко дође до про це не ње ног сма ње ња, да
ре ви ди ра рас по де лу при хо да у току тра ја ња лизинга. 

Мо ди фи ко ва ње фи нан сиј ског ли зин га. Смер ни це МСФИ 16 упућују да
да ва лац ли зин га све мо ди фи ка ци је фи нан сиј ског ли зин га тре ти ра као нови
ли зинг (одво је но од ини ци јал ног ли зин га), уко ли ко су ис пу ње на сле дећа два
усло ва:
= мо ди фи ка ци ја ли зин га повећава обим за ку па, уз до дат но пра во ко -

ришћења јед не или више став ки имо ви не и
= на кна да за ли зинг се повећава сраз мер но вред нос ти до дат не став ке

имо ви не.
Ра чу но во дстве ни трет ман дру гих мо ди фи ка ци ја фи нан сиј ског ли зин га

за ви си од тога да ли мо ди фи ка ци је ути чу на кла си фи ко ва ње за ку па као по -
слов ног од но сно фи нан сиј ског ли зин га.

5.2. Пос лов ни ли зинг

Да ва лац ли зин га у фи нан сиј ским из веш та ји ма тре ба да при зна при хо де
од за ку па то ком уго во ре ног пе ри о да за ку па пре ма ли не ар ном ме то ду или на
дру гом осно ву, уко ли ко он боље при ка зу је при хо де које ен ти тет оства ру је
упот ре бом пред ме та за ку па. Ини ци јал ни ди рек тни трош ко ви на ста ли код да -
ва о ца ли зин га, када се ради о по слов ном ли зин гу, до да ју се књи го во дстве ној
вред нос ти пред ме та ли зин га и при зна ју се као трош ко ви то ком тра ја ња ли -
зин га на ис тој осно ви као и при хо ди од за ку па. По ли ти ка амор ти за ци је имо -
ви не која је пред мет за ку па и при зна ва ње рас хо да по том осно ву тре ба да буду
кон зис тен тни са по ли ти ком амор ти за ци је коју да ва лац ли зин га при ме њу је за 
слич ну стал ну имо ви ну, од но сно тре ба да буду у скла ду са смер ни ца ма МСР 16
- Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма и МРС 38 - Не ма те ри јал на имо ви на. Да ва -
лац ли зин га, такође, тре ба да у скла ду са МРС 36 - Ума ње ње вред нос ти имо ви -
не саг ле да ва да ли се могу иден ти фи ко ва ти по ка за те љи об ез вређења пред ме -
та ли зин га и уко ли ко је тако, тес ти ра пред мет ли зин га на об ез вређење и еви -
ден ти ра расходе по том основу.

 Уко ли ко је у пи та њу ди рек тан ли зинг про из вођач, од но сно про да вац не
при зна је до би так од про да је при ли ком за кљу че ња уго во ра о по слов ном ли -
зин гу, већ еви ден ти ра по тра жи ва ња од ко рис ни ка ли зин га и при хо де од за ку -
па на ли не ар ној осно ви. 
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5.3. Обе ло да њи ва ње

 Као и код фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка ли зин га, ин фор ма ци је у на -
по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је да ва о ца ли зин га има ју за циљ да омо гуће
саг ле да ва ње ути ца ја ли зин га на фи нан сиј ски по ло жај, фи нан сиј ски ре зул тат
и нов ча ни ток да ва о ца ли зин га. У смис лу на ве де ног, МСФИ 16 од да ва о ца ли -
зин га за хте ва да у фи нан сиј ским из веш та ји ма об е ло да ни у та бе лар ној фор ми
(или уко ли ко је при клад ни је у дру гој фор ми) одређене ин фор ма ци је, по себ но
ве за не за фи нан сиј ски ли зинг, а по себ но за по слов ни ли зинг. Зах те ва не ин -
фор ма ци је при ка за не су у Прегледу 1.

Прег лед 1 - Обе ло да њи ва ња која за из веш тај ни пе ри од 
врши да ва лац ли зин га

Фи нан сиј ски ли зинг Пос лов ни ли зинг

• до би так или гу би так од про да је;
• фи нан сиј ски при ход од нето ин -

вес ти ра ња у ли зинг;
• при ход који се од но си на ва ри ја -

бил на лаћање ли зин га која нису
укљу че на у одме ра ва ње нето ин -
вес ти ра ња у ли зинг.

• при ход од ли зин га (по себ но се об -
е ло да њу је при ход који се од но си
на ва ри ја бил на плаћања ли зин га
која не за ви се од не ког ин дек са
или сто пе)

По ред на ве де ног, да ва лац ли зин га тре ба да об е ло да њу је и до дат не кван -
ти та тив не и ква ли та тив не ин фор ма ци је које ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја омо гућава ју да про це не ње го ве ак тив нос ти које се од но се на ли зинг,
као и стра те ги ју управ ља ња ри зи ком17, што је илус тро ва но Прег ле дом 2.

Прег лед 2 - До дат на об е ло да њи ва ња у вези 
са стра те ги јом управ ља ња ри зи ком

Фи нан сиј ски ли зинг Пос лов ни ли зинг

• кван ти та тив на и ква ли та тив на
об јаш ње ња у вези са при хо дом од
нето ин вес ти ци ја у ли зинг;

• ана ли за дос пећа по тра жи ва ња по
осно ву ли зинг на кна де (не дис кон -
то ва ни из нос на го диш њем ни воу и 
уку пан из нос за пре оста ле го ди не).

• об е ло да њи ва ња под ра зу ме ва ју за -
хте ве на које упућује МРС 16, МРС
38, МРС 40, МРС 41 и МРС 36 (об а -
вез но се став ке имо ви не раз врста -
ва ју у окви ру гру пе на оне које јесу
и које нису пред мет ли зин га);

• об е ло да њи ва ња ана ли зе дос пећа
пла  ћања ли зин га (на го диш њем
ни воу и уку пан из нос за пре оста ле
го ди не). 
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17) Стра те ги ја управ ља ња ри зи ком може да се од но си на уго во ре о от ку пу пред ме та ли зин га на кон
ис те ка тра ја ња ли зин га, га ран то ва ну ре зи ду ал ну вред ност, ва ри ја бил на плаћања ли зин га за
слу ча је ве пре ко ра че ња утврђених огра ни че ња.



Пре ма томе, може се за кљу чи ти да смер ни це МСФИ 16 упућују на сли чан
ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га код да ва о ца ли зин га, у од но су на за хте ве
МРС 17.

6. Под за куп

У слу ча ју под за ку па јав ља се по сред ник за ку па, то јест ен ти тет који узи ма
у за куп и из да је у за куп исту имо ви ну. То лице тре ба да при зна основ ни за куп,
пре ма ко јем има уло гу ко рис ни ка ли зин га и под за куп, пре ма ко јем се јав ља у
уло зи да ва о ца ли зин га. Основ ни за куп ра чу но во дстве но се об ухва та као и сва -
ки дру ги за куп, уз при ме ну стан дар дног ра чу но во дстве ног по ступ ка.

У скла ду са МСФИ 16, под за куп тре ба да буде кла си фи ко ван као по слов ни
или као фи нан сиј ски. Уко ли ко је глав ни ли зинг крат ко роч ни за куп за који је
за ку по да вац до нео одлу ку да га не при зна у би лан су (уз ко ришћење
могућнос ти из узећа од при зна ва ња, пред виђене у па раг ра фу 5 МСФИ 16), под -
за куп тре ба да буде кла си фи ко ван као по слов ни за куп у ра чу но во дству по -
сред ни ка за ку па. У свим дру гим си ту а ци ја ма, под за куп тре ба да буде кла си -
фи ко ван као по слов ни или фи нан сиј ски, у за вис нос ти од кла си фи ка ци је имо -
ви не са пра вом ко ришћења из глав ног закупа.

Уко ли ко је под за куп кла си фи ко ван као по слов ни за куп, по сред ник за ку па 
тре ба у би лан су да за држи имо ви ну са пра вом ко ришћења и об а ве зу на осно ву
за ку па по глав ном за ку пу и да ис тов ре ме но из врши при зна ва ње при хо да од
под за ку па у скла ду са тра ја њем за ку па.

Уко ли ко је под за куп кла си фи ко ван као фи нан сиј ски ли зинг (ако је имо -
ви на дата у под за куп на пе ри од који по кри ва уку пан оста так ко рис ног века
пред ме та глав ног за ку па) да ва лац под за ку па тре ба да:
= пре ста не да врши при зна ва ње имо ви не са пра вом ко ришћења;
= при зна под за куп у из но су нето ула га ња у за куп;
= при зна до бит ке и гу бит ке (раз ли ка између пре стан ка при зна ва ња имо -

ви не с пра вом ко ришћења и по тра жи ва ња за сно ва них на под за ку пу). 
У окол нос ти ма у ко ји ма је под за куп кла си фи ко ван као фи нан сиј ски ли -

зинг, ен ти тет не би тре ба ло да су че ља ва об а ве зе по основ ном за ку пу са по тра -
жи ва њи ма за сно ва ним на под за ку пу, уко ли ко нису ис пу ње ни усло ви за су че -
ља ва ње.

7. Про да ја и по врат ни ли зинг

Тран сак ци ја про да је са по врат ним ли зин гом под ра зу ме ва про да ју имо ви -
не и на ста вак ње ног ко ришћења у кон ти ну и те ту, али у фор ми за ку па на осно -
ву уго во ра о ли зин гу. Основ ни мо тив про дав ца за овак ву транс акцију је при -
бав ља ње нов ча них сред ста ва, јер транс акција про да је и по врат ног ли зин га
пред став ља инстру мент помоћу ко јег да ва лац ли зин га об ез беђује фи нан си -
ра ње ко рис ни ка ли зин га тим сре дством као об ез беђењем.

МСФИ 16 упућује да смер ни це за хте ва МСФИ 15 - При хо ди тре ба да буду
при ме ње не како како би ен ти тет одре дио да ли је по треб но пре нос имо ви не с
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по врат ним за ку пом кла си фи ко ва ти као про да ју. У осно ва ма за за кљу чи ва ње
МСФИ 16 на во ди се да: 
= по сто ја ње по врат ног ли зин га не тре ба да спре чи ен ти тет при ли ком за -

кљу чи ва ња да дође до про да је;
= ако про да вац - за ку пац има от куп ну опци ју, онда није дош ло до про да је,

због тога што он за држа ва пра во кон тро ле над имо ви ном.
Ра чу но во дстве ни трет ман услов љен је тиме да ли се смат ра да је из врше -

на про да ја. 
Тран сак ци ја се не може смат ра ти про да јом. У слу ча ју да се транс акција

не може смат ра ти про да јом, транс акција тре ба да буде при ка за на као ак тив -
ност фи нан си ра ња, што под ра зу ме ва сле деће:
= про да вац - за ку пац на став ља да врши при зна ва ње имо ви не која је пред -

мет ли зин га и фи нан сиј ску об а ве зу у сво јим фи нан сиј ским из веш та ји ма
у ви си ни на кна де коју је при мио од куп ца - да ва о ца ли зин га, у скла ду са
МСФИ 9;

= ку пац - да ва лац ли зин га не врши при зна ва ње пред ме та ли зин га у сво јим
фи нан сиј ским из веш та ји ма, већ врши при зна ва ње фи нан сис јке имо ви -
не у ви си ни на кна де об ра чу на те про дав цу - за куп цу у скла ду са МСФИ 9. 

 Тран сак ци ја се може смат ра ти про да јом. Уко ли ко се транс акција може
смат ра ти про да јом, у смис лу за хте ва МСФИ 15: 
= про да вац - ко рис ник ли зин га тре ба да из врши при зна ва ње до бит ка или

гу бит ка од про да је, при чему: вред ну је имо ви ну која је пред мет за ку па
(по врат ног ли зин га) сраз мер но пре тход ној књи го во дстве ној вред нос ти
имо ви не која се од но си на пра во ко ришћења за држа но од стра не про дав -
ца - ко рис ни ка ли зин га. Пре ма томе, про да вац - ко рис ник ли зин га тре ба
да из врши при зна ва ње само из но са оног до бит ка или гу бит ка који се од -
но си на пра ва пре не та на куп ца - да ва о ца ли зин га;

= ку пац - да ва лац ли зин га ра чу но во дстве но об ухва та ку по ви ну имо ви не у
скла ду са при мен љи вим стан дар ди ма, а ли зинг у скла ду са ра чу но во -
дстве ним за хте ви ма сад ржа ним у МСФИ 16. 

 Пре ос та ли из нос ка ма те који се од но си на имо ви ну се пре но си, за раз ли ку
од це ло куп не имо ви не, јер про да вац - ко рис ник ли зин га за држа ва пра во ко -
ришћења имо ви не то ком тра ја ња ли зин га који за по чи ње ис тов ре ме но са про -
да јом. Сто га про да вац - ко рис ник ли зин га може да из врши при зна ва ње само
за тај део при хо да или гу бит ка. Не тре ба да врши при зна ва ње из но са који се
од но си на при ход по ве зан са за држа ним пра вом за сно ва ним на ко ришћењу
имо ви не.

Зак љу чак

Смер ни це МСФИ 16 упућују на зна чај ну про ме ну на чи на пре зен та ци је ли -
зин га, као и ње го вог раз уме ва ња. Овај стан дард ће пре вас ход но зна чај но ути -
ца ти на фи нан сиј ске из веш та је ко рис ни ка ли зин га, по себ но ко рис ни ка ли -
зин га који у свом по ртфе љу има ју зна ча јан број по слов них ли зин га. По чет ком
при ме не но вог стан дар да на ве де ни ко рис ни ци ли зин га имаће об а ве зу да по -
слов не ли зин ге при ка жу у сво јим би лан си ма.
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 IASB је, у окви ру раз мат ра ња до но ше ња МСФИ 16, из нео гло бал не под ат -
ке који ука зу ју да ен ти те ти чије хар ти је од вред нос ти се ко ти ра ју на бер зи
има ју ван би лан сну вред ност ли зин га од око 3,9 ми ли јар ди до ла ра. Сек то ри са
на јвећом вред ношћу ван би лан сих ли зин га су: де лат ност ваз душ ног са об -
раћаја, ма лоп ро да ја, ту ри зам и де лат ност транс пор та. Одбор је такође сас та -
вио про це ну са даш ње вред нос ти будућих плаћања која тре ба да буду при зна -
та у би лан су ста ња у окви ру на ве де не че ти ри де лат нос ти, па пре ма ње го вој
про це ни по слов ни ли зинг који тре ба да буде при знат у окви ру де лат нос ти
ваз душ ног са об раћаја пред став ља око 23% имо ви не у овој де лат нос ти, у ма -
лоп ро да ји овај део имо ви не из но си 21%, у ту рис тич кој де лат нос ти ради се о
21% имо ви не, док је у транс пор тној де лат нос ти тај део имо ви не око 12%.

 На ве де ни под а ци ука зу ју да ће при ме на МСФИ 16 код ко рис ни ка ли зин га
има ти зна ча јан ути цај на кључ не фи нан сиј ске по ка за те ље (по ка за те ље за ду -
же нос ти, ROA - the Return on Assets Ratio, EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization, опе ра тив на мар жа и слич но). Код ко рис ни ка ли -
зин га на осно ву уго во ра о по слов ном ли зин гу доћи ће до по гор ша ња по ка за -
те ља ње го ве за ду же нос ти, што у крај њој ли ни ји може да ути че на про це ну ње -
го ве кре дит не спо соб нос ти, која би по том осно ву била по гор ша на. У вези са
тим по сто ји и ре ал на опас ност да фи нан сиј ске и кре дит не ин сти ту ци је по -
оштре кри те ри ју ме за одоб ре ње фи нан сиј ских плас ма на и кре ди та, као и до -
дат них за хте ва за га ран ци је. Такође, код ко рис ни ка ли зин га уз при ме ну
МСФИ 16 доћи ће до повећања имо ви не и фи нан сиј ских об а ве за, уз ис тов ре -
ме но сма ње ње ка пи та ла. Изме не у трет ма ну ли зин га узро ко ваће повећан по -
ка за тељ до бит ка пре ка ма те, по ре за и амор ти за ци је, повећани по ка за тељ по -
слов не до би ти, као и повећан из нос фи нан сиј ских трош ко ва, уз ис тов ре ме но
сма ње ње лик вид нос ти, док ће у крај њој ли ни ји овај пре ла зак бити не утра лан
за оства ре ну нето добит.

На ве де не чи ње ни це упућују на то да ће код по је ди них ен ти те та, не за вис -
но од чи ње ни це да ра чу но во дстве ни при ступ да ва о ца ли зин га није зна чај ни је 
из ме њен, у одређеним окол нос ти ма бити по треб но по нов но уго ва ра ње фи -
нан сиј ских об а ве за, како на да тум сту па ња на сна гу МСФИ 16 не би били угро -
же ни фи нан сиј ска по зи ци ја и кре дит на спо соб ност ен ти те та, што би има ло
ути цај на њи хо во даље за ду жи ва ње. По ред на ве де ног, при пре ме за при ме ну
но вог стан дар да под ра зу ме ва ју: при бав ља ње што опти мал ни јег об и ма под а -
та ка о уго во ри ма о ли зин гу, ана ли зу сад ржи не тих уго во ра и при ла гођава ње
ин фор ма ци ја сис те му извештавања.

Про ме не које до но си нови МСФИ 16 зна чај не су за ко рис ни ке фи нан сиј -
ских из веш та ја, јер им об ез беђују бољу осно ву за до но ше ње одго ва ра јућих по -
слов них одлу ка. У вези са ли ци ма која сас тав ља ју фи нан сиј ске из веш та је, но -
ви ну по во дом ра чу но во дстве ног трет ма на ли зин га, по ред но ви на које су у
тек сту експли цит но на ве де не, пред став ља и чи ње ни ца да је при ме на но вог
стан дар да по ве за на са број ним про це на ма и про фе си о нал ним расуђива њем.
На ве де на чи ње ни ца упућује на по тре бу за про фе си о нал ним при сту пом лица
која сас тав ља ју фи нан сиј ске из веш та је, као и на одго вор ност ме наџ мен та
прав них лица, у смис лу ан га жо ва ња про фе си о нал них ра чу но вођа, омо гућава -
ња њи хо ве еду ка ци је, као и у смис лу при ме не по слов не ети ке у делу при ме не
МСФИ 16, који за хте ва да ме наџ мент врши одређене про це не у вези са иден ти -
фи ко ва њем уго во ра о ли зин гу, кла си фи ка ци јом ли зин га мале вред нос ти,
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при ме ном при нци па суш ти не над фор мом и слич ним за хте ви ма. Ме наџ мент,
такође, тре ба да под ржи и про ме не које тре ба да на ста ну у ин фор ма ци о ном
сис те му у вези са применом МСФИ 16.
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др Бо јан 
САВИЋ*

Реф лек то ва ње 
по слов ног мо де ла пред узећа

на фи нан сиј ске из веш та је

Ре зи ме

Иде ја о зна ча ју по слов ног модела ин кор по ри рана је у Кон цеп ту ал ни оквир за
фи нан сиј ско из веш та ва ње и једaн број ра чу но во дстве них стан дар да по пут
МРС 2 - За ли хе, МРС 36 -Обез вређење имо ви не, МРС 40 - Инвес ти ци о не не крет ни -
не, МРС 41 - По љоп рив ре да, МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти, стан дар да ре -
ле ван тних за сас тав ља ње кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја, као и у
дру гим слу ча је ви ма. Иако је реч о кон цеп ту који се при мар но ве зу је за те о ри ју
ме наџ мен та и стра те ги ју, по слов ни мо дел у кон тек сту фи нан сиј ског из веш -
та ва ња пред став ља фак тор који опре де љу је при зна ва ње, ме ре ње, при ка зи ва -
ње и об е ло да њи ва ње по је ди них би лан сних по зи ци ја. Пре циз ни је, овај кон цепт
ути че на сад ржи ну фи нан сиј ских из веш та ја, а тиме и на сли ку о имо вин ском,
фи нан сиј ском и при нос ном по ло жа ју пред узећа, тако да об јаш ња ва како пред -
узеће спро во ди по слов не ак тив нос ти, ге не ри ше нов ча не то ко ве и кре и ра вред -
ност, чиме пред став ља важ ну осно ву за ре а ли зо ва ње про це на и про фе си о нал -
ног про суђива ња ра чу но вођа. Са дру ге стра не, ува жа ва ње кон цеп та по слов ног
мо де ла при ли ком при пре ма ња фи нан сиј ских из веш та ја доп ри но си ја ча њу ква -
ли те та фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, по пут ре ле ван тнос ти и ве ро дос тој ног
при ка зи ва ња. Циљ рада је да ис тра жи тре нут ну уте ме ље ност ра чу но во -
дстве них по ли ти ка пред виђених по је ди ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш -
та ва ња на осно ву кон цеп та по слов ног мо де ла, на чин на који се по слов ни мо дел
одра жа ва у фи нан сиј ским из веш та ји ма, као и из а зо ве адек ват не при ме не на ве -
де ног кон цеп та са ци љем што ре ал ни јег при ка зи ва ња еко ном ске си ту а ци је
пред узећа и унап ређења ко му ни ка ци је са ин вес ти ци о ном јав ношћу.

Кључ не речи: по слов ни мо дел, фи нан сиј ско из веш та ва ње, МСФИ, ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, фер вред ност.

УДК 005.35:334.72.021
657.6
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Увод на раз мат ра ња

Про фе си о нал на ре гу ла ти ва фи нан сиј ског из веш та ва ња пред мет је кон -
ти ну и ра ног пре ис пи ти ва ња и унап ређења. На и ме, при ли ком при ме не
Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да и Међуна род них стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња (у на став ку тек ста: МРС/МСФИ) јав ља ју се број ни из -
а зо ви. Међуна род ни одбор за ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) пра ти им -
пле мен та ци ју Стан дар да у прак си и на сто ји да кроз са рад њу и ди ја лог са раз -
ли чи тим стеј кхол де ри ма и ре гу ла тор ним те ли ма споз на која пи та ња су про -
бле ма тич на, као и да пред ло жи могућа ре ше ња. При мар ни циљ на ве де ног
про це са јес те да се об ез бе де транс па рен тност и ефи кас ност фи нан сиј ских
тржиш та, с об зи ром на чи ње ни цу да пре ко фи нан сиј ских из веш та ја ме наџ -
мент пред узећа ко му ни ци ра са ин вес ти то ри ма. У теж њи да се об ез бе ди што
ре ал ни је при ка зи ва ње еко ном ске ствар нос ти пред узећа, не пре кид но се тра га 
за но вим иде ја ма и при сту пи ма, како би се ре ду ко ва ла ин фор ма ци о на аси мет -
ри ја и ефи кас ни је под ми ри ле ин фор ма ци о не по тре бе ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја. На ве де ни про цес по бољ ша ња об ухва та ре ви зи ју тек сто ва по -
сто јећих, као и до но ше ње но вих стан дар да. У пи та њу су про јек ти који се од но -
се на до дат на об јаш ње ња одређених по јмо ва на ве де них у Кон цеп ту ал ном
окви ру и Стан дар ди ма, за тим ко рек ци је (из ме не и до пу не) Стан дар да, као и
адек ват но де фи ни са ње окви ра у коме ће се разматрати предложене измене. 

Пос лед њих го ди на, као део на ве де ног про це са, зна чај на паж ња по свећена
је кон цеп ту по слов ног мо де ла и ње го вој уло зи у фи нан сиј ском из веш та ва њу.
Реч је о томе да ко рис ни ци фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, као важ ни стеј кхол де -
ри у про це су до но ше ња и им пле мен та ци је МРС/МСФИ за хте ва ју од Одбо ра не
само ре ле ван тне ин фор ма ци је, већ и да се унап ре ди про цес ко му ни ци ра ња у
смис лу да се на јко рис ни је ин фор ма ци је при ка жу тако да по ста ну ре ла тив но
лако уочљи ве у мору рас по ло жи вих ин фор ма ци ја. С тим у вези, при сут но је
миш ље ње да је могуће унап ре ди ти ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја уко ли -
ко се при ли ком раз ви ја ња но вих или ре ви зи је по сто јећих стан дар да ува жа ва
на чин на који ен ти те ти спро во де сво је ак тив нос ти. Раз мат ра ње уло ге по слов -
ног мо де ла у Кон цеп ту ал ном окви ру и по је ди ним МРС/МСФИ за хте ва од до -
но си ла ца стан дар да да размотре сет елемената и индикатора, као и њихову
међусобну повезаност, како би се реално приказао начин на који ентитет
ствара новчане токове и креира вредност.

Иако на први по глед де лу је не спо ји во са фи нан сиј ским из веш та ва њем, с
об зи ром на чи ње ни цу да се при мар но ве зу је за те о ри ју ме наџ мен та и стра те -
ги ју, те да је као та кав бли жи де лок ру гу управ љач ког ра чу но во дства, кон цепт
по слов ног мо де ла у кон тек сту фи нан сиј ског из веш та ва ња има зна чај но мес -
то. На и ме, по слов ни мо дел пред став ља фак тор који се одра жа ва на при зна ва -
ње, ме ре ње, при ка зи ва ње и об е ло да њи ва ње по је ди них би лан сних по зи ци ја.
Пре циз ни је, по слов ни мо дел пред став ља важну детерминанту ра чу но во д с -
тве них избора и процена, као исходиште финансијског извештавања. 

Међутим, пи та ње уло ге по слов ног мо де ла пред узећа у фи нан сиј ском из -
веш та ва њу и по сле дич но ње гов одраз на фи нан сиј ске из веш та је по кре ну ли
су број не рас пра ве у на учним и про фе си о нал ним кру го ви ма ра чу но вођа. На -
ве де на ди ле ма по смат ра се при мар но у кон тек сту ква ли та тив них одли ка фи -
нан сиј ско-ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја, пре циз ни је у фо ку су се на ла зи из -
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ра же на раз но род ност миш ље ња о томе да ли ува жа ва ње кон цеп та по слов ног
мо де ла при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја унап ређује ква ли тет
ин фор ма ци ја или га пак де ро ги ра. Са јед не стра не из но се се ар гу мен ти да по -
слов ни мо дел може доп ри не ти унап ређењу ре ле ван тнос ти, као и ве ро дос тој -
ном при ка зи ва њу фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, док за го вор ни ци суп рот ног
миш ље ња са дру ге стра не смат ра ју да при хва та ње кон цеп та по слов ног мо де -
ла у фи нан сиј ском из веш та ва њу от ва ра ши ром вра та за увођење при страс -
нос ти (суб јек ти виз ма), те да се тиме на ру ша ва ју транс па рен тност и ква ли тет
фи нан сиј ских из веш та ја. Додатно, уколико се прихвати теза да пословни
модел треба применити у финансијским извештајима, јавља се недоумица да
ли улога односног концепта треба да буде фундаментална или ограничена.

На ве де на пи та ња по треб но је раз ре ши ти у кон тек сту сас тав ља ча фи нан -
сиј ских из веш та ја и ру ко во дства пред узећа, будући да сно се ди рек тну одго -
вор ност за ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја, за тим из пер спек ти ве ре ви зо ра
фи нан сиј ских из веш та ја са ци љем про це не одржи вос ти по сло ва ња, као и раз -
ре ша ва ња ди ле ме да ли фи нан сиј ски из веш та ји сад рже ма те ри јал но зна чај не
по греш не ис ка зе и ко нач но, са ас пек та ко рис ни ка фи нан сиј ских ин фор ма ци -
ја, будући да (не)при ме на кон цеп та ути че на релевантност и остале
квалитете финансијских информација, а тиме и економске одлуке корисника. 

Циљ рада је да ис тра жи тре нут ну уте ме ље ност ра чу но во дстве них по ли -
ти ка пред виђених по је ди ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња на
кон цеп ту по слов ног мо де ла, на чин на који се по слов ни мо дел одра жа ва у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, као и из а зо ве адек ват не при ме не на ве де ног кон -
цеп та са ци љем што ре ал ни јег при ка зи ва ња еко ном ске си ту а ци је предузећа и
унапређења комуникације са инвестиционом јавношћу.

1. Кон цепт по слов ног мо де ла 

За по слов ни мо дел не по сто ји општеп рих ваћена де фи ни ци ја. Пос лов ни
мо дел опре де љу је на чин упот ре бе ре сур са ен ти те та од стра не ме наџ мен та,
као и држа ње, транс фер или из ми ре ње об а ве за, при чему се по ла зи од пре ми се 
да су на ве де не ак тив нос ти про фит но ори јен ти са не1. Гру па ау то ра (Disle et al.)
де фи ни ше по слов ни мо дел као кон цеп ту ал ни мо дел који опи су је како ен ти -
тет ства ра вред ност за сво је циљ не куп це и ак ци о на ре, кроз им пле мен та ци ју
ди на мич ног и ин те рак тив ног ску па ак тив нос ти, про це са, ре сур са, ком пе тен -
ци ја и пар тне рства2. Оту да се може за кљу чи ти да по слов ни мо дел пред став ља
срж про це са кре и ра ња вред нос ти сва ког ентитета. 

Еле мен ти по слов ног мо де ла3:
= кључ на стра те ги ја (ми си ја, до мет про из во да, осно ва ди фе рен ци ја ци је),
= стра теш ки ре сур си (суш тин ска ком пе тен тност, стра те гиј ска имо ви на),
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= мре жа са рад ни ка (до бав ља чи, пар тне ри, кључ не ре ла ци је),
= од нос са куп ци ма (циљ ни куп ци, це нов на стра те ги ја). 

Пос лов ни мо дел пред став ља по јед нос тав ље ну вер зи ју ре ал нос ти. Као та -
кав ука зу је како ен ти тет ге не ри ше го то ви ну и, што је за ко рис ни ке фи нан сиј -
ских из веш та ја по себ но зна чај но, како на ме ра ва то да чини у будућнос ти. Оту -
да кон цепт по слов ног мо де ла доп ри но си да се раз уме ју на јма ње три важ не
чи ње ни це у вези са по сло ва њем4:
= сва ко пред узеће ку пу је ин пу те и про да је про из во де (услу ге) на тржиш ту, 

а по слов ни мо дел тре ба да ука же на по ве за ност ен ти те та и тржиш та;
= по слов ни мо дел доп ри но си да се раз уме ју ин тер ни про це си у пред узећу,

тј. на који на чин пред узеће ства ра вред ност;
= по слов ни мо дел опре де љу је на чин на који пред узеће ка пи та ли зу је шан -

се и из бе га ва ри зи ке са ко ји ма се су о ча ва.
О важ нос ти ин фор ма ци ја о по слов ном мо де лу све до чи и не дав на ини ци ја -

ти ва да ен ти те ти пуб ли ку ју по се бан из веш тај о по слов ном мо де лу. На и ме,
смат ра се да адек ва тан опис по слов ног мо де ла тре ба да об ез бе ди осно ву за
раз уме ва ње свих ас пе ка та по слов них опе ра ци ја – ин те рак ци ја са до бав ља чи -
ма, ин пу та од ко јих ен ти тет за ви си, спро ве де них про це са, про из ве де них аут -
пу та и ку па ца ко ји ма се они про да ју. Кроз при каз на ве де них ка ри ка лан ца
вред нос ти могуће је саг ле да ти из во ре ду го роч не кон ку ре нтске пред нос ти ен -
ти те та5. 

Сли ка бр. 1 - Струк ту ра по слов ног мо де ла

Извор:при ла гођено пре ма: „The International Integrated Reporting Framework“, International
Integrated Reporting Council, 2013, p. 13.
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У сва кој фази свог по сло ва ња пред узеће за вис но је од број них ре сур са. С
тим у вези, ко рис ни ци желе ин фор ма ци је о сте пе ну у коме пред узеће за ви си
од по је ди них фор ми ка пи та ла и по врат ним ути ца ји ма које има на њих. Тиме
се ис тов ре ме но одра жа ва ју кључ ни из во ри ри зи ка и при ли ка за пред узеће.
Активности пре ко ко јих се ин пу ти транс фор ми шу у аут пу те пред став ља ју срж 
по слов ног мо де ла. Реч је пре све га о ак тив нос ти ма диз ај ни ра ња и про из вод -
ње про из во да који измирују потребе корисника или услуге које решавају
проблеме клијената. 

Пос лов ни мо дел је могуће по смат ра ти као осно ву у скла ду са ко јом ен ти -
тет ге не ри ше или одржа ва вред ност у крат ком, сред њем и ду жем року. С тим у
вези, по став ља се пи та ње за кога ен ти тет кре и ра вред ност? Једно од об јаш ње -
ња јес те да вред ност пред став ља уку пан еко ном ски ви шак на стао об ав ља њем
ак тив нос ти ен ти те та, а који об ухва та по тро ша чев ви шак за јед но са еко ном -
ским про фи том, док дру ги ау то ри кон цепт вред нос ти из јед на ча ва ју са вред -
ношћу за ак ци о на ре6. 

Ва жан из вор кон ку ре нтске пред нос ти, а тиме и успе ха јес те и трош ков но
ли де рство које под ра зу ме ва ефек тив ност и ефи кас ност по слов них ак тив нос -
ти, ди фе рен ци ра ност про из во да и услу га, за тим ино ва ци је у смис лу но вих
про из во да и услу га, као и из на ла же ња ал тер на тив них на чи на упот ре бе по сто -
јећих про из во да. При томе, није не опход но да пред узеће стек не пред ност у
свим на ве де ним ас пек ти ма, већ да сво је ре сур се усме ри на јед ну или више
кон ку ре нтски осет љи вих ак тив нос ти уну тар лан ца вред нос ти које су кључ не
за успех7. 

Када је реч о при ка зи ва њу аут пу та од но сно про из во да и услу га, сте пен на -
ве де них ин фор ма ци ја за ви си од при ро де по сло ва ња, а пред узећа могу пру жи -
ти об јаш ње ња о томе који про из вод или услу га се смат ра ју кључ ним за успех,
ло ка ци ју глав ног тржиш та, глав не ка на ле дис три бу ци је, зна чај не куп це (кли -
јен те), ка на ле комуницирања са купцима, трговачки знак/бренд. 

2. Импли ка ци је по слов ног мо де ла 
на сад ржи ну фи нан сиј ских из веш та ја

У кон тек сту фи нан сиј ског из веш та ва ња по је ди ни ау то ри кон цепт по -
слов ног мо де ла смеш та ју у кон текст пред ло же не вред нос ти (value pro po -
sition)8. Пред ло же на вред ност се от е лот во ру је као ре зул тат кре и ра ња и ис по -
ру ке вред нос ти. Ини ци ја ти ва кре и ра ња вред нос ти под ра зу ме ва упот ре бу
раз ли чи те ак ти ве како би се кре и рао ино ва тив ни про из вод (услу га) који
одго ва ра по тре ба ма ку па ца. У пи та њу је до да та вред ност коју кон ку ре нтска
пред узећа не ис по ру чу ју и по чему се пред узеће ди фе рен ци ра. Amit (2011)
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ука зу је да су кључ не теме које се у ли те ра ту ри раз мат ра ју у вези са по слов ним
мо де лом:9 
= по слов ни мо дел као нова је ди ни ца ана ли зе;
= сис тем ски при ступ спро вођењу по сло ва ња;
= ино ва тив не ак тив нос ти усме ре не на по ве зи ва ње ин тер не мре же пред -

узећа са ек стер ним суб јек ти ма;
= кре и ра ње и ис по ру ка вред нос ти.

Окол ност да фи нан сиј ски из веш та ји, између оста лог, ука зу ју на ефек тив -
ност по слов ног мо де ла и ефи кас ност ње го вог спро вођења у одређеном ен ти -
те ту ука зу је на то да је ре ал но оче ки ва ти да се по слов ни мо дел одра жа ва у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма. Кон цепт по слов ног мо де ла први пут се по ја вио у на -
црту Кон цеп ту ал ног окви ра 2008. го ди не у који је уве ден кроз на во де да “...ин -
фор ма ци је о нов ча ном току ен ти те та доп ри но се раз уме ва њу по слов ног мо де -
ла и по сло ва ња, вред но ва њу фи нан сиј ских и ин вес ти ци о них ак тив нос ти, про -
це ни лик вид нос ти и со лвен тнос ти, као и ин тер пре та ци ји ин фор ма ци ја о
оства ре ним перформансама”.

Иако није експли цит но на ве ден у ко нач ној вер зи ји Кон цеп ту ал ног окви -
ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње (2010), кон цепт по слов ног мо де ла им пли -
цит но је уткан како у Оквир, тако и по је ди не стан дар де фи нан сиј ског из веш -
та ва ња. До но си о ци стан дар да су у број ним слу ча је ви ма пред ви де ли ра чу но -
во дстве ни трет ман који ди рек тно или ин ди рек тно за ви си од на чи на на који
се еко ном ски ре сур си ко рис те у пред узећу или ци ље ва по је ди них транс -
акција, као и фак то ра који де тер ми ни шу по слов ни мо дел пред узећа. У при лог
томе све до чи чи ње ни ца да су у до са даш њој прак си фи нан сиј ског из веш та ва -
ња ен ти те ти из раз ли чи тих при вред них гра на исту имо ви ну ра чу но во дстве -
но об ухва та ли на раз ли чи те на чи не, у за вис нос ти од њене уло ге у по сло ва њу.
До дат но, ало ка ци ја трош ко ва и при зна ва ње при хо да такође су тес но по ве за -
ни са ин тер пре ти ра њем по је ди них еле ме на та по слов ног мо де ла. Тиме по -
слов ни мо дел по ста је је дан од кључ них еле ме на та ра чу но во дстве них из бо ра,
што ука зу је на то да се ра чу но во дстве ни трет ман при ла гођава ка рак те рис ти -
ка ма по слов ног мо де ла ен ти те та10.

У пи та њу су раз ли чи те ра чу но во дстве не по ли ти ке које су до пуш те не
стан дар ди ма упра во са ци љем да се на одго ва ра јући на чин у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма при ка же еко ном ска ре ал ност. Као што је по зна то, кроз из бор ра чу -
но во дстве них по ли ти ка сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја от кри ва ју спе -
ци фич нос ти по сло ва ња, као и на ме ре ме наџ мен та. На ве де на флек си бил ност
у из веш та ва њу усме ре на је на ефи кас ну ко му ни ка ци ју са ко рис ни ци ма фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја. Тако, на при мер, МРС 8 - Ра чу но во дстве не по ли ти ке, 
про ме не у ра чу но во дстве ним про це на ма и греш ке, им пли цит но упућује на раз -
мат ра ње по слов ног мо де ла кроз на во де да је не опход но раз мат ра ње ка рак те -
рис ти ка ен ти те та при ли ком се лек ци је ра чу но во дстве них по ли ти ка у одсус -
тву спе ци фич них МСФИ за одређени догађај или транс акцију. У тек сту
(§10-12) се на во ди да у да том слу ча ју ме наџ мент тре ба да ко рис ти про суђива -
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ње при раз ви ја њу ра чу но во дстве не по ли ти ке која ће ре зул ти ра ти ре ле ван -
тним и ве ро дос тој ним при ка зи ва њем фи нан сиј ске по зи ци је, пер фор ман си,
као и нов ча них то ко ва ен ти те та. Фун да мен тал но је важ но да при ка за не ин -
фор ма ци је одра жа ва ју еко ном ску суш ти ну, а не само прав ну фор му транс -
акције, те да буду не утрал не тј. не прис трас не, опрез не и по тпу не у свим ма те -
ри јал ним ас пек ти ма. Том при ли ком између оста лог по треб но је саг ле да ти
при хваћену при вред ну прак су у по гле ду ра чу но во дстве ног об ухва та ња11.

Укљу чи ва ње по слов ног мо де ла у фи нан сиј ско из веш та ва ње доп ри но си
да ин фор ма ци је на при мер о одређеној ак ти ви не при ка зу ју само њену вред -
ност, већ да ука жу како пред узеће ко рис ти кон крет ну имо ви ну за кре и ра ње
вред нос ти. Тиме ће се ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја пру жи ти
могућност да боље раз уме ју ин те рак ци је између фак то ра који опре де љу ју
имо вин ски и при нос ни по ло жај ен ти те та како тре нут но, тако и у будућим пе -
ри о ди ма. Ува жа ва ње по слов ног мо де ла при ли ком при зна ва ња, кла си фи ко ва -
ња, вред но ва ња и об е ло да њи ва ња би лан сних по зи ци ја треба да допринесе
корисности рачуноводствених информација и снизи степен информационе
асиметрије.

Смат ра се да је на чин на који ен ти тет кре и ра вред ност пре ко по слов ног
мо де ла об ухваћен у фи нан сиј ском из веш та ва њу, будући да об ез беђује осно ву
за про це њи ва ње фи нан сиј ске по зи ци је и пер фор ман си, доп ри но си раз уме ва -
њу на чи на на који ен ти тет ге не ри ше го то ви ну, на чи на на који се да ва о ци ма
ка пи та ла об ез беђује адек ва тан при нос на уло же не ре сур се, за тим омо гућава
про це ну из ло же нос ти ен ти те та ри зи ци ма и управ ља ње њима. У ин дус триј -
ској ери ре ла тив но јед нос та ван по слов ни мо дел про из вођача је реф лек то ван
у основ ној струк ту ри фи нан сиј ских из веш та ја, која је при сут на и да нас. У на -
ве де ном пе ри о ду на гла сак је био на ма те ри јал ној ак ти ви, ин пу ти ма, њи хо вој
транс фор ма ци ји и по слов ним транс акциј а ма. У међувре ме ну, по слов не ак -
тив нос ти су се зна чај но про ме ни ле, ди вер зи фи ко ва ле, по ста ле ком плек сни је,
уз ис тов ре ме но зна чај но повећање уде ла не ма те ри јал не имо ви не у вред нос -
ти укуп не ак ти ве. Гло ба ли за ци ја по сло ва ња, сложене организационе струк -
ту ре, заједно са претходним, довели су до тога да се финансијско из веш та ва -
ње бори да одржи корак са наведеним променама зарад об ез беђења ре ле ван -
тних информација.

Два ау то ра (Bukh и Nelson, 2011) ука за ла су да се вред ност по слов ног мо -
де ла огле да у чи ње ни ци да пру жа нову тех но ло ги ју управ ља ња која може да
ин фор ми ше ин вес ти то ре. Дру гим ре чи ма, по слов ни мо дел пру жа могућност
ме наџ мен ту да ко му ни ци ра и дели сво је по зна ва ње и раз уме ва ње по слов не
ло ги ке са ек стер ним стеј кхол де ри ма (при мар но са ин вес ти то ри ма). Такође,
ана ли за окви ра по слов ног мо де ла пру жа могућност да се утврди сте пен у ко -
јем од но си са стеј кхол де ри ма доп ри но се кре и ра њу, об ухва та њу, ис по ру ци и
упот ре би вред нос ти, као и фи нан сиј ске по сле ди це по лик вид ност и со лвен -
тност као пре тпос тав ке кон ти ну и те та по сло ва ња. Пос лов ни мо дел ути че на
утврђива ње на чи на на који имо ви на доп ри но си будућим нов ча ним то ко ви ма
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или из ми ре њу об а ве за, као и при ка зи ва ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, по себ -
но уз узи ма ње у об зир сте пе на аг ре ги ра ња или раш чла ња ва ња у основ ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма12. 

С об зи ром на чи ње ни цу да кон цепт по слов ног мо де ла није експли цит но
на ве ден и об јаш њен у Кон цеп ту ал ном окви ру (2010) који као што је по зна то
кон сти ту и ше основ не пре тпос тав ке за при пре ма ње фи нан сиј ских из веш та ја
опште на ме не, по став ља се пи та ње у ком сте пе ну по слов ни мо дел ен ти те та
тре ба узи ма ти у об зир при ли ком при зна ва ња, ме ре ња и об е ло да њи ва ња ин -
фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма? У јулу 2013. го ди не IASB је из дао до -
ку мент за дис ку си ју под на зи вом Прег лед Кон цеп ту ал ног окви ра за фи нан сиј -
ско из веш та ва ње, у ко јем се између оста лог раз мат ра и пи та ње по слов ног мо -
де ла (по гле да ти Сли ку бр. 2). Ре ле ван тна пи та ња су сле дећа13:
= ко ришћење по слов ног мо де ла у по сто јећим стан дар ди ма фи нан сиј ског

из веш та ва ња;
= пред нос ти и огра ни че ња раз мат ра ња по слов ног мо де ла при ли ком раз -

ви ја ња стан дар да.
Сли ка бр. 2 - По тен ци јал ни кључ ни еле мен ти 

у Кон цеп ту ал ном окви ру

Извор: Do we need roadmap for financial reporting? Developing the IASB’s Conceptual Framework,
2014, The Institute of Chartered Accountants of Scotland and International Federation of
Accountants, p. 9.
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При ли ком из ра де на црта Кон цеп ту ал ног окви ра Одбор је за узео ста но -
виш те да при ро да по слов не ак тив нос ти ен ти те та има раз ли чит зна чај за по је -
ди не ас пек те фи нан сиј ског из веш та ва ња, тe да ува жа ва ње по слов ног мо де ла
може доп ри не ти ре ле ван тнос ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Ово даље за хте -
ва дис ку си ју о на чи ну на који спро вођење по слов не ак тив нос ти ути че на је ди -
ни цу из веш та ва ња, ме ре ње, при ка зи ва ње и об е ло да њи ва ње, за тим на кла си -
фи ка ци ју имо ви не, об а ве за и став ки ка пи та ла, при хо де и рас хо де (да ли чине
део из веш та ја о оста лом ре зул та ту или из веш та ја о успе ху). Међутим, ре ша ва -
ње пи та ња уло ге по слов ног мо де ла у Окви ру из ла зи из под руч ја фи нан сиј ског 
из веш та ва ња и има им пли ка ци је на це ло ку пан кор пус кор по ра тив ног из веш -
та ва ња, у смис лу да је пред мет раз мат ра ња у не фи нан сиј ским из веш та ји ма.
На ве де но ука зу је на то да се Оквир не може раз ви ја ти у изо ла ци ји и да је пре ма 
томе не опход но раз мот ри ти им пли ка ци је по слов ног мо де ла, будући да је за
ко рис ни ке важно да постоји конзистентност у извештајима. С тим у вези,
Међународна федерација рачуновођа (IFAC) као један од кључних елемената
Концептуалног оквира види управо пословни модел ентитета.

Европ ска са ве то дав на гру па за фи нан сиј ско из веш та ва ње (EFRAG) је на -
кон кон сул та ци ја и до би је них пре по ру ка од Одбо ра (IASB) са ци љем под ршке
ду го роч ним ин вес ти ци ја ма иден ти фи ко ва ла два по слов на мо де ла: први, на
об а ве за ма за сно ван по слов ни мо дел (liability-driven business model) и дру ги,
по слов ни мо дел који се за сни ва на имо ви ни (asset driven business model). Први
тип по слов ног мо де ла је ка рак те рис ти чан за оси гу ра ва јуће ком па ни је, пен зи -
о не фон до ве и дру ге ен ти те те ду го роч не ори јен та ци је. Мо дел ка рак те ри ше
на јпре ула зак у об а ве зе ду го роч ног ка рак те ра, а за тим под ра зу ме ва из на ла -
же ње одго ва ра јућег сре дства за ге не ри са ње при но са. Са дру ге стра не, по слов -
ни мо дел који се за сни ва на имо ви ни може се срес ти код ду го роч них раз вој -
них ба на ка и оста лих ен ти те та са ци ље ви ма од јав ног ин те ре са које ка рак те -
ри ше ре ла тив но лак при ступ ста бил ним из во ри ма фи нан си ра ња по ни ској
цени14.

При ме на по слов ног мо де ла у фи нан сиј ском из веш та ва њу пре тпос тав ља15:
= раз ви ја ње, усва ја ње и до ку мен то ва ње по слов ног мо де ла од стра не из -

веш тај ног ен ти те та;
= пре поз на ва ње уло ге по слов ног мо де ла у фи нан сиј ском из веш та ва њу од

стра не ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, као и кон зис тен тнос ти
између по слов ног мо де ла и усво је них ра чу но во дстве них по ли ти ка;

= об ез беђење инстру ме на та ве ри фи ка ци је ко рек тнос ти им пле мен та ци је
по слов ног мо де ла од стра не не за вис них ре ви зо ра, укљу чу јући и раз ви ја -
ње стан дар да ре ви зи је.

О зна ча ју кон цеп та по слов ног мо де ла у из град њи про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве, пре циз ни је МСФИ по сто је ди вер ген тни ста во ви. С јед не стра не, ука зу је
се на важ ност ува жа ва ња кон цеп та по слов ног мо де ла у текућем про це су ре ви -
зи је Кон цеп ту ал ног окви ра и ис тов ре ме но ука зу је на ње го ву уло гу при ли ком
ре ви ди ра ња тек сто ва по сто јећих и до но ше ња но вих стан дар да. Смат ра се да
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се на тај на чин, као што је пре тход но већ ис так ну то, доп ри но си ре ле ван тнос -
ти ин фор ма ци ја, будући да се об ез беђује увид у на чин на који се управ ља по -
сло ва њем ен ти те та. Зах ва љу јући томе, ко рис ни ци ин фор ма ци ја су у мо -
гућ ности да про це не ре сур се ен ти те та, ње го ве об а ве зе, ефи кас ност управ ља -
ња, као и на чин на који ме наџ мент из врша ва одго вор ност за по ве ре не ре сур -
се. Са дру ге стра не, међутим, при сут но је миш ље ње да по слов ни мо дел у
МРС/МСФИ ре ду ку је упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја. С тим у вези, из -
но се се ар гу мен ти да при ме на кон цеп та по слов ног мо де ла доп ри но си по ја ви
раз ли ка у кла си фи ко ва њу, ме ре њу и об е ло да њи ва њу ис тих еко ном ских
догађаја или транс акција. До дат но, смат ра се да на ве де ни кон цепт сас тав ља -
чи ма фи нан сиј ских из веш та ја пру жа могућност из бо ра на чи на на који тре ба
об ухва ти ти одређене догађаје и транс акције, те да се тиме ре ду ку је не утрал -
ност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Опо нен ти сво је ста во ве по ткреп љу ју на во -
ди ма да је кон цепт по слов ног мо де ла не а дек ват но де фи ни сан и да се по сле -
дич но могу ја ви ти теш коће при ње го вом ту ма че њу и при ме ни16. 

Зна ча јан број стеј кхо де ра са ко ји ма Одбор за ра чу но во дстве не стан дар де
сарађује је миш ље ња да је вре ме за про ме не у прак си фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, те да по слов ни мо дел сва ка ко тре ба да нађе мес то не само у ре ви ди ра -
ном Кон цеп ту ал ном окви ру, већ где је то могуће, кон цепт по слов ног мо де ла
тре ба експли цит но угра ди ти у струк ту ру Стан дар да, како би се омо гућило ве -
ро дос тој но при ка зи ва ње еко ном ске си ту а ци је по смат ра ног ен ти те та и адек -
ват но одра зи ле по сле ди це на ста лих транс акција. Пос лов ни мо дел уво ди по -
јам цик лу са кон вер зи је готовине који објашњава како се у редовном по с ло ва -
њу стварају новчани токови и креира вредност.

Реф лек то ва ње по слов ног мо де ла ен ти те та у скла ду је са за хте ви ма сад -
ржа ним у Кон цеп ту ал ном окви ру, пре ма ко ји ма оче ки ва не будуће еко ном ске
ко рис ти мо ра ју у зна чај ном сте пе ну да ис пу не одређене кри те ри ју ме ве ро ват -
ноће. Пос лов ни мо дел доп ри но си ди фе рен ци ра њу нето до бит ка од оста лих
став ки све о бух ват ног до бит ка. Тако, на при мер, при зна ва ње до би та ка од
држа ња имо ви не у ра чу ну успе ха има смис ла за ен ти те те који при па да ју трго -
вин ској де лат нос ти. Адекватна про це на фи нан сиј ске по зи ци је и пер фор ман -
си ен ти те та пре тпос тав ља да ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја по зна ју по -
слов ни мо дел. Уло га коју раз ли чи ти ре сур си има ју у цик лу су кон вер зи је го то -
ви не ре ле ван тна је при ли ком при пре ма ња фи нан сиј ских из веш та ја тј. на чин
на који се по је ди не став ке имо ви не ко рис те у кон тек сту по слов ног мо де ла
има не из бе жан ути цај на вре мен ски рас по ред и из нос нов ча них то ко ва који ће 
бити ге не ри са ни, као и ри зи ке ко ји ма су из ло же ни. Такође, под е ла на по слов -
не, ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске ак тив нос ти се за сни ва на при ро ди имо ви не и 
об а ве за, али и на еко ном ској уло зи коју има ју у ен ти те ту17.

Саз на ње о томе како раз ли чи ти по слов ни мо де ли ком би ну ју имо ви ну од -
но сно имо ви ну и об а ве зе како би се кре и ра ла вред ност за влас ни ке ука зу је на
то да по слов ни мо дел може бити од ко рис ти при из бо ру ре ле ван тних став ки
ра чу на за по тре бе фи нан сиј ског из веш та ва ња. Суп рот но, иг но ри са ње по слов -
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ног мо де ла при фи нан сиј ском из веш та ва њу доп ри но си при ка зи ва њу ин фор -
ма ци ја ире ле ван тних за фи нан сиј ски по ло жај и пер фор ман се ен ти те та, од но -
сно до во ди до не бла гов ре ме ног при ка зи ва ња на ста лих ефе ка та. На да ље, при -
ка зи ва ње ин фор ма ци ја на осно ви која није усклађена са по слов ним мо де лом
ен ти те та не доп ри но си ве ро дос тој ном при ка зи ва њу, што го во ри у при лог по -
тре би да се ува жа ва ју ра чу но во дстве не кон сек вен це по слов ног мо де ла. У суп -
рот ном, ра чу но во дстве не ка те го ри је ће бити при ка за не као да при па да ју ен -
ти те ту који се зна чај но раз ли ку је од из веш тај ног ен ти те та. Ко нач но, ово
може до вес ти до по греш них оче ки ва ња ин вес ти то ра у вези са будућим еко -
ном ским ко рис ти ма и по сле дич но по греш ним одлу ка ма, упра во због по греш -
ног при ка зи ва ња то ко ва го то ви не или из ло же нос ти ен ти те та ри зи ку18.

У скла ду са пре тход но на ве де ним, про ме на по слов ног мо де ла пред став ља
ва жан догађај (пре ма МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци -
јал на сре дства, про ме на по слов них ак тив нос ти се де фи ни ше као рес трук ту и -
ра ње) будући да се тиме мења на чин на који се имо ви на и об а ве зе ко рис те у
про це су ге не ри са ња нов ча них то ко ва тј. када и која ка те го ри ја до би та ка/гу -
би та ка се при зна је. Оту да је не опход но об а вес ти ти ко рис ни ке о про ме на ма
које ути чу на будуће нов ча не то ко ве. При ка зи ва ње имо ви не и об а ве за као да
се ништа није догодило лишава кориснике релевантних информација које су
неопходне за доношење одлука.

2.1. Ути цај по слов ног мо де ла на кла си фи ко ва ње 
и при зна ва ње еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја

МСФИ су, као што је по зна то, уте ме ље ни на одређеним при нци пи ма, чиме
је сас тав ља чи ма фи нан сиј ских из веш та ја остав ље на могућност из бо ра
између раз ли чи тих ра чу но во дстве них по ли ти ка. Тако, на при мер, ула га ња у
инстру мен те ка пи та ла могуће је об ухва ти ти као ду го роч ну или крат ко роч ну
имо ви ну, у за вис нос ти од циља ен ти те та при ли ком ини ци ра ња на ве де не
транс акције (ин вес ти ци о на стра те ги ја – сти ца ње учешћа или спе ку ла тив на
стра те ги ја – пре про да ја хар ти ја од вред нос ти по це на ма ви шим од на бав не).
Слич но томе, ула га ње у инстру мен те дуга могуће је кла си фи ко ва ти као
инстру мен те који се држе ради трго ва ња или инстру мен те који се држе до
рока дос пећа са ци љем на пла те уго во ре них нов ча них то ко ва. Када је реч о
грађевин ским об јек ти ма, по слов ни мо дел ен ти те та такође директно утиче на 
начин њиховог приказивања у финансијским извештајима (детаљније раз -
мат ра ње биће извршено у даљем тексту). 

Ува жа ва ње по слов ног мо де ла при ли ком де фи ни са ња и им пле мен ти ра ња
по ртфо ли ја ра чу но во дстве них по ли ти ка важ но је не само за при ка зи ва ње
еко ном ске суш ти не догађаја и транс акција у фи нан сиј ским из веш та ји ма, већ
и за споз на ју ци ље ва ен ти те та и ри зи ка по ве за них са ње го вим по сло ва њем од
стра не ко рис ни ка ин фор ма ци ја. Спе ци фич нос ти по је ди них по слов них мо де -
ла услов ља ва ју да се ра чу но во дстве но об ухва та ње по је ди них еле ме на та фи -
нан сиј ских из веш та ја спро во ди на раз ли чит на чин. Раз ли ке у ра чу но во дстве -
ном об ухва та њу истих ставки у појединим ентитетима условљене су раз ли ка -
ма у месту и улози коју имају у пословном моделу ентитета. 
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На ве де не ра чу но во дстве не раз ли ке могу се кла си фи ко ва ти у две ка те го ри је:
не из беж не и опци о не. Не из беж не раз ли ке пред став ља ју одраз чи ње ни це да
раз ли чи ти по слов ни мо де ли под ра зу ме ва ју упот ре бу раз ли чи те ак ти ве и
спро вођење раз ли чи тих транс акција. Иска за но на при ме ру, ен ти тет из трго -
вин ске де лат нос ти и на фтна ком па ни ја сва ка ко ће има ти неке иден тич не
став ке имо ви не, као и транс акције, по пут кан це ла риј ске опре ме и ис пла те за -
ра да за пос ле ни ма, али у број ним ас пек ти ма њи хо во по сло ва ње ће се зна чај но
раз ли ко ва ти. Оту да фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да одра жа ва ју раз ли ке у
њи хо вим по слов ним мо де ли ма. Са дру ге стра не, када се иста фи зич ка ак ти ва
или фи нан сиј ски инстру мен ти ра чу но во дстве но об ухва та ју на раз ли чит на -
чин, у за вис нос ти од њи хо ве уло ге у по слов ном мо де лу, ра чу но во дстве не раз -
ли ке смат ра ју се опци о ним19. 

Пре него што раз мот ри мо при ме ну кон цеп та по слов ног мо де ла у МСФИ,
по треб но је да об јас ни мо по јам на ме ре ме наџ мен та. О од но су између на ме ре и
по слов ног мо де ла не само да не по сто ји општеп рих ваћени став у ра чу но во -
дстве ној те о ри ји, већ се ди вер ген тност по во дом на ве де ног пи та ња по јав љу је
у појединим рачуноводственим стандардима.

Једно од миш ље ња је да је по слов ни мо дел исто што и на ме ра ме наџ мен та.
Зас туп ни ци ове иде је смат ра ју да је, осим у из узет ним слу ча је ви ма, раз ли ка
између на ве де них по јмо ва не пот реб на и веш тач ки уста нов ље на. На и ме, како
на ме ре ме наџ мен та, тако и по слов ни мо дел об ухва та ју исту иде ју те от уда де -
лу је не прак тич но да ен ти тет има по слов ни мо дел који ме наџ мент не на ме ра -
ва да сле ди20. Пре ма томе, ме наџ мент има циљ у скла ду са ко јим пред узи ма
одређене мере. Фи нан сиј ско из веш та ва ње при ме њу је се на ни воу по је ди нач -
них став ки или аран жма на, те от уда на ме ра ме наџ мен та у вези са одређеном
имо ви ном или об а ве за ма тре ба да се одра зи на фи нан сиј ске из веш та је. Оту да
се на ме ра ме наџ мен та може по смат ра ти као јед на од де тер ми нан ти ра чу но -
во дстве не по ли ти ке. Одли ка на ме ре је да је по ве за на са будућим ак тив нос ти -
ма које се не могу уочи ти. До дат но, на ме ре су по ве за не са ак тив нос ти ма по је -
ди на ца и као так ве су ре ле ван тне за ниво транс акције, имо ви не или об а ве за.
На ме ра је праћена ви со ким сте пе ном волатилности, будући да се може
мењати из дана у дан. Промена намере има за последицу промену ра чу но во д с -
т ве не политике, као и начина презентовање настале трансакције. 

На суп рот пре тход но на ве де ном, сто ји миш ље ње да између на ме ре и по -
слов ног мо де ла по сто ји раз ли ка. Пос лов ни мо дел одли ку је се већим сте пе ном 
пред вид љи вос ти будући да про ме не нису учес та ле, а у слу ча ју евен ту ал них
из ме на кон сек вен це се при ка зу ју и об јаш ња ва ју у на по ме на ма као кључ ни
догађај. Оту да се смат ра да фи нан сиј ско из веш та ва ње на осно ву по слов ног
мо де ла об ез беђује по узда ни је ин фор ма ци је. Такође, при сут но је миш ље ње да
се по слов ни мо дел утврђује на ни воу ентитета, док намера представља план
који се односи на имовину, обавезе и капитал. 
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Још јед на ди ле ма коју је у кон тек сту пре тход них раз мат ра ња по треб но
раз ре ши ти јес те да ли су про ме не ра чу но во дстве них по ли ти ка одређеног ен -
ти те та по ве за не са про ме ном по слов ног мо де ла или са про ме ном на ме ре ме -
наџ мен та. Одред бе МСФИ 8 - Пос лов ни сег мен ти и МСФИ 9 - Фи нан сиј ски ин -
стру мен ти ука зу ју да се одго вор на ла зи на два раз ли чи та кра ја, чиме се до во -
ди у пи та ње дос лед ност у МСФИ. Тако, на при мер, МСФИ 8 пред виђа про ме не у 
опе ра тив ном под руч ју, у скла ду са на ме ром упра ве (управ љач ки при ступ),
док МСФИ 9 ди рек тно по зи ва на де фи ни ци ју пре ма ко јој се по слов ни мо дел
раз ли ку је од на ме ре. У МРС 39 - Фи нан сиј ски инстру мен ти - при зна ва ње и ме -
ре ње21 класификација финансијских инструмената вршена је на основу на ме -
ре менаџмента.

Са ци љем от кла ња ња на ве де не ди вер ген ци је, МСФИ 9 ди фе рен ци ра на ме -
ре ме наџ мен та од по слов ног мо де ла, на во дећи да “...по слов ни мо дел за управ -
ља ње фи нан сиј ском ак ти вом се пре за сни ва на чи ње ни ца ма него на тврдња ма 
(из ја ва ма) ме наџ мен та. Утврђива ње типа по слов ног мо де ла не за ви си од на -
ме ра ме наџ мен та за ин ди ви ду ал ни фи нан сиј ски инстру мент, већ се од но си
на виши ниво аг ре ги ра ња одређен од стра не кључ ног ру ко во дства из веш тај -
ног ен ти те та22“.

Већинa стан дар да кон цепт по слов ног мо де ла не на во ди експли цит но. У
на став ку ће бити раз мот ре ни при ме ри у ко ји ма МСФИ упућују на спе ци фич -
нос ти спро вођења по сло ва ња ен ти те та за по тре бе при зна ва ња по је ди них
рачуноводствених категорија. 

Пре ма МРС 2 - За ли хе кла си фи ка ци ја имо ви не као основ не или об ртне
имо ви не од но сно као по зи ци ја за ли ха или не крет ни на, по стро је ња и опре ме
за ви си од по слов ног мо де ла и на ме ре ме наџ мен та. Тако, на при мер, теш ке
грађевин ске ма ши не чине сас тав ни део за ли ха робе код про дав ца (ди ле ра),
док у грађевин ској ком па ни ји пред став ља ју сас тав ни део по зи ци је не крет ни -
на, по стро је ња и опре ме.

МРС 17 - Ли зинг успос тав ља јас ну раз ли ку између по слов ног и фи нан сиј -
ског ли зин га. На ве де на кла си фи ка ци ја из врше на је на осно ву транс фе ра ри -
зи ка и ко рис ти по ве за них са сре дством које је пред мет за ку па, како за да ва о -
ца, тако и за ко рис ни ка ли зин га. У за вис нос ти од мо де ла који се ко рис ти у ли -
зинг аран жма ну и на чи на фи нан си ра ња сти ца ња стал ног сре дства, Стан дард
пред виђа раз ли чи те при сту пе ра чу но во дстве ном об ухва та њу. Када се мо дел
за сни ва на фи нан сиј ском ли зин гу, из нај мље но сре дство тре ба при зна ти као
део ак ти ве код за куп ца. МСФИ 16 - Ли зинг који је до нет да би пре тход ни стан -
дард за ме нио по чев од 1. ја ну а ра 2019. го ди не (уз могућност ра ни је при ме не)
и даље пра ви раз ли ку између опе ра тив ног и фи нан сиј ског ли зин га када је
аран жман за кљу чен на пе ри од краћи од јед не го ди не. Уко ли ко је рок тра ја ња
ли зин га дужи од го ди ну дана, тада се на ве де на кла си фи ка ци ја при ра чу но во -
дстве ном об ухва та њу код за куп ца не узи ма у об зир и за куп ље но сре дство се
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ис ка зу је као да је пред мет фи нан сиј ског ли зин га23. На тај на чин ће сре дство
које је пре ма пре тход ном стан дар ду код за куп ца било при ка за но ван би лан -
сно наћи мес то у фи нан сиј ским из веш та ји ма и ис тов ре ме но ути ца ти на ви си -
ну ис ка за не имо ви не, об а ве за и ка пи та ла у би лан су ста ња, за тим на рас хо де
(трош ко ви амор ти за ци је и ка ма та) у би лан су успе ха, као и по је ди не ка те го ри -
је нов ча них то ко ва. На ве де на про ме на ра чу но во дстве ног трет ма на пред -
виђена МСФИ 16 имаће им пли ка ци је пре све га на ен ти те те код ко јих за куп ље -
ни по слов ни про стор, опре ма или не ма те ри јал на ак ти ва чине зна ча јан део по -
слов ног мо де ла. При томе, важ но је да ко рис ник ли зин га има кон тро лу над за -
куп ље ним сре дством, у смис лу да може утицати на начин употребе имовине,
као и да има право на највећи део економских користи остварених наведеном
употребом. Имовина мање вредности није тангирана наведеним променама.
Финансијско извештавање закуподавца према МСФИ 16 је без суштинских
промена у односу на решења садржана у МРС 17.

У МРС 21 - Ефек ти про ме не де виз них кур се ва на во ди се функ ци о нал на ва -
лу та која об ухва та на јвећи део, ако не и све у куп не ка рак те рис ти ке не опход не
за иден ти фи ко ва ње по слов ног мо де ла. У па раг ра фу 9 на во де се ре ле ван тни
фак то ри који се раз мат ра ју при ли ком утврђива ња по слов ног мо де ла, уз ис ти -
ца ње да функ ци о нал на ва лу та пред став ља еко ном ски ам би јент у коме ен ти -
тет по слу је, а то је об ич но онај у коме се при мар но ге не ри ше, чува и тро ши го -
то ви на24. Прет ход но на ве де но под ра зу ме ва да је функ ци о нал на ва лу та за пра -
во валута у којој се примарно спроводе пословне активности, односно
имплементира пословни модел.

У МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на имо ви на на -
во ди се (па раг раф 72) да се ре зер ви са ње за трош ко ве рес трук ту и ра ња при -
зна је када су ис пу ње ни општи кри те ри ју ми за при зна ва ње ре зер ви са ња - по -
сто ји са даш ња об а ве за која је ре зул тат про шлих догађаја, чији из нос се може
по узда но про це ни ти. Изве де на об а ве за рес трук ту и ра ња на ста је када по сто ји
зва ни чан де та љан план рес трук ту и ра ња који између оста лог иден ти фи ку је
по сло ва ње или део по сло ва ња, од но сно по слов ни мо дел који је пред мет про -
ме не25.

МРС 40 - Инвес ти ци о не не крет ни не пред виђа да се не крет ни на (зем љиш -
те, об је кат или део об јек та) у влас ниш тву ен ти те та, када се не ко рис ти за по -
слов не сврхе, од но сно у про из вод њи, за по тре бе снаб де ва ња про из во ди ма и
услу га ма, за ад ми нис тра тив не на ме не или про да ју у ре дов ном току по сло ва -
ња, већ се пре ма по слов ном мо де лу по се ду је за по тре бе оства ри ва ње при хо да
од рен ти ра ња, повећања вред нос ти ка пи та ла или обе на ве де не на ме не, ис ка -
зу је пре ма фер вред нос ти. У слу ча ју про ме не фер вред нос ти у би лан су успе ха
се при зна ју до би ци или гу би ци пе ри о да у коме на ве де не про ме не на ста ну. До -
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23) Ernst&Young, A summary of IFRS 16 and its effects, 2016, p. 6, пре узе то:
24) МРС 21 - Ефек ти про ме не де виз них кур се ва, пре узе то са:

http://mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medjunarodni%20racunovodstveni%20standard%2021%2
0-%20Efekti%20promena%20deviznih%20kurseva.pdf, при ступ  20.03.2017.

25) МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на имо ви на, пре узе то са:
http://mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medjunarodni%20racunovodstveni%20standard%2037%2
0-%20Rezervisanja,%20potencijalne%20obaveze%20i%20potencijalna%20imovina.pdf при ступ 
20.03.2017



дат но, уко ли ко ен ти тет део об јек та ко рис ти за про из вод њу, ис по ру ку про из -
во да или услу га или за ад ми нис тра тив не на ме не, а део објекта изнајмљује
другом лицу, тада се наведени делови обрачунавају посебно, будући да
представљају елементе различитих пословних модела.

На да ље, у МСФИ 5 - Стал на имо ви на која се држи за про да ју и пре ста нак
по сло ва ња пред виђа се по себ но ис ка зи ва ње имо ви не која је про да та или се
држи ради про да је, што ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја омо гућава да
пре циз ни је про це не ве ро ват ноћу понављања појединих компоненти ре зул -
та та. 

МСФИ 10 - Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји пред виђа да ула га ње у
за вис ни ен ти тет није пред мет кон со ли до ва ња уко ли ко је по слов ни мо дел
так вог ен ти те та је ди нствен, због чега је при ме ре ни је учешће про це ни ти по
фер вред нос ти, умес то укљу чи ва ња у по сту пак кон со ли до ва ња26.

Кон цепт по слов ног мо де ла први пут је експли цит но упот ре био Међуна -
род ни одбор за ра чу но во дстве не стан дар де 2009. го ди не у МСФИ - 9 Фи нан сиј -
ски инстру мен ти. То се може об јас ни ти чи ње ни цом да Стан дард пред виђа
два ал тер на тив на ра чу но во дстве на трет ма на, од но сно две ка те го ри је дуж -
нич ких фи нан сиј ских инстру ме на та - инстру мен те који се држе ради трго ва -
ња и инстру мен те који се држе до рока дос пећа са ци љем на пла те уго во ре них
нов ча них то ко ва. Кла си фи ка ци ја фи нан сиј ских инстру ме на та одређена је по -
слов ним мо де лом који се ко рис ти за управ ља ње фи нан сиј ском ак ти вом, као и
ка рак те рис ти ка ма уго во ре ног нов ча ног тока. 

Утврђива ње типа по слов ног мо де ла пре тпос тав ља упот ре бу об јек тив них
ин фор ма ци ја о по је ди ним ак тив нос ти ма које се пред узи ма ју како би се по -
стиг ли ци ље ви ен ти те та као што су по слов ни пла но ви, на чин на који се врши
ева лу а ци ја пер фор ман си, на грађива ње ме наџ мен та, из нос и учес та лост про -
дај них ак тив нос ти, на чин на који се управ ља ри зи ци ма. Стан дард ука зу је да
ен ти тет може има ти више по слов них мо де ла, што ути че на ра чу но во дстве ни
трет ман раз ли чи тих по ртфо ли ја фи нан сиј ских инстру ме на та. Када је реч о
ци ље ви ма држа ња одређеног по ртфо ли ја, они се могу од но си ти на наплату
уговорених новчаних токова, затим продају финансијске активе или њихову
комбинацију. 

Да би одређени по слов ни мо дел био де фи ни сан као мо дел чији циљ је при -
куп ља ње уго во ре них нов ча них то ко ва, не опход но је да по сто ји ре ла тив но
мали број про дај них транс акција и да обим про да је не буде зна ча јан. Прет пос -
тав ка о по слов ном мо де лу који се од но си на држа ње ула га ња ради на пла те
уго во ре ног нов ча ног тока није оспо ре на у слу ча ју да се не пос ред но пре рока
дос пећа из врши про да ја, будући да так во ула га ње више не одго ва ра ци ље ви -
ма ин вес ти ци о не по ли ти ке, за тим у слу ча ју да по сто ји бољи на чин упот ре бе
го то ви не, као и ради фи нан си ра ња ка пи тал них ула га ња. Смат ра се да се по -
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26) IASB, IFRS Staff paper: Business model, Agenda ref. 8A, 2014, p. 2, пре узе то са:
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слов ни мо дел не од но си на на пла ту уго во ре них нов ча них то ко ва у сле дећим
окол нос ти ма27:
= управ ља ње по ртфо ли јом фи нан сиј ских инстру ме на та врши се са на ме -

ром да се оства ре нов ча ни то ко ви од про да је инстру ме на та или
= по ртфо ли јом се ак тив но управ ља како би се ре а ли зо ва ла про ме на фер

вред нос ти, на при мер ку по ви на опци је са ни ском пре ми јом и про да ја
опци је уз ви со ку пре ми ју. 

Када је реч о по слов ном мо де лу чији циљ се по сти же на пла том уго во ре них 
нов ча них то ко ва и про да јом фи нан сиј ских инстру ме на та, ен ти тет може
управ ља ти лик вид ношћу кроз усклађива ње ро ко ва дос пећа фи нан сиј ских об -
а ве за са ро ко ви ма држа ња имо ви не која се фи нан си ра. Тако, на при мер, ен ти -
тет који се бави оси гу ра њем може држа ти по ртфо лио дуж нич ких инстру ме -
на та како би фи нан си рао по ртфо лио уго во ре них об а ве за на осно ву оси гу ра -
ња. На ве де ни по слов ни мо дел укљу чу је већу учес та лост и обим про да је у од -
но су на пре тход но опи са ни по слов ни модел.

У дру гим слу ча је ви ма по тре ба за навођењем по слов ног мо де ла из бег ну та
је де фи ни са њем де лок ру га стан дар да за спе ци фич не ин дус три је - оси гу ра ње,
на фта и гас, по љоп рив ре да. У том слу ча ју по слов ни мо дел опре де љу је де лат -
ност којој предузеће припада. 

2.2. Ути цај по слов ног мо де ла на ме ре ње еле ме на та 
фи нан сиј ских из веш та ја

Koнцепт по слов ног мо де ла, као што је већ ис так ну то, игра важ ну уло гу у
на чи ну на који се спро во ди по сло ва ње и на који ће се ре а ли зо ва ти будући то -
ко ви го то ви не. Да би се иден ти фи ко ва ле спе ци фич нос ти по слов ног мо де ла
које чине оправ да ном при ме ну раз ли чи тих осно ви ца за ме ре ње, не опход но је
из врши ти ана ли зу ути ца ја ње го вих по је ди них еле ме на та на ге не ри са ње нов -
ча них то ко ва. На чин на који се по је ди не став ке имо ви не ко рис те у кон тек сту
по слов ног мо де ла не пос ред но ути че на вре мен ски рас по ред и из нос нов ча них 
то ко ва који ће бити ге не ри са ни, као и ве ро ват ноћу њи хо вог на стан ка28. 

Енти те ти могу да при ме не раз ли чи те по слов не мо де ле. Једна гру па по -
слов них мо де ла сас то ји се од транс фор ма ци је ин пу та ко ји ма се кроз ин тер не
ак тив нос ти до да је вред ност. Међутим, на ве де ни тип ен ти те та не мора нуж но
има ти јед нос та ван по слов ни мо дел - ку по ви на-транс фор ма ци ја-про да ја. На
при мер, ен ти те ти у об лас ти из да вач ке де лат нос ти који пла си ра ју бес плат не
но ви не оства ру ју при хо де пу тем рек ла ми ра ња тј. огла ши ва ча ко ји ма пру жа ју
услу ге. Сли чан мо дел спро во де и број не ин тер нет фир ме, по пут Гуг ла и Феј -
сбу ка29. 
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27) Greg F. Burton, Eva K. Jermakowicz, International Financial Reporting Standards: A Framework-Based
Perspective, Routledge, Taylor and Francis Group, New York and London, 2015, р. 260.

28) European Financial Reporting Advisory Group, “Getting better framework: The role of the business
model in financial reporting”, Bulletin, 2013, p. 7.

29) Singleton-Green B., оп.цит., стр. 702.



Са дру ге стра не, држа ње раз ли чи тих де ло ва ак ти ве ради про да је за сни ва се на 
по слов ном мо де лу у коме се не врши транс фор ма ци ја ин пу та као осно ва за
кре и ра ње вред нос ти. У пи та њу је по себ на врста по слов ног мо де ла. На при мер, 
ен ти тет може да купи ак ти ву на тржиш ту (раз ли чи те хар ти је од вред нос ти,
си ро ви не, ин вес ти ци о не не крет ни не) и кас ни је је про да на ис том тржиш ту.
При том нема ни как ве транс фор ма ци је имо ви не, већ се имо ви на ку пу је и про -
да је по тржиш ној цени. Про фит се зарађује кроз стра теш ко тем пи ра ње тре -
нут ка ку по ви не и про да је. Оно што ула зи у ен ти тет иден тич но је оно ме што из 
њега из ла зи, тј. ин пут и аут пут су иден тич ни. На ве де ни мо дел фак тич ки се за -
сни ва на услу га ма - се лек ци је, ку по ви не, држа ња и про да је имо ви не30. 

Пре ма Кон цеп ту ал ном окви ру за фи нан сиј ско из веш та ва ње, ен ти те ти ма
на рас по ла га њу сто је раз ли чи те осно ви це за ме ре ње: ис то риј ски тро шак, тро -
шак за ме не, оствар љи ва вред ност и са даш ња вред ност. Да би се об ез бе ди ло
да осно ви ца за ме ре ње одра жа ва по слов ни мо дел, по треб но је об јас ни ти у ком 
сте пе ну из аб ра на осно ви ца об ез беђује ре ле ван тне ин фор ма ци је, као и раз ло -
ге због којих се сматра да је један приступ мерења подеснији од другог.

За први тип по слов ног мо де ла (транс фор ма ци ја ин пу та у аут пу те) смат ра
се да је под ес но ра чу но во дство ис то риј ског трош ка, док је за дру ги тип по слов -
ног мо де ла фер вред ност ре ле ван тна осно ва. Не за вис но од осно ви це која се ко -
рис ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма, об е ло да њи ва ње ал тер на тив не осно ви це
ме ре ња може бити ре ле ван тно за ко рис ни ке. Када се ко рис ти више осно ви ца за 
ме ре ње (ком би но ва на осно ви ца) из веш тај о ре зул та ту тре ба сег мен то ва ти
тако да се јас но при ка жу до би ци и гу би ци који на ста ју за сва ку ос но ви цу.

У усло ви ма при ме не кон цеп та ис то риј ског трош ка на стра ни ак ти ве би -
лан са ста ња на ла зе се трош ко ви који ће у будућнос ти бити су че ље ни са при хо -
ди ма чи јем на стан ку ће доп ри не ти. У успеш ним пред узећима при пре ма ње би -
лан са ста ња на на ве де ној осно ви омо гућава ве о ма кон зер ва тив но ме ре ње
нето имо ви не. На и ме, текућа вред ност имо вин ских став ки може бити виша од 
зби ра ак ти ве, док по је ди на вред на имо ви на по пут одређене не ма те ри јал не
имо ви не не мора бити при ка за на. Ово зна чи да ис то риј ски тро шак као осно -
ви ца ме ре ња доп ри но си фор ми ра њу ла тен тних ре зер ви. На ве де ни при ступ је
по себ но при хват љив за по ве ри о це који су за ин те ре со ва ни за из бе га ва ње суб -
јек ти виз ма у смис лу пре це њи ва ња имо ви не и по тце њи ва ња об а ве за. Исто риј -
ски тро шак као осно ви ца за ме ре ње је “тврд” у смис лу да одра жа ва трош ко ве
који су ствар но на ста ли и за које се са раз ло гом оче ку је да ће ге не ри са ти при -
хо де. Дру ги ас пект одме ра ва ња имо вин ских по зи ци ја у усло ви ма при ме не
кон цеп та ис то риј ског трош ка од но си се на по тре бу да се у скла ду са на че лом
ниже вред нос ти и по тре бе за из бе га ва њем скри ве них гу би та ка имо ви на ис ка -
зу је у ви си ни над окна ди ве вред нос ти. Смат ра се да свођење на над окна ди ви
из нос на гла ша ва пред нос ти ис то риј ског трош ка. Такође, кон цепт је по тпу но
ком па ти би лан са при сту пом по слов ног мо де ла. На и ме, ако ис ка за на вред ност 
имо ви не пре ма шу је њен зарађивач ки по тен ци јал, тада она на во ди на по гре -
шан ути сак о зарађивач ком по тен ци ја лу ен ти те та. При ка зи ва ње трош ко ва
који неће доп ри не ти на стан ку будућих еко ном ских ко рис ти ука зу је на не о -
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баз ри вост у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Свођењем на над окна ди ви из нос
так ва ано ма ли ја не ста је. Би лан си ра ње имо ви не пре ма вред нос ти која пре ва -
зи ла зи њен над окна ди ви из нос ука зу је на то да је по слов ни мо дел у од ре ђе -
ном сте пе ну по гре шан. Истов ре ме но, при зна ва ње гу бит ка на осно ву об ез -
вређења имо ви не пру жа ко рис не ин фор ма ци је о одржи вос ти по слов ног мо -
де ла. Ко на чан циљ сва ког по слов ног мо де ла јес те оства ре ње про фи та. По зи -
ти ван ре зул тат као раз ли ка између ствар но на ста лих трош ко ва и при хо да по -
ка за тељ је ефек тив ног и одржи вог по слов ног мо де ла31. 

За ин вес ти то ре и дру ге ко рис ни ке може бити од зна ча ја ин фор ма ци ја о
из но су трош ко ва за ме не имо ви не. Они се могу по смат ра ти као мера трош ко ва 
за ме не по слов ног мо де ла пред узећа. То, међутим, није у по тпу нос ти на јбо ља
мера, будући да по слов ни мо дел укљу чу је и не ма те ри јал ну имо ви ну која чес -
то није при ка за на у би лан су ста ња и која се не може за ме ни ти јед нос тав ним
чи ном ку по ви не. На при мер, од но си са куп ци ма се не могу тек тако за ме ни ти
ини ци ра њем одређеног из но са трош ко ва мар ке тин га. Ра чу но во дство трош -
ко ва за ме не види се као за ступ ник ме то де одржа ња фи зич ког ка пи та ла (по -
слов не спо соб нос ти). Исто риј ски тро шак по ве зан је са по слов ним мо де лом
будући да трош ко ви и при хо ди одра жа ва ју текуће транс акције које се спро во -
де као део по слов ног мо де ла. Трош ко ви за ме не по ве за ни су на сли чан на чин,
будући да ажу ри ра ју трош ко ве у од но су на при хо де по текућим це на ма32. На
тај на чин кон цепт трош ко ва за ме не пра ви раз ли ку између по слов ног ре зул -
та та и до би та ка по осно ву држа ња имо ви не. У пе ри о ду повећања цена при ме -
на трош ко ва за ме не као осно ви це ме ре ња спре ча ва да из нос који је по тре бан
за за ме ну фи зич ког ка пи та ла буде пред мет рас по де ле. На суп рот томе, ра чу -
но во дство ис то риј ског трош ка у пе ри о ди ма рас та цена до пуш та да се до би ци
рас по де ле на те рет ка пи та ла, чиме се у одређеном сте пе ну ре ду ку је фи зич ки
ка пи тал и до во ди у пи та ње одржи вост по слов ног мо де ла33. 

Као што је већ ис так ну то, фер вред ност као осно ви ца ме ре ња ре ле ван тна
је за по слов ни мо дел који се за сни ва на ку по ви ни и про да ји раз ли чи те ак ти ве.
Пот ре ба за ин фор ма ци ја ма о фер вред нос ти на ро чи то је из ра же на са све
већом упот ре бом фи нан сиј ских инстру ме на та, за које кон цепт ис то риј ских
трош ко ва не обезбеђује адекватан информациони садржај. 

Смат ра се да је кон цепт по слов ног мо де ла им пли цит но сад ржан у МСФИ
13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти. На и ме, при ли ком утврђива ња фер вред ност
раз мат ра се могућност тржиш них учес ни ка да ства ра ју еко ном ске ко рис ти
на јвећим и на јбо љим ис ко ришћењем ак ти ве или про да јом дру гом учес ни ку
који ће имо ви ну ко рис ти ти на на јбо љи на чин, од но сно на чин на који ће се
мак си ми зо ва ти вред ност имо ви не34.

У окол нос ти ма у ко ји ма се фи нан сиј ским инстру мен ти ма управ ља на
осно ву фер вред нос ти так ва ин фор ма ци ја је са мос тал но до вољ на да об јас ни
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31) ICAEW Business models in accounting: The theory of the firm and financial reporting, Information for better 
markets initiative, ICAEW Financial reporting faculty, 2010, Financial reporting faculty, 2010, р. 26.

32) Singleton-Green B., оп.цит., стр. 703.
33) Исто, стр. 29.
34) МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти, пре узе то

http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/2014/IFRS/IFRS%2013.pdf, 25.03.2017.



по слов ни мо дел и пер фор ман се ен ти те та, као и да ко рис ни ци по тпу но раз -
уме ју оче ки ва не нов ча не то ко ве. Фер вред ност одра жа ва по слов ни мо дел и
будуће нов ча не то ко ве за фи нан сиј ске инстру мен те ко ји ма се ак тив но тргу је
на лик вид ном тржиш ту35.

Када је реч о фи нан сиј ским инстру мен ти ма, фер вред ност је ме ри тор на за
инстру мен те које одли ку је ви со ка флук ту а ци ја нов ча них то ко ва или који су
на ме ње ни трго ва њу. Ради пре поз на ва ња по слов ног мо де ла који се ко рис ти за 
управ ља ње фи нан сиј ском ак ти вом, не опход но је упознати се са његовом
суштином.

Ини ци јал но вред но ва ње свих фи нан сиј ских сред ста ва врши се по фер
вред нос ти, док је на кнад но вред но ва ње услов ље но по слов ним мо де лом и ка -
рак те рис ти ка ма уго во ре них нов ча них то ко ва. Фер вред ност кроз би ланс
успе ха може се ко рис ти ти умес то амор ти зо ва ног трош ка за фи нан сиј ске
инстру мен те који се држе ради на пла те уго во ре них нов ча них то ко ва, уко ли -
ко ен ти тет на тај на чин жели да ре ду ку је не усклађеност вред но ва ња. Фер
вред ност је ре ле ван тна и за про це њи ва ње влас нич ких инстру ме на та који се
држе ради трго ва ња, за тим влас нич ке инстру мен те који нису пред мет лис ти -
ра ња, као и фи нан сиј ске де ри ва те. Све раз ли ке између књи го во дстве не вред -
нос ти влас нич ких инстру ме на та и њи хо ве фер вред нос ти на дан про це њи ва -
ња ис ка зу ју се као до би так или гу би так у Извеш та ју о укуп ном ре зул та ту.
Тиме се ути че на ка пи тал, а не ре зул тат ен ти те та. Уко ли ко ме наџ мент ен ти те -
та до не се одлу ку да про ме ни по слов ни мо дел и да у скла ду са тим из врши рек -
ла си фи ка ци ју инстру ме на та, из мо де ла у коме су вред но ва ни по амор ти зо ва -
ној вред нос ти, у по слов ни мо дел у коме ће бити вред но ва ни по фер вред нос -
ти, или об рну то, када се фи нан сиј ска ак ти ва рек ла си фи ку је из мо де ла у коме
је вред но ва на по амор ти зо ва ној вред нос ти у по слов ни мо дел у коме ће бити
вред но ва на по фер вред нос ти, тада се на дан рек ла си фи ка ци је мора утврди ти
њи хо ва фер вред ност. У оба на ве де на слу ча ја рек ла си фи ка ци је сва ка раз ли ка
између амор ти зо ва не и фер вред нос ти фи нан сиј ских инстру ме на та тре ба да
буде ис ка за на као по себ на по зи ци ја у ра чу ну успе ха36.

Када је реч о при ме ни ком би но ва не осно ви це за ме ре ње у кон тек сту по -
слов ног мо де ла, МРС 2 - За ли хе на чел но за хте ва вред но ва ње за ли ха пре ма
при нци пу ис то риј ског трош ка (на бав на вред ност робе и ма те ри ја ла, цена
кош та ња не дов рше не про из вод ње и го то вих про из во да). Међутим, за раз ли -
чи те при вред не гра не Стан дард пред виђа раз ли чи те мер не осно ви це. То се
на ро чи то од но си на робу која је пред мет трго ва ња на бер за ма, која се вред ну је 
по фер вред нос ти, ума ње ној за трош ко ве про да је. Ово даље им пли ци ра при -
зна ва ње про фи та пре него што се роба про да, као ре зул тат про ме не тржиш не
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35) European Banking Federation, Comment letter on EFRAGs Research Paper: The role of the business
model in financial reporting, 2014, при ступ:
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/05/EBF_008621-EBF-comments-on-EFRAGs-Re
search-Paper_The-role-of-the-business-model-in-financial-statements.pdf, 14.03.2017.

36) Frereiacque P., From IAS 39 to IFRS 9, The World Bank Сentre for Financial Reporting Reform, при ступ:
http://www.google.rs/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=10&cad=rja&uact=8&ved=0ah
UKEwjf45vaufvSAhVBMBoKHaOWC8AQFghkMAk&url=http%3A%2F%2Fpubdocs.worldbank.org%
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58m2TMZVHyRjWng&bvm=bv.150729734,d.bGs, 26.03.2017.



цене. Оправ да ње за на ве де ни при ступ тре ба тра жи ти у ка рак те рис ти ка ма по -
слов ног мо де ла ен ти те та који претпоставља да су залихе набављене ради
продаје у кратком року и остварења профита захваљујући флуктуацијама
цена. 

3. Иза зо ви им пле мен та ци је кон цеп та по слов ног мо де ла 
у фи нан сиј ским из веш та ји ма

Као што је на по чет ку рада ис так ну то, за по слов ни мо дел не по сто ји оп -
ште п рих ваћена де фи ни ци ја. Пос ле дич но, јав ља се про блем не а дек ват ног раз -
уме ва ња и не кон зис тен тне при ме не овог кон цеп та при ли ком фи нан сиј ског
из веш та ва ња. Реч је о томе да у про фе си о нал ној ре гу ла ти ви још увек није по -
стиг ну та саг лас ност у вези са тим да ли за по тре бе фи нан сиј ског из веш та ва -
ња тре ба де фи ни са ти не ко ли ко или пак увес ти број не по слов не мо де ле који
ће одра жа ва ти начин на који одређени ентитет настоји да се ди фе рен ци ра у
односу на конкуренте.

Кон цепт по слов ног мо де ла је зна чај на де тер ми нан та ра чу но во дстве них
по ли ти ка ен ти те та која тре ба да доп ри не се ве ро дос тој ном при ка зи ва њу еко -
ном ске ре ал нос ти. Међутим, ува жа ва ње по слов ног мо де ла може узро ко ва ти
зна чај не раз ли ке у кла си фи ка ци ји, ме ре њу и об е ло да њи ва њу ис тих еко ном -
ских догађаја или транс акција између по је ди них ен ти те та. Овим се над а ље
остав ља про стор за суб јек тив ност сас тав ља ча фи нан сиј ских из веш та ја, при -
ли ком из бо ра на чи на при ка зи ва ња ефе ка та по је ди них догађаја и транс -
акција, чиме се не утрал ност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја до во ди у пи та ње. На -
и ме, ме наџ мент ен ти те та чији по слов ни мо де ли су у суш ти ни слич ни може
тврди ти да је њи хов по слов ни мо дел раз ли чит, што узро ку је не упо ре ди вост
фи нан сиј ских из веш та ја између ен ти те та у ис тој при вред ној гра ни. Одређене
теш коће у при ме ни кон цеп та по слов ног мо де ла у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу из ви ру из за сно ва нос ти по слов ног мо де ла на ци ље ви ма ме наџ мен та, што
услед про ме не циљева узрокује променљивост пословног модела и смањење
упоредивости финансијских извештаја једног ентитета током времена. Тиме
се корисницима ускраћује могућност сагледавања његовог развоја.

По ред на ве де них, из а зо ви при ме не при сту па по слов ног мо де ла у фи нан -
сиј ском из веш та ва њу об ухва та ју37:
1. Пос лов ни мо дел који се за сни ва на ку по ви ни и про да ји ак ти ве не ре а -

ли зу је се увек на лик вид ном тржиш ту, те фер вред ност чес то пред -
став ља ква зи-тржиш ну цену, због чега се по став ља пи та ње да ли
за ис та пру жа ко рис ни је ин фор ма ци је у од но су на кон цепт ис то риј -
ских трош ко ва

2. Енти те ти се не могу пре циз но под е ли ти пре ма јед ном или дру гом
типу по слов ног мо де ла. Они чес то спро во де део ак тив нос ти из јед ног
и део ак тив нос ти из дру гог по слов ног мо де ла. Оту да су не опход на јас -
на и де таљ на об е ло да њи ва ња.
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37) Singleton-Green B.,оп.цит., стр. 704.



3. Енти те ти чес то усклађују по слов не мо де ле са про ме на ма на тржиш ту, 
због чега се може стећи ути сак да се ра чу но во дстве ни трет ман за од -
ређену по зи ци ју мења из го ди не у го ди ну.

4. Сте пен у коме је по слов ни мо дел ис кљу чи во пи та ње на ме ре ме наџ -
мен та чини кон цепт суб јек тив ним и от ва ра про стор за ма ни пу ла ци је. 

5. У ре ал нос ти по сто ји из ра же на дис пер зи ја по слов них мо де ла, што мо -
же за хте ва ти ве ли ки број ра чу но во дстве них стан дар да или увођење
раз ли чи тих смер ни ца за по је ди не при вред не гра не, услед чега се
може ја ви ти про блем упо ре ди вос ти фи нан сиј ских ин фор ма ци ја.

На осно ву на ве де них из а зо ва у при ме ни по слов ног мо де ла не тре ба до не -
ти за кљу чак да је им пле мен та ци ја кон цеп та по слов ног мо де ла у фи нан сиј -
ском из веш та ва њу по греш на. Нап ро тив, на ве де ни при ступ има смис ла, бу -
дући да об ез беђује осно ву за из бор између раз ли чи тих ра чу но во дстве них
политика са циљем продуковања релевантних информација. 

Пос то је, међутим, окол нос ти у ко ји ма кон цепт по слов ног мо де ла није по -
д е сан за при ме ну у фи нан сиј ским из веш та ји ма38:
= Уко ли ко пре тпос тав ка о кон ти ну и те ту по сло ва ња није ис пу ње на,

будући да је кон цепт уве ден да би се кроз фи нан сиј ске из веш та је по ка за -
ло ко ли ко је по слов ни мо дел ефек ти ван и ко ли ко се ефи кас но спро во ди,
ради про це не ње го ве одржи вос ти. Ако је из вес но да ен ти тет неће на ста -
ви ти по сло ва ње, кон цепт није ре ле ван тан због тога што у слу ча ју га ше -
ња ен ти те та важе не што дру га чи ја пра ви ла про це њи ва ња - имо ви на се
вред ну је по лик ви да ци о ним це на ма, услед фор си ра не про да је, а све об а -
ве зе смат ра ју се доспелим.

= Уко ли ко се по тен ци јал сад ржан у имо ви ни може ефи кас ни је ка пи та ли -
зо ва ти пре ма ал тер на тив ном мо де лу по сло ва ња. На и ме, по сто ји
могућност да би имо ви на има ла већу вред ност уко ли ко би се ко рис ти ла
на дру га чи ји на чин, али још увек по сто је раз ло зи због ко јих је ен ти тет
ко рис ти на по сто јећи на чин. У том слу ча ју смат ра се да је по слов ни мо дел 
адек ва тан и нема до вољ но доб рих раз ло га да се одсту пи од прво бит но
одаб ра не осно ви це за ме ре ње. У суп рот ном, када не по сто је по себ ни раз -
ло зи за по сто јећи на чин упот ре бе имо ви не, смат ра се да је по слов ни мо -
дел не а дек ва тан, због чега би тре ба ло из врши ти ње го ву ре кон фи гу ра -
ци ју од но сно ре а ло ци ра ти имо ви ну на ал тер на тив ну употребу. 

До дат но, теш коће могу на ста ти када је по треб но утврди ти у ком тре нут ку
је про ме њен по слов ни мо дел. Осим тога, ме наџ мент не ра до при хва та чи ње -
ни цу да је по слов ни мо дел не а дек ва тан зато што ће так ва ин фор ма ци ја има ти
одје ка у јав нос ти и ве ро ват но бити праћена одређеним не га тив ним по сле ди -
ца ма не само за менаџмент, већ и сам ентитет.

Пос лов ни мо дел тре ба да буде сас тав ни део ар хи тек ту ре ра чу но во дстве -
ног ин фор ма ци о ног сис те ма. По ве зи ва ње ин фор ма ци о ног сис те ма са ра чу но -
во дстве ним при нци пи ма и по слов ним мо де лом доп ри но си да ра чу но вође
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схва те да су фи нан сиј ске ин фор ма ци је, по ре зи, управ љач ко ра чу но во дство,
ре ви зи ја и ин фор ма ци о ни сис тем еле мен ти је ди нстве ног сис те ма39.

По ла зећи од чи ње ни це да су ра чу но вође кључ ни еле мент ква ли те та фи -
нан сиј ских из веш та ја, успеш но им пле мен ти ра ње кон цеп та по слов ног мо де -
ла у фи нан сиј ским из веш та ји ма, по ред ви со кок ва ли тет них МРС/МСФИ (из -
град ње про фе си о нал не ре гу ла ти ве уз ува жа ва ње кон цеп та по слов ног мо де -
ла) за ви си и од ра чу но вођа. По ред чи ње ни це да одго вор ност за де фи ни са ње
по слов ног мо де ла и сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја сно си ме наџ мент
ен ти те та, не по бит на је чи ње ни ца да ра чу но вође у оба на ве де на про це са има ју 
важ ну са ве то дав ну уло гу. Оту да се од ра чу но вођа у сав ре ме ном по слов ном
ам би јен ту оче ку је да овла да ју и не ким ме ким веш ти на ма, да де таљ но по зна ју
фи нан сиј ску стра те ги ју и раз ви ја ју веш ти не ко му ни ци ра ња, као и да по ста ну
про ак тив ни пар тне ри у спро вођењу по сло ва ња40. 

Када је реч о ко рис ни ци ма из веш та ја ен ти те та, по ред фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја све су им не опход ни је и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је како би до би -
ли це ло вит увид у по сло ва ње ен ти те та. Раз ви ја ње не фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, укљу чу јући и из веш та ва ње о по слов ном мо де лу, ука зу је на то да по тре -
бе ко рис ни ка то ком вре ме на ево лу и ра ју. Оту да се све више за хте ва ју ин фор -
ма ци је ори јен ти са не на будућност, де та љи пла на ме наџ мен та, ин фор ма ци је о
шан са ма и ри зи ци ма, на гла сак на фак то ри ма који има ју им пли ка ци је на кре и -
ра ње вред нос ти. Про фе си о нал на ре гу ла ти ва одго во ри ла је на на ве де не по -
тре бе, не само кроз уград њу иде је рес пек то ва ња по слов ног мо де ла у
МРС/МСФИ, већ и увођењем различитих извештаја попут Коментара ме наџ -
мен та, Извештаја о пословном моделу, Извештаја о стратегији, као и Ин тег ри -
са ног извештаја. 

Зак ључ на раз мат ра ња

Пос лед њих го ди на, као део на по ра унап ређења про це са фи нан сиј ског из -
веш та ва ња од стра не ре гу ла тор них тела, по кре нут je про јекaт ре ви ди ра ња
Кон цеп ту ал ног окви ра и МРС/МСФИ. Са ци љем по бољ ша ња ква ли те та Стан -
дар да као основ не пре тпос тав ке про ду ко ва ња ре ле ван тних ин фор ма ци ја тес -
ти ра ју се нови кон цеп ти, чија при ме на тре ба да доп ри не се ефи кас ни јем ко му -
ни ци ра њу ен ти те та са ко рис ни ци ма фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. Као кључ ни
еле мент ге не ри са ња новчаних токова и креирања вредности пословни модел
ентитета нашао се у центру интересовања.

Први по ку ша ји за експли цит но укљу чи ва ње кон цеп та по слов ног мо де ла при -
ли ком из град ње про фе си о нал не ре гу ла ти ве ја ви ли су се 2008. го ди не у на -
црту Кон цеп ту ал ног окви ра. Иако у зва нич ној вер зи ји Окви ра из 2010. го ди не 
није експли цит но на ве ден, кон цепт по слов ног мо де ла по кре нуо је број не рас -
пра ве у про фе си о нал ним и на учним кру го ви ма ра чу но вођа. Коп ља су се ло ми -
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ла око тога да ли при ме на на ве де ног кон цеп та унап ређује фун да мен тал не
ква ли те те фи нан сиј ских ин фор ма ци ја - ре ле ван тност и ве ро дос тој но при ка -
зи ва ње. На и ме, као важ на де тер ми нан та ра чу но во дстве них по ли ти ка кон -
цепт по слов ног мо де ла ути че на кла си фи ко ва ње, при зна ва ње, ме ре ње и об е -
ло да њи ва ње по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма, тако што природа
пословног модела указује на специфичности пословања и тиме опредељује
циљ одређене трансакције, као и њен рачуноводствени третман.

Иако се при ли ком при ме не кон цеп та по слов ног мо де ла у про це су фи нан -
сиј ског из веш та ва ња могу ја ви ти број ни из а зо ви, кон цепт се не смат ра по -
греш ним. Нап ро тив, уграђен је у текст МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти,
као део на по ра пред узе тих са ци љем ре ду ко ва ња ком плек снос ти и повећања
транс па рен тнос ти из веш та ва ња о фи нан сиј ским инстру мен ти ма. По ред на -
ве де ног, још низ стан дар да на им пли ци тан начин указује на потребу за
уважавањем концепта пословног модела.

Из на ве де них раз ло га по себ но је важ но да ра чу но вође, ре ви зо ри, али и ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја раз уме ју по слов ни мо дел ен ти те та и ње го -
ве им пли ка ци је на фи нан сиј ске из веш та је. Про ме не које на ста ју у по слов ном
и све у куп ном ам би јен ту намећу по тре бу да ра чу но вође овла да ју но вим зна -
њи ма и веш ти на ма које из ла зе из окви ра њи хо вог тра ди ци о нал ног де лок ру -
га. На и ме, од њих се оче ку је да по ста ну по уздан про ак тив ни по слов ни пар -
тнер који ће са ве то дав ном уло гом пру жи ти зна чај ну под ршку ре а ли за ци ји
ци ље ва ентитета, али и омогућити ефикаснију комуникацију како у самом
ентитету, тако и са екстерним странама.
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Мом чи ло
МИЛОШЕВИЋ*

мас тер екон.

При нос на ме то да 
као тех ни ка вред но ва ња 

еко ном ске вред нос ти 
про из вод ног 

при вред ног друш тва
Резиме
Убрза ни тем по гло ба ли за ци је ин вес ти ци о них тржиш та на гла сио је по тре бу за
утврђива њем фер вред нос ти ка пи та ла при вред ног друш та ва, ко ришћењем
међуна род но при хваћених стан дар да из веш та ва ња о вред нос ти, за доб ро бит ко -
рис ни ка фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ме то до лош ки по сту пак и тех ни ке вред но -
ва ња за про це ну вред нос ти у осно ви су исти, без об зи ра за коју сврху се ко рис ти.
У сре диш ту вред но ва ња на ла зе се кон цеп ти: тржиш та, цене, трош ка и вред -
нос ти, било да се ради о са даш њој вред нос ти имо ви не и об а ве за или о вред нос -
ти будућег по сло ва ња при вред ног друш тва. Вред но ва ње при вред ног друш тва
не по чи ва на про це ни тре нут не тре нут не вред нос ти ње го ве имо ви не, већ на
чи ње ни ци да имо ви на и об а ве за имају вред ност ако об ез беђују еко ном ске учин -
ке, ако имају употрeбну и про мет ну вред ност и ако про из воде по зи ти ван фи -
нан сиј ски ре зул тат у пе ри о ду будућег по сло ва ња. 
Одме ра ва ње фер вред нос ти по при нос ној ме то ди при ме њу је тех ни ку са даш ње
вред нос ти, фо ку си ра не на тех ни ке ко рек ци је дис кон тне сто пе и на тех ни ку оче -
ки ва ног тока го то ви не, узи ма јући у об зир окол нос ти ри зи ка и не из вес нос ти. 
Дак ле, вред ност влас нич ког ин те ре са при вред ног друш тва јед на ка је са даш њој 
вред нос ти будућих ко рис ти од влас ниш тва. Утврђива њем еко ном ске вред нос -
ти, ра чу но вођа и про це ни тељ об ез беђују успеш ност при вред ног друш тва, које
ће на ста ви ти не огра ни че но да послује у дог лед ној будућнос ти, у скла ду са ме -
тодоло ги јом де фи ни саном за стра теш ко управ ља ње. 

Кључ не речи: фер вред ност, тех ни ке вред но ва ња, при нос на ме то да, са даш ња
вред ност ка пи та ла, дис кон тна сто па.
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Увод

При нос ни при ступ, као тех ни ка вред но ва ња одра жа ва вред ност при вред -
ног друш тва која је јед на ка са даш њој вред нос ти будућих ко рис ти од влас -
ниш тва. Обич но се мис ли на будући при нос у виду нов ча ног тока или до би ти,
који се на јпре про јек ту је, а за тим се сво ди на са даш њу вред ност. Пре ма томе,
фер тржиш на вред ност пред став ља са даш њу вред ност будућих при но са. 

Пред мет овог рада су тех ни ке вред но ва ња за утврђива ње фер вред нос ти,
про из вод ног при вред ног друш тва, чија је основ на де лат ност про из вод ња
елек трич не енер ги је и ства ра ње при но са за влас ни ке. Прив ред но друш тво
об ав ља де лат ност од општег ин те ре са, ко јим се об ез беђује га ран то ва но снаб -
де ва ње елек трич ном енер ги јом крај њих ку па ца по упо ре ди вим, транс па рен -
тним и не дис кри ми на тор ним ценама. 

Пре ма За ко ну о јав ним пред узећима1, при вред но друш тво упи са но је у
суд ски ре гис тар у фор ми ак ци о нар ског друш тва у чи јем основ ном ка пи та лу
држа ва има већин ско влас ниш тво и чији осни вач је Република Српска.

За одме ра ва ње фер вред нос ти ко рис ти се тех ни ка са даш ње вред нос ти и
спро во ди се у окол нос ти ма ри зи ка и не из вес нос ти, фо ку си ра на на тех ни ку
ко рек ци је дис кон тне сто пе и на тех ни ку очекиваних токова готовине. 

Увод би мо рао да буде об им ни ји у од но су на обим на пи са. Шта је вред но ва -
ње пред узећа, који су раз ло зи за вред но ва ње пред узећа, које су ме то де вред -
но ва ња? Ко врши вред но ва ње и как ва је улога проценитеља?

1. Вред но ва ње еко ном ске вред нос ти 
про из вод ног при вред ног друш тва

Вред но ва ње је по сту пак који доп ри но си да ва њу миш ље ња о вред нос ти
ка пи та ла при вред ног друш тва, који пред став ља влас нич ки ин те рес влас ни -
ка. Вред ност влас нич ког ин те ре са у при вред ном друш тву јед на ка је са даш њој 
вред нос ти будућих користи од власништва. 

Вред ност при вред ног друш тва је нето имо ви на, која је ре зул тат раз ли ке
имо ви не и об а ве за. Однос но, вред ност при вред ног друш тва јед на ка је ви си ни
ка пи та ла који је уло жен у при вред но друш тво од стра не влас ни ка и увећан у
току пословања по основу добитака.

У прак тич ном смис лу, вред ност је не пре ци зан по јам, јер ва ри ра у за вис -
нос ти од при вред ног ам би јен та, који под ра зу ме ва по ли тич ку ста бил ност
држа ве, раз ви је ност фи нан сиј ског тржиш та, ре ла тив ну ста бил ност домаће
ва лу те. Основ ни циљ еко ном ског про це са у усло ви ма тржиш не при вре де је
мак си ми зо ва ње ка пи та ла влас ни ка при вред ног друш тва. Будуће ко рис ти, на
ко ји ма се за сни ва вред ност при вред ног друш тва, об ухва та ју све ри зи ке и не -
из вес нос ти из по сло ва ња које се по ве зу ју са ства ра њем при но са и оче ки ва не
до би ти, те због тога при вред на друш тва ко рис те тех ни ку вред но ва ња која је
одго ва ра јућа за дате окол нос ти, за сно ва не на де фи ни ци ји вредности: фер
тржишне вредности. 
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Фер тржиш на вред ност се мери као на јве ро ват ни ја цена која се може по -
стићи на тржиш ту на дан вред но ва ња2.Тех ни ка вред но ва ња при ме ње на на
дате окол нос ти је при нос ни при ступ, ко јим се ис пи ту је пре тпос тав ље но
будуће по сло ва ње, на осно ву планских резултата пословања. 

Дру гим ре чи ма, при нос ним при сту пом утврђује се вред ност ка пи та ла
влас ни ка, која про ис ти че из:
= спо соб нос ти имо ви не при вред ног друш тва: 
= по ло жа ја на про дај ном и на бав ном тржиш ту, 
= спо соб нос ти за пос ле них за оства ри ва ње по слов них ре зул та та,
= ефе ка та ис тра жи вач ко–раз вој не функ ци је,
= на кнад них ула га ња у имо ви ну, у скла ду са ме то до ло ги јом за стра теш ко

управљање.
При нос ни при ступ по ла зи од ста но виш та да је је ди на ре ал на сврха при -

вред ног друш тва да ства ра при но се и увећава уло же ни ка пи тал. Из ово га про -
ис ти че да се вред ност при вред ног друш тва огле да у при но си ма који ће бити
оства ре ни. Влас ник при вред ног друш тва нема ра чу на да се одрек не ових при -
но са за мање нов ца него што ће му они до не ти, док по тен ци јал ни ку пац неће
же ле ти да уло жи више нов ца него што ће му при вред но друш тво до не ти. Са -
мим тим, у скла ду са за ко ни ма по ну де и траж ње, вред ност при вред ног друш -
тва јед на ка је зби ру при но са који ће бити оства рен то ком по сто ја ња при вред -
ног друш тва. Ипак, због вре мен ске вред нос ти нов ца, ове вред нос ти се мо ра ју
свес ти на нов ча не је ди ни це исте вред нос ти. Ово се по сти же дис кон то ва њем,
или ка пи та ли зо ва њем не ког од об ли ка приноса.

Ко рис ни ке вреднова ња еко ном ске вред нос ти при вред них суб је ка та ин те ре -
су је вред ност ка пи та ла који би на стао об ав ља њем будућих по слов них ак тив нос ти. 
Вред но ва ње еко ном ске вред нос ти про из вод ног при вред ног друш тва по чи ва на
чи ње ни ци да имо ви на има вред ност уко ли ко по се ду је упот реб ну вред ност, да
про из во ди и про да про из вод на тржиш ту и при том оства ри до бит, од но сно по зи -
ти ван нов ча ни ток. У еко ном ском про це су, по ред имо ви не по јав љу ју се и об а ве зе,
што зна чи да се је дан део имо ви не ко јом рас по ла же при вред но друш тво фи нан си -
ра из по зај мље ног ка пи та ла: за јмо ви, кре ди ти, до бав ља чи и сл. Вред ност нето
имо ви не фи нан си ра се вред ношћу влас ти тог ка пи та ла.

При вред но ва њу по сла за ним љи ва је вред ност ка пи та ла из будућег по сло -
ва ња, а не тре нут на вред ност. За тре нут ну вред ност врши се тржиш на про це -
на. У кон тек сту овог раз мат ра ња по јав љу је се ди рек тна по ве за ност између
про фи та бил ног по сло ва ња и повећања реалне вредности капитала.

Од ме то да вред но ва ња имо ви не и об а ве за при вред ног друш тва за ви си ис -
прав ност и ре ал ност ис ка за ног ка пи та ла у Извеш та ју о финан сиј ском по ло -
жа ју пред узећа тј. би лан су ста ња. Вред но ва ње за сно ва но на стан дар ди ма
вред но ва ња3 те ме љи се на кон цеп ту очу ва ња фи нан сиј ског ка пи та ла.
Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ) омо гућава ју из -
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2)  Ми нис та рство фи нан си ја Срби је, Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња МСФИ 13 –
Одме ра ва ње фер вред нос ти, Бе ог рад, 2014, па раг раф 9. 

3) IVSC - International Valuation Standards Committee (2012), International valuation standards,
London: International Valuation Standards Committee, стр. 227-248.



бор кон цеп та очу ва ња фи зич ког ка пи та ла, од но сно очу ва ња суп стан це, што
за ви си од по тре ба ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. У скла ду са кон цеп том
очу ва ња суп стан це, при вред но друш тво ће по сло ва ти као going concern, ради
одржа ња ње го ве по слов не спо соб нос ти, ради бо љег ко ти ра ња ак ци ја на
тржиш ту ка пи та ла. Упра во ради тога, као и све веће гло ба ли за ци је еко но ми је,
а на ро чи то тржиш та роба и ка пи та ла, пре овла да ва кон цепт фи нан сиј ског ка -
пи та ла. Пре ма томе, циљ је да нето имо ви на у фи зич ком концепту капитала
одржи пословну способност, а у финансијском концепту капитала генерише
новац чија вредност ће бити једнака оној са почетка обрачунског периода.

1.1. Основ не пре тпос тав ке вред но ва ња 
про из вод ног при вред ног друш тва

Вред но ва њем еко ном ске вред нос ти утврђује се пре тпос тав ље но будуће
по сло ва ње при вред ног друш тва, ко ришћењем ре сур са. Как ву вред ност би
оства ри ли ре сур си који су на рас по ла га њу при вред ном друш тву ? Због тога се
при ме њу ју при нос не ме то де које се те ме ље на ди на мич ком при сту пу. Дак ле,
ди на мич ким при сту пом утврђује се вред ност при вред ног друш тва, која про -
ис ти че из спо соб нос ти имо ви не, имо ви не која по се ду је упот реб ну вред ност,
да ства ра нето при ли ве у будућнос ти. Обич но се мис ли на будући при нос у
виду нов ча ног тока или добити, који се најпре пројектује, а затим своди на
садашњу вредност.

Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња про пи су ју про це ду -
ру дис кон то ва ња да би се утврди ла вред ност имо ви не у упот ре би. Про це на
вред нос ти имо ви не у упот ре би4 обухвата:
= про це њи ва ње будућих го то вин ских то ко ва на ста лих кон ти ну и ра ном

упот ре бом имо ви не, све до ње ног ко нач ног отуђења;
= при ме ну одго ва ра јуће дис кон тне сто пе на будуће то ко ве го то ви не. 

Дис кон тна сто па је сто па пре опо ре зи ва ња и из ра жа ва текућу тржиш ну
про це ну:
= вре мен ске вред нос ти нов ца и
= ри зи ка спе ци фич них за имо ви ну, ко ји ма про це не будућег тока го то ви не

нису при ла гођене.
Тех ни ка вред но ва ња која се при ме њу је при утврђива њу вред нос ти при -

вред ног друш тва је међуна род но при зна та ме то да за сно ва на на схе ми и сад -
ржа ју дис кон то ва ња будућих нов ча них то ко ва, на при мер опти мал но ко -
ришћење хид ро а ку му ла ци је у про из вод њи елек трич не енер ги је у хид ро е лек -
тра на ма. Како би се вред но ва њем дош ло до ре зул та та про из вод ног при вред -
ног друш тва, по ла зи мо од основ них пре тпос тав ки:
= при вред но друш тво на став ља по сло ва ње у будућности,
= оства ре ња будућих ком по нен ти гру пи са них по ка те го ри ја ма: 
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4) Вред ност у упот ре би је са даш ња вред ност оче ки ва них нов ча них то ко ва, који ће бити оства ре ни
ко ришћењем сред ста ва у будућем ви ше го диш њем пе ри о ду. Ми нис та рство фи нан си ја Срби је,
Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња МРС 36 – Ума ње ње вред нос ти имо ви не, Бе ог -
рад, 2014, па раг раф 31, па раг раф 55. 



а) го то вин ских при ли ва: вред ност нето при но са у будућем стра те гиј -
ском пе ри о ду и 

б) го то вин ских одли ва: опе ра тив них трош ко ва од но сно фик сних и ва -
ри ја бил них, над окна де за за ме ну и ка пи тал них трош ко ва, 
• при вред но друш тво по слу је на тржиш ту са до вољ ним сте пе ном

кон ку рен ци је,
• сви улаз ни и из лаз ни ре сур си по сло ва ња вред ну ју се пре ма тржиш -

ним це на ма,
• да се про из ве де на елек трич на енер ги ја5 као роба про да и на пла ти у

току јед не го ди не, од но сно да не по сто је не нап лаћена по тра жи ва ња. 

Основ не пре тпос тав ке су ујед но и иден ти фи ко ва не ком по нен те ана ли зе
дис кон то ва ног нов ча ног тока. У Та бе ли 1 пре зен то ва ни су под а ци по слов ног
тока, на чин утврђива ња об ра чун ских под а та ка: до бит пре опо ре зи ва ња,
порез на добит и добит након опорезивања:

Та бе ла 1 - Улаз ни под а ци у по слов ном току

Ред ни број Обра чун ске транс акције Нов ча не транс акције
1. При хо ди При ли ви
2. Трош ко ви Одли ви
3. Рас хо ди Одли ви

4 = [1- (2+3)] Нето го то вин ске упла те Нето при ми ци
5. Амортизација6 Нето при ли ви

6 = 4-5 Нето до бит Обра чун ски под а так

1.2. Инфор ма ци о на осно ва про из вод ног при вред ног друш тва
(на при ме ру опти мал ног ко ришћења хид ро а ку му ла ци је 

у про из вод њи елек трич не енер ги је хид ро е лек тра на)

Основ не ка рак те рис ти ке ин фор ма ци о не осно ве су7:
= тач ност – као мера саг лас нос ти са чи ње нич ним ста њем,
= ста рост – као раз ли ка у вре ме ну од тре нут ка догађаја и тре нут ка када је

ин фор ма ци ја дос туп на кориснику,
= об ухват ност – као мера ши ри не,
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5) Елек трич на енер ги ја озна ча ва робу чија про из вод ња, дис три бу ци ја, про мет и ко ришћење су
про пи са ни одред ба ма За ко на о елек трич ној енер ги ји („Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“,
бр. 8/08), члан 3.

6) У аку му ли ра ној амор ти за ци ји, која чини сас тав ни део нето при ли ва по слов ног тока, на ла зи се
део про тив вред нос ти ма те ри јал не имо ви не, који би се пре тво рио из ма те ри јал ног у нов ча ни об -
лик то ком стра теш ког века про це не.

7) Пет ро вић, др Е., „Зна чај ин фор ма ци о не осно ве о по сло ва њу оси гу ра ва јућих ком па ни ја за оства -
ре ње ин те ре са стеј кхол де ра“, 20. кон грес ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про фе си је Ре пуб ли ке
Српске, Бања Врућица, 2016, стр. 170. 



= пре циз ност – као мера аг ре ги ра нос ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
= адек ват ност – као га ран ци ја да се може упот ре би ти за пред виђену на -

ме ну, и могућност упо ређења.
Инфор ма ци о на осно ва за вред но ва ње је ве о ма об им на јер сад ржи дос та

раз них под а та ка о ко ли чи ни и ка рак те рис ти ка ма имо ви не. Да би се из врши ло 
вред но ва ње на ко рек тан на чин, про це ни тељ мора рас по ла га ти по узда ном
еви ден ци јом о имо ви ни, об а ве за ма и ка пи та лу, што ути че на ква ли тет ин фор -
ма ци о не основе. 

По да ци по треб ни за вред но ва ње раз врста ва ју се у две групе:
а) фи нан сиј ски под а ци сад ржа ни у фи нан сиј ским из веш та ји ма из пре -

тход них пет го ди на, ре ви ди ра ни од стра не не за вис ног ре ви зо ра, из -
веш та ји о по сло ва њу, план по сло ва ња, по слов но–фи нан сиј ски
пла но ви за на ве де ни пе ри од, под а ци о це на ма елек трич не енер ги је.
Анализа при куп ље них под а та ка сад ржи: фи нан сиј ско ста ње, ана ли зу
рен та бил нос ти по сло ва ња у пре тход ном пе ри о ду и трен до ве рас та,
кон ку ре нтску по зи ци ју, ци ље ве и пла но ве пословања;

б) про из вод но–тех нич ки, ко мер ци јал ни и прав ни ас пек ти по сло ва ња.
Ко ли чи на, струк ту ра и ка рак те рис ти ке будуће про да је су из ла зи из
про из вод ног про це са који ко рис те тех нич ко–тех но лош ку осно ви цу.
Тех нич ко–тех но лош ка ана ли за при вред ног друш тва об ухва ти ла би
функ ци о нал ну спо соб ност стал не имо ви не за про из вод њу, оче ки ва не 
тех но лош ке про ме не код глав не гру пе по стро је ња као но си ла ца по -
слов не ак тив нос ти.

По да ци о при вред ном друш тву при куп ља ју се из дру гих из во ра и ван при -
вред ног друш тва, као што су ин тер нет пре зен та ци је и дру ге базе под а та ка
дос туп не про це ни те љу.

1.2.1. Тех нич ко–тех но лош ка ана ли за

Утврђива ње тех нич ких и тех но лош ких ре ше ња у стра теш кој про јек ци ји
будућег по сло ва ња је дан је од важ них сег ме на та стра теш ког управ ља ња и
одлу чи ва ња, те пла ни ра ња еле ме на та по слов ног тока. Пос ло ва ње се на став -
ља са по сто јећом вред ношћу тех нич ко–тех но лош ке осно ви це, уз опти мал но
одржа ва ње и за ме ну за ста ре лог по стро је ња и опре ме у стра теш кој про јек ци -
ји, а фи нан си ра ње се врши из по сто јећег со пстве ног капитала, посредством
расположиве новчане имовине од амортизације.

Истра жи ва њем ка рак те рис ти ка тех нич ко-тех но лош ке осно ви це, елек -
тро е нер гет ски би ланс про из вод ног при вред ног друш тва ба зи ра се на тех нич -
ким нор ма ма и утврђеним тех нич ким кри те ри ју ми ма за пла ни ра ње про из -
вод ње и по трош ње елек трич не енер ги је и ста бил ног рада елек тро е нер гет -
ског сис те ма. Кључ не еле мен те елек тро е нер гет ског би лан са чине план про -
из вод ње и план по трош ње/про да је елек трич не енер ги је. По ред тога, би ланс
сад ржи: основ не тех нич ке ка рак те рис ти ке про из вод них об је ка та, план ре -
мон та про из вод них објеката, план коришћења акумулације, план властите
потрошње електричне енергије у хидроелектрани.
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У Та бе ли 2 дате су основ не тех нич ко-енер гет ске ка рак те рис ти ке про из -
вод них објеката:
Та бе ла 2 - Тех нич ко-енер гет ске ка рак те рис ти ке про из вод ног об јек та

СЛИВ
РЕКЕ

На зив 
об је ка та

Број 
аг ре га та

Сна га
аг ре га та

[MW]

Инста ли -
ра ни
про ток
[m3/s]

Рад на
кота [m]

Енер гет -
ска

вред -
ност

аку мул.
[GWh]

Ко рис на
за пре -
ми на

аку му ла -
ци је

[х106m3]

Спе ци -
фич на
по трош -

ња
[m3/kWh]

„Ри је ка“
ХЕ I8 3 3х60 3x70 351-400 1010,70

1i
2-1074,6;
 3-1060,6

8,33-4

ХЕ II9 2 2х125 2x48,5 288-295 6,04 9,36 1,55

Књи го во дстве на вред ност про из вод них об је ка та пре зен то ва на је у Та бе -
ли 3.

Та бе ла 3 - Књи го во дстве на вред ност про из вод ног об јек та у КМ

На зив об јек та
На бав на
вред ност

Исправ ка
вред нос ти

Са даш ња
вред ност

Амортизација
Ре ва ло ри за -
ци о на ре зер ва

ХЕ 1 736.436.593 275.753.777 460.682.816 8.474.559 116.889.670

ХЕ 2 580.093.925 235.300.210 344.798.716 6.453.559 87.486.241

Укуп но 1.316.530.518 511.053.987 805.481.532 14.928.118 204.375.911

План ре мон та. Ре мон ти елек тра на на сли ву се пла ни ра ју у пе ри о ди ма го -
ди не који има ју на јма ње еко ном ске по сле ди це по при вред но друш тво у це ли -
ни. Вре ме тра ја ња ре мон та у овом при ме ру је 30 дана. План ре мон та врши се у
ме се цу мају, када су цене елек трич не енер ги је на тржиш ту ниже у од но су на
суш ни пе ри од го ди не. Такође, у овом ме се цу врши се аку му ла ци ја воде.

План про из вод ње елек трич не енер ги је. Пла ни ра ње про из вод ње елек -
трич не енер ги је врши се на го диш њем ни воу, за тим на ме сеч ном ни воу, као и
у виду пла на уз ве ро ват ноћу од 70% и 90% по ја ве до то ка на про фи ли ма хид -
ро е лек тра на.
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8) ХЕ I је при бран ска хид ро е лек тра на која ко рис ти воде аку му ла ци о ног ба зе на. Акумулација омо -
гућава го диш ње из рав на ва ње про то ка реке. Глав ни об јек ти ХЕ I су: бра на и ма шин ска сала (тур -
бин ски и ге не ра тор ски про стор, про сто ри ја ди фуз ног за тва ра ча, ко ман да, мон таж ни пла то).

9) ХЕ II je де ри ва ци о ног типа и ко рис ти воде аку му ла ци о ног ба зе на ХЕ I. Глав ни об јек ти ХЕ II су:
бра на ком пен за ци о ног ба зе на, улаз на грађеви на, до вод ни ту нел са ар ми ра но–бе тон ским це во -
во дом пре чни ка 6м и ду жи не 16.5 км, во дос тан са два вер ти кал на тлач на це во во да, под зем на ма -
шин ска хала, одвод ни ту нел и лу коб ран. 



1. Го диш ња про из вод ња елек трич не енер ги је пла ни ра се на осно ву:
• рас по ло жи ве сна ге елек тра не на сли ву,
• ве ри фи ко ва ног хид ро лош ког низа за 70%-ну и 90%-ну ве ро ват ноћу 

по ја ве до то ка на про фи ли ма хид ро е лек тра на, ува жа ва јући гу бит ке
воде услед цу ре ња тела бра не и услед пре ли ва ња на про фи ли ма хид -
ро е лек тра на из аз ва них до то ци ма већим од ин ста ли ра них ка па ци -
те та аг ре га та,

• пла ни ра ног по чет ног ста ња аку му ла ци је,
• пла на ко ришћења аку му ла ци ја хид ро е лек тра на са се зон ским и ви -

ше го диш њим из рав на њем до то ка, 
• пла на ре мон тних ак тив нос ти.

2. Ме сеч на про из вод ња елек трич не енер ги је у аку му ла ци о ним хид ро е -
лек тра на ма пла ни ра се на осно ву пла ни ра ног ме сеч ног до то ка и пла -
на ко ришћења аку му ла ци ја.

3. План про из вод ње елек трич не енер ги је у хид ро е лек тра на ма израђује
се у две ва ри јан те: 
• основ на ва ри јан та за 70%-ну ве ро ват ноћу по ја ве до то ка на про фи -

ли ма хид ро е лек тра на,
• ре зер вна ва ри јан та за 90%-ну ве ро ват ноћу по ја ве до то ка на про фи -

ли ма хид ро е лек тра на.
Та бе ла 4 – Пла ни ра ни до ток, кота, за пре ми на и енер гет ска вред ност

 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
01.01.
2018.

 До ток
[m3/s]

85,94 83,77 86,07 97,11 49,16 15,34 4,88 4,10 18,57 54,18 96,88 109,48 58,79

 Међудо -
ток [m3/s]

13,95 13,95 13,16 13,80 8,26 2,98 1,70 1,53 3,92 10,30 16,95 17,59 9,84

 Кота
[m.n.m.]

381,00 384,47 387,56 390,95 394,21 396,33 391,63 381,75 371,15 365,65 365,44 370,52 377,00

 Зап ре ми -
на [hm3]

781,80 857,64 926,91 1008,76 1097,24 1159,50 1026,58 798,26 567,39 449,91 445,37 553,81 694,73

 Енер гет -
ска вред -
ност [GWh]

603,80 667,15 725,14 792,95 866,93 918,22 808,59 617,53 424,27 328,46 325,02 413,05 529,50

У Та бе ли 4 при ка за ни су пла ни ра ни до ток, кота, за пре ми на и енер гет ска
вред ност аку му ла ци је ХЕ I по ме се ци ма, као и међудо ток у аку му ла ци ју ХЕ II,
који одго ва ра ју 70%-ој ве ро ват ноћи по ја ве укуп ног до то ка на про фи лу хид ро -
е лек тра на, ува жа ва јући гу бит ке воде услед цу ре ња око тела бра не и услед
пре ли ва ња на про фи ли ма хид ро е лек тра на из аз ва них до то ци ма већим од ин -
ста ли ра них ка па ци те та агрегата.
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Та бе ла 5 - План про из вод ње елек трич не енер ги је на сли ву

[GWh]

Ве ров. 
по ја ве 
до то -
ка

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
∑(I-
XII)

Слив 70% 91,51 80,71 90,35 99,01 33,81 104,24 129,14 122,40 81,12 77,40 81,44 89,70 1080,82

90% 72,30 60,82 70,25 78,45 16,96 80,24 107,59 102,73 63,02 60,49 64,77 72,17 849,78

У Та бе ли 5 пред став љен је план про из вод ње елек трич не енер ги је на сли -
ву уз 70% и 90% ве ро ват ноће по ја ве до то ка по ме се ци ма.
Та бе ла 6 – Пла ни ра на про из вод ња елек трич не енер ги је по об јек ти ма

[GWh]

Ве ров. 
по ја ве 
до то -
ка

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
∑(I-
XII)

ХЕ I 70% 33,01 29,71 34,35 39,01 17,01 41,84 54,14 47,40 28,62 24,55 24,44 28,70 402,77

90% 26,44 22,45 26,89 31,09 8,58 32,26 45,22 40,37 23,16 20,28 20,41 23,80 320,95

ХЕ II 70% 57,50 50,00 55,00 60,00 16,80 62,40 75,00 75,00 52,50 52,85 56,00 60,00 673,05

90% 44,86 37,36 42,36 47,36 8,38 47,98 62,36 62,36 39,86 40,21 43,36 47,36 523,84

У Та бе ли 6 при ка за на је пла ни ра на про из вод ња елек трич не енер ги је пре -
ма об јек ти ма уз 70% и 90% ве ро ват ноћу по ја ве до то ка по ме се ци ма.

Сли ка 1 при ка зу је пла ни ра но кре та ње коте аку му ла ци је 
ХЕ I у току 2017. го ди не.
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Ре жим пу ње ња и праж ње ња аку му ла ци је ХЕ I пла ни ран је са ци љем опти мал -
ног ко ришћења аку му ла ци је. Пла ни ра но по чет но ста ње за ли ха енер ги је при аку -
му ла ци ји ХЕ II на дан 01.01.2017. го ди не је 603,80 GWh (од но сно кота 381,00
m.n.m.), а крај ње на дан 01.01.2018. го ди не је 529,50 GWh (кота 377,00 m.n.m.). 

Пла ни ра на про из вод ња елек трич не енер ги је на сли ву за 2017. го ди ну из -
но си 1.080 GWh и по слу жи ла је као по лаз на осно ва за про јек ци ју нов ча ног
тока пре зен то ва ног у Табели 13 овога рада.

1.2.2. Еко ном ско-фи нан сиј ска ана ли за
У окви ру вредновања при вред ног друш тва врши се фи нан сиј ска ана ли за, која 

об ухва та би ланс при вред ног друш тва, за пе ри од од 5 го ди на које пре тхо де дану
вред но ва ња. Пред мет фи нан сиј ске ана ли зе су: при нос ни по ло жај, имо вин ски по -
ло жај, фи нан сиј ски по ло жај, про јек ци ја рас та, цена ка пи та ла, про јек ци је фи нан си -
ра ња ин вес ти ци ја из со пстве ног ка пи та ла. На ве де не ана ли зе ре а ли зу ју се на осно -
ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја. У та бе ли 7 пре зен то ва ни су упо ред ни
под а ци о фи нан сиј ској ста бил нос ти, лик вид нос ти и со лве нос ти:

Та бе ла 7 - Фи нан сиј ска ста бил ност, лик вид ност, со лвен тност

Ред ни
број

По зи ци ја 
би лан са

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Стал на имо ви на 900.525.286 888.677.976 934.235.784 915.963.491 918.053.047

2. За ли хе 3.205.610 2.909.641 2.807.324 2.740.868 2.930.452

3.
Ду го роч но ве за на
имо ви на (1+2)

903.730.896 891.587.617 937.043.108 918.704.359 920.983.499

4. Ка пи тал ума њен за гу би так 935.748.260 948.305.303 972.764.094 979.509.435 961.358.481

5. Ду го роч на ре зер ви са ња 4.151.295 6.307.838 11.150.750 12.268.571 4.795.068

6. Ду го роч не об а ве зе 5.243.086 5.865.556 18.406.896 6.754.071 6.273.932

7.
Трај ни ду го роч ни 
ка пи тал (4+5+6)

945.142.641 960.478.697 1.002.321.740 998.532.077 972.427.481

8.
Ко е фи ци јент фи нан сиј ске 
ста бил нос ти (3/7)

0,956 0,928 0,93 0,92 0,95

9. Обртна имо ви на 50.834.608 82.068.893 79.633.861 95.558.443 60.831.262

10. Крат ко роч не об а ве зе 6.217.253 10.268.172 11.547.905 12.989.857 6.456.828

11.
Ко е фи ци јент 
лик вид нос ти (9/10)

8,18 7,99 6,90 7,36 9,42

12.
Сто па за ду же нос ти
(6+10)/ (4+6+10)x100

1,21 1,67 2,987 1,98 1,31

13. Сло бо дан ка пи тал (7-3) 41.411.745 68.891.080 65.278.632 79.827.718 51.443.982

14. Сол вен тност (1+9)/(6+10) 83 60 34 51 77

Пре ма под а ци ма из на ве де не та бе ле, ана ли за по ка зу је по во љан тренд и
до бар фи нан сиј ски по ло жај при вред ног друш тва.
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Та бе ла 8 – Ри зик оства ре ња фи нан сиј ског ре зул та та 
и сто пе елас тич нос ти

Ред ни
број

Фи нан сиј ски под а ци 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Пос лов ни при хо ди 64.047.038 61.303.493 50.229.318 47.708.081 77.088.954

2. Ва ри ја бил ни трош ко ви10 9.122.518 9.550.555 9.287.830 7.878.610 9.131.291

3. Мар жа по крића (1-2) 54.924.520 51.752.938 40.941.488 39.829.471 67.957.663

4. Фик сни трош ко ви11 44.539.354 46.629.178 45.346.467 38.466.157 53.710.497

5. Рас хо ди фи нан си ра ња 247.033 648.234 525.540 474.121 432.844

6. Пос лов ни до би так (3-4) 10.385.166 5.123.760 (4.404.9799 1.363.314 14.247.166

7. До би так ре дов не ак тив нос ти 10.632.199 5.771.994 (3.879.439) 1.837.435 14.680.010

8. Пос лов ни ри зик (3/6) 5,29 10,10 (9) 29,20 4,7699

9. Фи нан сиј ски ри зик (6/7) 0,98 0,88 1,14 0,74 0,970

10. Уку пан ри зик (3/7) 5,17 8,97 (10,55) 21,68 4,62

11.
Ко е фи ци јент 
мар же по крића (3/1)

0,86 0,84 0,82 0,83 0,88

12.
Пот ре бан по слов ни 
до би так за оства ре ње
по слов ног до бит ка (4/9)

45.598.816 52.528484 39.936.366 51.843.569 55.342.279

13.
Сто па елас тич нос ти
оства ре ња по слов ног до -
бит ка (1-10)/1x100

99,99 99,99 100 99,99 99,99

Пре ма под а ци ма на ве де ним у та бе ли, Пос лов ни ле ве риџ по ка зу је ко ли ко
се пута брже мења по слов ни до би так при сва кој про ме ни по слов них при хо да.
Што је фак тор по слов ног ри зи ка нижи, уто ли ко је ри зик оства ре ња по слов ног 
до бит ка мањи. Фак тор по слов ног ри зи ка креће се у гра ни ца ма при хват љи вог.

Фи нан сиј ски ле ве риџ нижи је од је дан, фи нан сиј ски при хо ди већи од фи -
нан сиј ских рас хо да, фи нан сиј ски ризик не постоји.

Укупан ри зик је ри зик оства ре ња до бит ка по слов не ак тив нос ти. Што је
фак тор укуп ног ри зи ка нижи, уто ли ко је уку пан ри зик оства ре ња до бит ка по -
слов не ак тив нос ти мањи. Фак тор укуп ног ри зи ка при вред ног друш тва је на
прихватљивом нивоу.
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10) Ва ри ја бил ни трош ко ви: ма те ри јал, го ри во, енер ги ја за из ра ду учи на ка, 6% трош ко ви за ра да и
на кна да за ра да, на кна де за ко ришћење при род них до ба ра које за ви си од учи на ка.

11) Фик сни трош ко ви: ли не ар но об ра чу на та амор ти за ци ја, трош ко ви ма те ри ја ла и ре зер вних де -
ло ва, трош ко ви го ри ва и енер ги је, трош ко ви про из вод них услу га за одржа ва ње, трош ко ви за ра -
да и на кна да за ра да, не ма те ри јал ни трош ко ви.



Сто па елас тич нос ти је ви со ка. Прив ред но друш тво уда ље но је од зоне
оства ре ња не га тив ног ре зул та та по слов не активности.

Рен та бил ност је ме ре на са ста но виш та:
= рен та бил нос ти укуп но уло же ног ка пи та ла и
= рен та бил нос ти со пстве ног ка пи та ла.

Та бе ла 9 - Рен та бил ност

Ред ни
број

Фи нан сиј ски 
по ка за те љи

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Нето до би так 10.890.832 6.120.283 1.312.079 1.956.608 12.334.845

2.
Рас хо ди
 фи нан си ра ња

247.033 648.234 525.540 474.121 432.844

3. Укуп но (1+2) 11.137.865 6.768.517 1.837.619 2.430.729 12.767.689

4. Уку пан ка пи тал 948.305.303 978.819.203 968.501.505 935.748.260 979.509.435

5.
Сто па при но са на
уку пан ка пи тал
(3/4х100)

1,17 0,69 0,19 0,26 1,30

6. Со пстве ни ка пи тал 385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196

7.
Сто па при но са на
со пстве ни ка пи тал
(1/6х100)

2,83 1,59 0,34 0,51 3,20

Пре ма под а ци ма на ве де ним у Та бе ли 9, сто па при но са на уку пан ка пи тал
и сто па при но са на со пстве ни ка пи тал је ниска.

Та бе ла 10 – По ка за те љи за сно ва ни на тржиш ној цени

Опис 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Ка пи тал 935.748.260 948.305.303 972.764.094 979.509.435 961.358.481

Акцијски ка пи тал 385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196

Про се чан по нде ри са ни
број из да тих ак ци ја

385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196 385.164.196

Ре зер ве при вред ног
друш тва

166.387.664 167.547.258 167.559.623 167.559.623 168.546.410

Не рас по ређена до бит 63.285.624 58.120.526 60.903.683 73.156.019 70.140.878

Нето до би так/гу би так 10.890.832 6.120.283 1.312.079 1.956.608 12.334.845

Но ми нал на вред ност
ак ци ја

1 1 1 1 1

Књи го во дстве на 
вред ност ак ци ја

2,43 2,46 2,53 2,54 2,50

Тржиш на вред ност 
ак ци ја

0,430 0,430 0,435 0,422 0,415
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За ра да по ак ци ји 0,028 0,016 0,0034 0,0051 0,032

П/Е ра цио 15,21 27,061 127,70 83,071 12,96

П/Б ра цио 0,18 0,17 0,17 0,17 0,17

Ди ви ден да ак ци о на ра 9.276.749 0 7.413.295 10.114.573 5.018.632

Ра цио плаћања 
ди ви ден ди

85,18 0 565,00 516,94 40,69

Сто па за држа ва ња 
до бит ка

14,82 100 -465,00 -416,94 59,31

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја
Пре ма под а ци ма из Та бе ле 10, но ми нал на вред ност јед не ак ци је по го ди -

на ма из но си 1,00 КМ. P/E ра цио, пред став ља од нос тржиш не цене по ак ци ји и
за ра де по ак ци ји. Такође, по ка зу је за ко ли ко го ди на, при да тој тржиш ној цени
и да том до бит ку, при вред но друш тво може да за ра ди тржиш ну вред ност ак -
циј ског ка пи та ла. P/B ра цио, је од нос између тржиш не цене и књи го во дстве -
не вред нос ти ак ци ја. До би је ни ре зул тат по ка зу је да су инвеститори спремни
да плате акције испод књиговодствене вредности.

Обртна имо ви на об ухва та имо вин ске де ло ве који се у току по слов ног цик -
лу са об рну, од но сно пре тво ре у го то ви ну, који се брзо могу кон вер то ва ти у
нов ча ни об лик. Имо ви на је ге не ра тор будућих до би та ка и будућих нов ча них
то ко ва и би тан чи ни лац ду го роч не фи нан сиј ске си гур нос ти при вред ног
друш тва12.

У Та бе ли 11 пре зен то ва на су трај на об ртна сре дства не опход на за по сло -
ва ње при вред ног друштва:

Та бе ла 11 - Трај на об ртна сре дства  у КМ

Ред ни
број Трај на об ртна сре дства Оства ре но

1 Про сеч но ме сеч но ста ње ма те ри ја ла на за ли ха ма 1.138.500

2 На бав ље но у току го ди не 1.354.000

3 Утро ше но у току го ди не 1.385.000

4 Отпис не ку рен тних за ли ха у току го ди не  

5 Пе ри од ве зи ва ња {365 / [(3)-(4)] / (1)} 300

6
Пот реб но за фи нан си ра ње за ли ха ма те ри ја ла
(по став ка ма) [(1)/ (5)] x по тре бан број дана (60 дана)

227.671

7 Про сеч но ме сеч но ста ње ре зер вних де ло ва 1.098.000

8 На бав ље но у току го ди не 250.000
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9 Утро ше но у току го ди не 162.700

10 Отпис ре зер вних де ло ва у току го ди не 0

11 Пе ри од ве зи ва ња {365 /[(9)-(10)] / (7)} 2.463

12
Пот реб но за фи нан си ра ње ре зер вних де ло ва 
(по став ка ма) [(7)/(11)] x по тре бан број дана (60 дана)

26.745

13 Про мет по тра жи ва ња од ку па ца у току го ди не 95.724.000

14 Про мет об а ве зе пре ма до бав ља чи ма у току го ди не 25.414.106

15 Раз ли ка (13-14) 70.309.894

16 Про сеч но ста ње по тра жи ва ња од ку па ца ме сеч но 7.977.000

17 Исправ ка по тра жи ва ња  

18 Про сеч но ста ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма ме сеч но 2.117.842

19 Отпис об а ве за  

20 Раз ли ка (16-17)-(18-19) 5.859.158

21 Пе ри од ве зи ва ња {365 /[ (15) /(20)]} 30

22
Нето по треб но за фи нан си ра ње про да је
(20) / (21) x по тре бан број дана (15 дана)

2.889.448

23 Про сеч но ста ње го то ви не 313.224

24 Укуп не упла те 79.845.000

25 Укуп не ис пла те 81.254.000

26 Пе ри од ве зи ва ња {365 / [(25) / (23)} 1,407029315

27 Нето по треб на го то ви на  (23) / (26)* дани (1 дан) 222.614

28 Трај на об ртна сре дства (6+12+22+27) 3.366.478

Тех нич ко–тех но лош ка и еко ном ско-фи нан сиј ска ана ли за про из вод ног
при вред ног друш тва пред став ља ју ефи кас но сре дство об ез беђива ња основ них 
ин фор ма ци ја не опход них за про јек ци ју будућих при но са: нето нов ча ни ток или 
нето до бит. Про јек ци ја будућих при но са пред став ља осно ву вред но ва ња при -
вред ног друш тва и де таљ ни је ће бити раз мат ра на у на став ку ово га рада.

2. Тех ни ке са даш ње вред нос ти
Прив ред но друштво ко рис ти тех ни ку вред но ва ња која је одго ва ра јућа за

дате окол нос ти и за коју су дос туп ни под а ци до вољ ни за одме ра ва ње фер вред -
нос ти. Пос мат ра јући про из вод но при вред но друш тво као је ди ни цу која ге не ри -
ше го то ви ну, у том кон тек сту врши мо и утврђива ње над окна ди вих из но са чи та -
вог при вред ног друш тва. За про це ну вред нос ти над окна ди вог из но са са ци љем
по сто ја ња и сте пе на об ез вређења, а у скла ду са МРС 36, ко ришћен је при нос ни
при ступ, а ме тод вред но ва ња је ме тод дис кон то ва ног нов ча ног тока.

Основ ни при нцип вред но ва ња при вред ног друш тва је да је ње го ва вред -
ност јед на ка са даш њој вред нос ти будућих ко рис ти од влас ниш тва. Ко рис ти
од влас ниш тва су нето новчани токови.
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При нос ни при ступ је манифес та ци ја јед ног од основ них по сту ла та по сло ва -
ња, да је сврха по сто ја ња при вред ног друш тва да ства ра при но се и да при вред но
друш тво вре ди упра во оно ли ко ко ли ке при но се оства ру је. У скла ду са том ло ги -
ком, пре ма овом при сту пу, вред ност при вред ног друш тва ће бити јед на ка укуп -
ној вред нос ти свих при но са, који ће бити оства ре ни док оно по слу је. При но си се
могу де фи ни са ти на више на чи на, од ко јих се на јчешће упот реб ља ва ју до бит и
нов ча ни то ко ви. Пре ма мо дер ним еко ном ским схва та њи ма, до бит је без на чај на,
уко ли ко при хо ди из ко јих она по ти че нису на плаћени. Из овог раз ло га, до бит се
да нас не смат ра адек ват ним ме ри лом по слов ног успе ха. Пре све га у ду жем року,
али и у крат ком, је дан од кључ них фак то ра успе ха је ко ли ки део оства ре не до би -
ти ће се за ис та пре тво ри ти у но вац, или ко ли ки ће део оства ре них при хо да за ис -
та бити и на плаћен. У сва ком слу ча ју, но вац и јес те оно што, ма кар у ду жем року
по смат ра но, влас ни ци желе да из ву ку из при вред ног друш тва. Из на ве де них раз -
ло га, у сав ре ме ним про це на ма вред нос ти при вред ног друш тва, као ме ри ло при -
но са се пре све га ко рис ти нов ча ни ток. Нај ја чи ар гу мент у при лог упот ре би до би -
ти као ме ри ла при но са било би њено знат но лак ше из ра чу на ва ње, а са мим тим и
пред виђање ње них будућих кре та ња, које је, као што ћемо по ка за ти, не и зос тав -
ни део про це не при ме ном овог при сту па.

Нето нов ча ни ток је мањи од нето до би ти, јер део те до би ти мора бити за -
држан у при вред ном друш тву ради фи нан си ра ња будућег по сло ва ња, на бав -
ке опре ме и от пла те ду го ва. Нов ча ни ток об ухва та све при ли ве и одли ве сред -
ста ва и по ка зу је как ва је лик вид ност при вред ног друш тва, и да ли је оно спо -
соб но да сер ви си ра дос пе ле об а ве зе. 

При ли ком утврђива ња нов ча ног тока, за вис но од тога шта жели да про це -
ни, про це ни те љу има на рас по ла га њу из бор де фи ни ци је нов ча ног тока. Де фи -
ни ци ја нов ча ног тока која се ко рис ти у при ме ни ме то де дис кон то ва ног нов -
ча ног тока, при ка за на је на Сли ци 2.

Сли ка 2 - Де фи ни ци ја нов ча ног тока13

ПРЕ СЕРВИСИРАЊА ДУГОВА
До бит (без фи нан сиј ских при хо да рас хо да фи нан си ра ња)

+
Амортизација

-
Повећање трај них об ртних сред ста ва

-
Инвес ти ци је у стал на сре дства

=
Нето нов ча ни ток пре сер ви си ра ња ду го ва

ДИСКОНТНА СТОПА: Пон де ри са на про сеч на цена ка пи та ла

ЗАКЉУЧАК О ВРЕДНОСТИ КАПИТАЛА

Вред ност ду го роч ног ка пи та ла (со пстве ни ка пи тал + ду го роч ни кре дит)
Ду го роч не кре ди те тре ба оду зе ти од вред нос ти ду го роч ног ка пи та ла да би се до би ла вред ност со пстве ног
ка пи та ла.

УВЕК СЕ КОРИСТИ РЕАЛАН НОВЧАНИ ТОК
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Про јек то ва ни из но си нов ча ног тока за сно ва ни су на:
= по сто јећем про из вод но–тех нич ким по тен ци ја лу и спо соб нос ти при -

вред ног друш тва да про из во ди елек трич ну енергију,
= по сто јећој тржиш ној по зи ци ји која је у ко ре ла ци ји са будућим про јек -

цијама, узи ма јући у об зир про ме не које се оче ку ју у по слов ном окру же њу 
привредног друштва,

= одређива њу про дај них цена, за ис по ру че ну елек трич ну енер ги ју куп ци -
ма у сис те му јавне услуге.

Де фи ни ци ја нов ча ног тока об ухва та ви ше го диш њу про јек ци ју, која се сас -
то ји из два дела:
= де се то го диш њи пе ри од од 2016. до 2026. го ди не и
= ре зи ду ал ни пе ри од који по кри ва пе ри од на кон про јек то ва них десет

година.
Ви ше го диш ња про јек ци ја нов ча них то ко ва об ухва та: при хо де, рас хо де,

ин вес ти ци је у стал ну имо ви ну, струк ту ру ка пи та ла, ре зи ду ал ну вред ност и
дис кон тну сто пу. Про јек то ва ње вред нос ти оче ки ва них будућих нов ча них то -
ко ва сво ди се на са даш њу вред ност помоћу дис кон тне сто пе.

2.1. Тех ни ке ко рек ци је сто пе при но са

Избор сто пе при но са за ви си од де фи ни ци је нов ча ног тока и сврхе вред но -
ва ња. У скла ду са де фи ни ци јом ре ал ног нов ча ног тока пре опо ре зи ва ња и сер -
ви си ра ња дуга, дис кон тна сто па је про сеч на по нде ри са на сто па при но са укуп -
но ан га жо ва ног ду го роч ног ка пи та ла, која се из ра чу на ва на исти на чин као
про сеч на по нде ри са на цена ка пи та ла. Нај пре је по треб но из ра чу на ти цену со -
пстве ног ка пи та ла, по CAPM (Capital Asset Pricing Mоdel)14- мо дел који мери
тржиш ни ри зик. Ком по нен те која ко рес пон ди ра ју са це ном со пстве ног ка пи -
та ла су: сто па без ри зи ка, тржишна премија ризика, ризик земље, бета
коефицијент, специфичан ризик привредног друштва.

Та бе ла 12 - Струк ту ра дис кон тне сто пе

Ред.
број

Еле мен ти сто пе при но са
Износ 
сто пе

(%)
Про ра чун

1.
Сто па без ри зи ка (Rf) у ло кал -
ној ва лу ти, пре по ре за

5 
Без ри зич на ка мат на сто па на држав не об вез ни це
на 10 го ди на, Ба ња луч ка бер за

2. Тржиш на пре ми ја ри зи ка (Rm) 6
Пре ми ја за ри зик пред став ља ви шак при но са, који
влас ник оче ку је да оства ри као на кна ду за из ло же -
ност ри зи ку.

М. МИЛОШЕВИЋ, ПРИНОСНА МЕТОДА КАО ТЕХНИКА ВРЕДНОВАЊА 
ЕКОНОМСКЕ ВРЕДНОСТИ ПРОИЗВОДНОГ ПРИВРЕДНОГ ДРУШТВА 133 

14) Мо дел вред но ва ња ка пи тал не ак ти ве који за хте ва ну сто пу при но са одређене хар ти је од вред -
нос ти до во ди у везу са ње ним ри зи ком, који одређује бета. CAPM је мо дел при ка зу је од нос
између оче ки ва ног при но са и бете. Више о ово ме по гле да ти у: Бо дие, З., Кане, А., Мар кус, А., Осно -
ви ин вес ти ци ја, „Да тас та тус“, Бе ог рад, 2009, стр. 204-227.



3. Бета ко е фи ци јент (β)15 1,20

Бета је па ра ме тар који мери уку пан при нос на ак ци -
је енер гет ског друш тва које се вред ну је, по ре ди се
са укуп ним при но сом на све ак ци је на тржиш ту - Да -
мо да ран база под а та ка.

4. Ри зик зем ље (Rc) 6 Ри зик зем ље ула га ња, БиХ - кре дит ни реј тинг B 

5.
Спе ци фи чан ри зик при вред ног 
друш тва (Rs) -1,5

Прив ред но друш тво је у држав ном влас ниш тву,
има мо но пол, доб ре фи нан сиј ске по зи ци је, про из -
вод ња је ди вер зи фи ко ва на, из воз.

6.
Цена со пстве ног ка пи та ла
(Re)

10,70 Re=Rf+β x (Rm-Rf)+Рc+Рs

7.
Цена дуга 
(по зај мље ног ка пи та ла) (Rd)

5,5
Ефек тив на ка мат на сто па, енер гет ско друш тво се
при мар но за ду жу је код међуна род них фи нан сиј -
ских ин сти ту ци ја (EBRD, IDA, EIB)

7.1.
% со пстве ног ка пи та ла у 
укуп ном ка пи та лу E/(D+E)

80

7.2.
% по зај мље ног ка пи та ла у
укуп ном ка пи та лу D/(D+E)

20

8.
Про сеч на по нде ри са на
цена ка пи та ла- дис кон тна
сто па

9,50 WACC = Re x E/(D+E) + Rd x (1-t) x D/(D+E)

9. Сто па ин фла ци је 1,2
Ди рек ци ја за еко ном ско пла ни ра ње 
Већа ми нис та ра БиХ

10. Дис кон тна сто па 8,30

Пре ма под а ци ма пре зен то ва ним у Та бе ли 12, из ра чу на ва ње дис кон тне
сто пе из гле да јед нос тав но, али по сто ји про блем како одре ди ти улаз не под ат -
ке и како их при ме ни ти у кон крет ним усло ви ма. Не ри зич не сто пе при но са де -
фи ни шу се као про фит не сто пе на уло же ни но вац где нема ни как вог ри зи ка.
Дак ле, не ри зич на сто па при но са утврђена је на осно ву де се то го диш ње ка мат -
не сто пе на држав не об вез ни це које су из да те на по чет ку го ди не и ко ти ра ју се
на Ба ња луч кој бер зи16. Будући да у Ре пуб ли ци Српској не по сто ји ин сти ту ци ја
која оце њу је ри зич ност ула га ња у по је ди на при вред на друш тва, већ то чине
по слов не бан ке по себ но сва ка за сво је кли јен те, да би био по кри вен повећан
ри зик при вред ног друш тва у од но су на уку пан по ртфељ, ко ва ри јан са при но са 
при вред ног друш тва пре ма укуп ном по ртфе љу била би про це ње на на 1,20.
Као што је пред став ље но на Сли ци 2, вред ност це ло куп ног ка пи та ла при вред -
ног друш тва (уку пан ка пи тал = со пстве ни ка пи тал + по зај мље ни ка пи тал) из -
ра чу на ва се ко ришћењем нов ча ног тока на уку пан ка пи тал. При томе, дис кон -
тна сто па укљу чу је и оче ки ва не при но се за јмо да ва ца при вред ног друш тва у
сраз ме ри у ко јој се при вред но друш тво фи нан си ра из по зај мље них сред ста ва.
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15) Ко е фи ци јент в = ко ва ри јан са / ва ри јан са = (сто па при но са друш тва – про сеч на сто па при но са
друш тва) х (сто па при но са гру пе – про сеч на сто па при но са гру пе) / (сто па при но са друш тва -
про сеч на сто па при но са гру пе)

16) http:// www.blberza.com



Дис кон тна сто па, коју при томе ко рис ти мо, зове се по нде ри са на про сеч на цена
ка пи та ла (WACC – Weighted Average Cost of Capital). Апроксимативно утврђена 
дис кон тна сто па из но си 8,30 %.

2.2. Ка пи та ли зо ва ње и дис кон то ва ње при но са

Про це на вред нос ти над окна ди вог из но са на ни воу је ди ни ца које ге не ри -
шу го то ви ну, може да се врши уз упот ре бу при нос ног при сту па, при ме ном ме -
то да дис кон то ва них нов ча них то ко ва, укљу чу јући и ре зи ду ал ну вред ност
при вред ног друш тва у по след њој го ди ни про јек ци је, те се на тај начин добија
садашња вредност будућих приноса. 

Про јек то ва ње будућих нов ча них то ко ва при вред ног друш тва, по чи ва на
пе то го диш њим оства ре ним нов ча ним то ко ви ма пре тход них го ди на и на ува -
жа ва њу при нци па стал нос ти по сло ва ња going concern. У том слу ча ју, влас ник
ак ци ја при вред ног друш тва је мо ти ви сан да сво је ак ци је про да за но вац који
ће му, уко ли ко га уло жи по ис тој сто пи ри зи ка, до но си ти јед на ке при ли ве. Тај
но вац јед нак је са даш њој вредности будућих новчаних токова и израчунава се 
на следећи начин:

Са даш ња вред ност
будућа вред ност на кон t пе ри о да  

= са даш ња вред ност

где су: 
= из раз 1/ (1+r)t озна ча ва дис кон тни фак тор, који по ка зу је са даш њу вред -

ност будућег нов ча ног тока у години t 
= R - дис кон тна сто па 

У Та бе ли 13 пре зен то ва ни су под а ци ви ше го диш ње про јек ци је нов ча них
то ко ва, која об ухва та при хо де, рас хо де, EBITDA, EBIT, бру то нов ча ни ток, ин -
вес ти ци је у стал ну имо ви ну. Про јек то ва не вред нос ти оче ки ва них будућих
нов ча них то ко ва сво де се на са даш њу вред ност помоћу дис кон тне сто пе.

Про це ње на вред ност при вред ног друш тва из ра чу на ва се пре ма формули:
Вред ност при вред ног друш тва = (( ) ( ) )FCF

r
RV

r
t

t
T

T
t

T

1 11 +
+

++
∑ ,

где су:
FCF

r
t

t( )1 +
 - са даш ња вред ност оче ки ва ног будућег нов ча ног тока,

RV
r
T

T( )1 +
 - ре зи ду ал на вред ност у го ди ни Т (крај план ске про јек ци је) = FCF

r g
T +

−
1  

g - сто па рас та у ре зи ду ал ном пе ри о ду   
Ре зи ду ал на вред ност је одређена повећањем нов ча ног тока у го ди ни 10 за

2% (за нор ма лан раст) и ка пи та ли зо ва њем тако до би је ног нов ча ног тока од
6,3% (дис кон тна сто па, ума ње на за сто пу рас та).
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Та бе ла 13 - Про јек ци ја нето нов ча ног тока

Го ди не 
про јек ци је 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

1.
Про из вод ња
енер ги је у
GWh

1.080,82 1.169,89 1.181,64 1.119,13 1.090 1.393,50 1.173,29 990,49 1.134,60 1.262

2.
Про сеч на
про дај на
цена KM/kWh

0,0523 0,0523 0,059 0,0609 0,0609 0,0609 0,064 0,064 0,068 0,068

3.
При ход од
про да је
(КМ)

56.527 61.215 70.000 68.000 66.000 85.000 75.000 63.000 77.000 86.000

4.

Трош ко ви
ма те ри ја ла,
го ри ва и
енер ги је

2.326 2.468 2.520 2.450 2.640 2.490 2.390 2.530 2.630 2.490

5.
Трош ко ви
елек трич не
енер ги је

265 277 270 260 290 296 300 289 289 300

6.
Трош ко ви за -
ра да и на кна -
да за ра да

19.100 19.238 19.200 19.080 19.180 18.780 18.780 18.780 18.130 18.130

7.
Трош ко ви
про из вод них
услу га

4.232 4.634 4.557 4.248 4.666 4.558 4.232 4.557 4.248 4.248

8.
Не ма те ри -
јал ни трош -
ко ви

2.320 2.513 2.600 2.730 2.740 2.680 2.320 2.521 2.340 2.320

9.
Трош ко ви
по ре за и доп -
ри но са

9.480 10.183 10.855 11.019 11.235 11.420 10.183 10.183 10.183 10.183

10.

Пос лов ни
рас хо ди без
амор ти за ци -
је (од 4. до 9)

(33.983) (35.235) (35.812) (36.047) (36.911) (36.264) (34.625) (36.180) (35.580) (35.641)

11. EBITDA
(11 = 3 - 10) 22.544 25.980 34.188 31.953 29.089 48.736 40.375 26.820 41.420 50.359

12. ми нус:
Амортизација (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928) (14.928)

13. EBIT 7.616 11.052 19.260 17.025 14.161 33.808 25.447 11.892 26.492 35.431

14. По рез на до -
бит 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15. Нето до бит 7.616 11.052 19.260 17.025 14.161 33.808 25.447 11.892 26.492 35.431

16. плус:
Амортизација 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928 14.928

17. Бру то 
нов ча ни ток 22.544 25.980 34.188 31.953 29.089 48.736 40.375 26.820 41.420 50.359
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18.
ми нус:
Инвес ти ци је
у имо ви ну

(4.890) (6.723) (5.820) (6.802) (8.750) (7.000) (8.750) (8.000) (6.802) (9.000)

19. Нето нов ча -
ни ток 17.654 19.257 28.368 25.151 20.339 41.736 31.625 18.820 34.618 41.359

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја про из -
вод ног при вред ног друш тва пре узе тих са ин тер нет стра ни це www.ers.ba

Та бе ла 14 - Про це ње на вред ност при вред ног друш тва у 000 КМ

Го ди на про јек ци је
Про јек то ва ни 
нов ча ни ток 

Дис кон тни фак тор
Са даш ња вред ност
будућег нов ча ног

тока

Го ди на 1 17.654 0,923361034 16.301,02

Го ди на 2 19.257 0,852595599 16.418,43

Го ди на 3 28.368 0,787253554 22.332,81

Го ди на 4 25.151 0,726919256 18.282,75

Го ди на 5 20.339 0,671208916 13.651,72

Го ди на 6 41.736 0,619768159 25.866,64

Го ди на 7 31.625 0,572269768 18.098,03

Го ди на 8 18.820 0,528411605 9.944,71

Го ди на 9 34.618 0,487914686 16.890,63

Го ди на 10 41.359 0,450521409 18.633,11

Ре зи ду ал на вред ност 669.622 0,450521409 301.679

Сума са даш ње вред нос ти 176.420

Са даш ња вред ност 478.099

По зај мље ни ка пи тал 7.568

Про це ње на при нос на
вред ност 

470.531

Избо ром де фи ни ци је нов ча ног тока одређена је дис кон тна сто па која у
вред но ва њу по сло ва ња при вред ног друш тва пред став ља сто пу при но са, из -
ра же ну као про це нат, коју ће ин вес ти тор тра жи ти на ку пов ну цену влас нич -
ког ин те ре са. Дис кон тна сто па се не при ме њу је ди рек тно при ли ком из ра чу -
на ва ња вред нос ти при вред ног друш тва, већ се прво ра чу на ју дис кон тни фак -
то ри помоћу ко јих се про јек то ва ни нов ча ни ток дис кон ту је и сво ди на са даш -
њу вред ност. Пре ма под а ци ма пре зен то ва ним у Та бе ли бр 14, про це ње на
вред ност ду го роч ног ка пи та ла јед на ка је зби ру суме са даш ње вред нос ти нето
нов ча них то ко ва у про јек то ва ном пе ри о ду и ре зи ду ал не вред нос ти. Вред ност 
ду го роч ног ка пи та ла из но си 478.099.000 КМ. Вред ност ду го роч них кре ди та,
пре ма из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју, из но си 7.568.350 КМ, тако да је
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износ сопственог капитала једнак једнак разлици процењеног дугорочног
капитала и износа постојећих дугорочних кредита. 

Зак љу чак

При нос на ме то да као тех ни ка вред но ва ња те ме љи се на ди на мич ком при -
сту пу, која у про це ни об ухва та план ске ре зул та те по сло ва ња у про јек ци ји
будућег пе ри о да, ба зи ра них на ана ли зи ис то риј ских под а та ка. Обич но се мис -
ли на будући при нос у виду нов ча ног тока или до би ти, који се на јпре про јек ту -
је, а за тим сво ди на са даш њу вред ност. Дак ле, фер тржишна вредност је
садашња вредност будућих приноса.

При нос ни ме тод у на шој прак си има огра ни че ну при ме ну, због теш коћа
при фор ми ра њу ин фор ма ци о не осно ве не опход не за про јек то ва ње будућих
ре зул та та, као и кључ них па ра ме та ра за одређива ње дис кон тне сто пе. Такође, 
теш коће у при ме ни при нос не ме то де јав ља ју се услед не дос тат ка и ком пе тен -
тнос ти про це ни те ља, који мора да има одго ва ра јуће ис кус тво и тржиш но зна -
ње да би струк ту ри рао то ко ве го то ви не, уз сте пен не из вес нос ти у про це ни
раз них врста ризика који се узимају у обзир приликом утврђивања дисконтне
стопе. 

При ме на трош ков ног ме то да при ли ком вред но ва ња имо ви не елек троп -
рив ред ног при вред ног друш тва от е жа на је због по тре бе за ан га жо ва њем
већег бро ја ек спе ра та, из ра же нос ти про бле ма не до вољ не ком пе тен тнос ти
про це ни те ља, као и несређених евиденција о имовини.

Елек троп рив ред но при вред но друш тво об ав ља по слов ну ак тив ност ко -
рис тећи спе ци ја ли зо ва ну врсту имо ви не: не крет ни не за по себ не на ме не, спе -
ци јал на по стро је ња и спе ци фич ну опре му. Она се рет ко про да је на тржиш ту
због сво је при ро де, кон фи гу ра ци је, ве ли чи не, ло ка ци је или диз ај на, тј. спе ци -
ја ли зо ва на имо ви на има по себ не ка рак те рис ти ке и за њу не по сто ји раз ви је но 
тржиш те. Ова имо ви на се на бав ља по на руџ би, тако да не по сто је тржиш не
цене на осно ву ко јих би се мог ла утврди ти фер тржиш на вред ност. Про це ни -
те љи зато при ме њу ју трош ков ни ме тод или амор ти за ци о ни тро шак за ме не.
Проценитељ процењује обезвређење имовине, упоређујући модерни ек ви ва -
лент имовине са имовином која се вреднује.

Сто па об ез вређења може бити ана ли зи ра на за:
= фи зич ко про па да ње: из раб ље ност услед ко ришћења, не дос та так одржа -

ва ња имо ви не;
= функ ци о нал но за ста ре ва ње: на пре дак тех но ло ги је; и
= ек стер но за ста ре ва ње: про ме не еко ном ских усло ва које ути чу на по ну ду

и по траж њу за ро бом и услу га ма које имо ви на про из во ди.
Тржиш на вред но ва ња за сно ва на су на под а ци ма о упо ре ди вој имо ви ни,

јер брзе еко ном ске про ме не и ра пи дан раст или пад цена на тржиш ту ства ра ју
ри зик да се до би је мања или већа вред ност од ствар не. С тим у вези, по треб но
је из врши ти при ла гођава ња пу тем ко е фи ци је на та, која се од но се на ка рак те -
рис ти ке имо ви не: ефек тив ну ста рост, век тра ја ња имо ви не, ста ње имо ви не,
ло ка ци ју, про из вођача, упот ре бу, ква ли тет не пок рет не имо ви не и тржиш не
ус ло ве.
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Има јући у виду по тре бу да се унап ре ди ква ли тет вред но ва ња, с об зи ром
да од њега за ви си по узда ност фи нан сиј ских из веш та ја, не опход но је раз ви ти
про це ни тељ ску про фе си ју и омо гућити њи хо ву об уку. Тако об уче ни про це ни -
те љи тре ба да се ру ко во де Међуна род ним стан дар ди ма вред но ва ња (МСВ).
Пош то су Међуна род ни стан дар ди вред но ва ња на ме ње ни раз ви је ним
тржиш ним при вре да ма, по треб но је до не ти на ци о нал не стан дар де вред но ва -
ња тј. про мо ви са ти њи хо ву упот ре бу у прак си, на ме ње не кон крет ним усло ви -
ма у земљи или региону. На тај начин проценитељ би дошао до знања о
приступима и методама вредновања. 

Са ја ча њем тржиш не при вре де, ана ли за дис кон то ва ног нов ча ног тока до -
би ја на зна ча ју раз во јем ин фор ма ци о не тех но ло ги је. Њего ва упот реб на вред -
ност повећаће се упо ре до са сис те мом из веш та ва ња и сис те мом пла ни ра ња у
при вред ном друш тву. У том кон тек сту вред но ва њем еко ном ске вред нос ти,
ра чу но вођа и про це ни тељ об ез беђују успеш ност при вред ног друш тва, које ће
на ста ви ти не огра ни че но по сло ва ње у дог лед ној будућности, у складу са
методологијом која је дефинисана за стратешко управљање. 
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др Јеле на
ПОЉАШЕВИЋ*

мр Не над
НЕШИЋ**

Приб ли жа ва ње 
МСФИ за МСЕ “пу ним” МСФИ

пу тем ак ту ел них из ме на

Ре зи ме
Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де об ја вио је у јулу 2009. го ди не 
МСФИ за МСЕ. Циљ овог стан дар да било је по јед нос тав ље ње за хте ва из пу них
МСФИ у скла ду са ин фор ма ци о ним по тре ба ма ко рис ни ка ма лих и сред њих ен -
ти те та, узи ма јући у об зир од нос трош ко ва и ко рис ти од до би ја ња ин фор ма ци -
ја. Један од ци ље ва до но ше ња овог стан дар да била је и ње го ва дос лед ност у
смис лу ређе про ме не и ре ви ди ра ња у од но су на пуне МСФИ. 
На кон шест го ди на од до но ше ња, об јав ље не су из ме не  по сто јећег  МСФИ  за МСЕ. Од
укуп но 35 оде ља ка, који чине овај стан дард, врше но је ре ви ди ра ње 21 одељ ка. Објав -
ље не из ме не се од но се на про ме ну одређених за хте ва за при зна ва њем, вред но ва њем
и об е ло да њи ва њем, али су из ме на ма из врше на и до дат на об јаш ње ња по сто јећих за -
хте ва. Нај важ ни је из ме не од но се се на усва ја ње мо де ла ре ва ло ри за ци је за не крет ни -
не, по стро је ња и опре му, као и при зна ва ње и вред но ва ње одло же них по ре за. На да ље,
ме наџ мен ту ен ти те та је остав ље на могућност да за имо ви ну и об а ве зе за које је
пред виђено да се вред ну ју по фер вред нос ти, уко ли ко је  тро шак до би ја ња фер вред -
нос ти не оправ дан, из врши из узи ма ње из за хте ва Стан дар да. При ме на из ме на 
Стан дар да пред виђена је од 1. ја ну а ра 2017. го ди не, док је ра ни ја при ме на доз во ље на.
У овом раду биће ана ли зи ран ути цај про ме не МСФИ за МСЕ на фи нан сиј ске из -
веш та је ен ти те та који као нор ма тив ну осно ву из веш та ва ња при ме њу ју овај
стан дард. Биће дати одго во ри на пи та ња да ли стал не из ме не у стан дар ди ма
на ру ша ва ју упо ре ди вост би лан са у ду жем вре мен ском пе ри о ду и да ли се из ме -
на ма МСФИ за МСЕ на ру ша ва ју на че ла стал нос ти и јед нос тав нос ти која су
пред став ља ла по лаз ну иде ју за до но ше ња по себ них стан дар да за МСЕ.
Кључ не речи: МСФИ за МСЕ, ‘’пу ни’’ МСФИ, ра чу но во дстве не по ли ти ке, фи нан -
сиј ско из веш та ва ње
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Увод

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де1 (у на став ку тек ста:
Одбор) у јулу 2009. го ди не об ја вио је Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из -
веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те (у на став ку тек ста: МСФИ за МСЕ). Циљ
овог стан дар да било је по јед нос тав ље ње за хте ва из ‘’пу них’’ МСФИ у скла ду са
ин фор ма ци о ним по тре ба ма ко рис ни ка ма лих и сред њих ен ти те та, узи ма јући
у об зир од нос трош ко ва и ко рис ти од до би ја ња ин фор ма ци ја. У поређењу са
пу ним МСФИ овај стан дард је мање ком плек сан, будући да не сад ржи теме
које нису ре ле ван тне за МСЕ, из бор ра чу но во дстве них по ли ти ка је огра ни чен, 
за хте ви из пу них МСФИ су по јед нос тав ље ни, док је број об е ло да њи ва ња
смањен. 

Један од ци ље ва до но ше ња овог стан дар да била је и ње го ва дос лед ност у
смис лу ређих про ме на и ре ви ди ра ња у од но су на пуне МСФИ. Међутим, како је
МСФИ за МСЕ са чи њен на осно ву пу них МСФИ, по ста ви ло се пи та ња на чи на на
који тре ба об ез бе ди ти син хро ни за ци ју са пу ним МСФИ, има јући у виду стал не
про ме не пу них стан дар да. С об зи ром на пре тход но ре че но, Одбор је одлу чио
да МСФИ за МСЕ тре ба да се ре ви ди ра при ближ но сва ке три го ди не, те да није
не опход но све про ме не пу них МСФИ то ком пе ри о да укљу чи ти у МСФИ за МСЕ. 
Однос но, про ме на МСФИ за МСЕ те ме љи се на сле дећим при нци пи ма2: 
= сва ки нови и ре ви ди ра ни МСФИ тре ба да се раз мот ри по је ди нач но и до -

не се одлу ка да ли и на који на чин тре ба да се ин кор по ри ра у МСФИ за
МСЕ;

= нови и ре ви ди ра ни МСФИ неће бити раз мат ра ни док не буду об јав ље ни
(од но сно неће се раз мат ра ти док је њи хо во ре ви ди ра ње или до но ше ње у
току);

= мале про ме не и го диш ња унап ређења пу них МСФИ такође ће бити раз -
мат ра ни на по је ди нач ној осно ви; и

= про ме не МСФИ за МСЕ биће раз мат ра не ис тов ре ме но са из да ва њем но -
вих и ре ви ди ра них  МСФИ.

На кон три го ди не, од но сно 2012. го ди не Одбор је по кре нуо прво ре ви ди -
ра ње  МСФИ за МСЕ које је ре зул ти ра ло пред ло гом об јав ље ним у октоб ру
2013. го ди не. Одбор је пред ло жио 57 из ме на у оче ки ва њу да ове из ме не  ути чу
на не ко ли ко ре че ни ца или речи које су има ле за циљ да об јас не по сто јеће за -
хте ве или пру же до дат на об јаш ње ња. Однос но, за већину ен ти те та који при -
ме њу ју овај стан дард, пред ло зи је тре ба ло да унап ре де раз уме ва ње по сто -
јећих за хте ва без про ме не у прак си од но сно про ме на које би ути ца ле на фи -
нан сиј ске из веш та је. Такође, про ме не у МСФИ 3, МСФИ 10, МСФИ 11, МСФИ 13
и МРС 19 нису разматране при ли ком ревидирања МСФИ за МСЕ. 

У мају 2015. го ди не об јав ље не су из ме не  МСФИ за МСЕ. Ове  из ме не су ре -
зул тат првог све у куп ног пре гле да стан дар да који је ини ци јал но  об јав љен
2009. го ди не. Изме не  ме ња ју 21 од 35 оде ља ка Стан дар да и Реч ник тер ми на.
Углав ном се ради о ма њим про ме на ма које сту па ју на сна гу од 1.  ја ну а ра 2017.
године, док је ранија примена дозвољена.
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1. Изме не  МСФИ за МСЕ
Одбор за МСФИ из вршио је 56 из ме на у МСФИ за МСЕ које  се могу су ми ра -

ти кроз сле деће3:
a) три зна чај не про ме не;
b) два на ест ре ла тив но ма њих про ме на/об јаш ње ња која се за сни ва ју на

но вим или ре ви ди ра ним МСФИ;
c) се дам но вих из узећа из за хте ва у МСФИ за МСЕ који су доз во ље ни

само у по себ ним слу ча је ви ма;
d) шест оста лих про ме на за хте ва за при зна ва њем и вред но ва њем;
e) шест оста лих про ме на за хте ва за пре зен та ци јом и об е ло да њи ва њем и
f) об јаш ње ња или смер ни це за које се не оче ку је да ће бит ни је ути ца ти

на про ме ну по сто јеће прак се.
Нај зна чај ни је про ме не су сле деће:

= стан дард доз во ља ва мо дел ре ва ло ри за ци је као опци ју на кнад ног вред -
но ва ња  не крет ни на, по стро је ња и опре ме;

= за хте ви за при зна ва њем и вред но ва њем одло же них по ре за на до би так
усклађени су са текућим за хте ви ма МРС 12  - По ре зи на до би так; 

= за хте ви за при зна ва њем и вред но ва њем ис тра жи ва ња усклађени су са
МСФИ 6 – Истра жи ва ње и про це њи ва ње ми не рал них ре сур са. 

1.1. Нај зна чај ни је про ме не МСФИ за МСЕ

а) Мо дел ре ва ло ри за ци је при на кнад ном при зна ва њу не крет ни на, по стро -
је ња и опре ме

Као што је пре тход но на гла ше но, је дан од ци ље ва до но ше ња по себ них
стан дар да за мале и сред ње ен ти те те је и сма ње ње трош ко ва при ме не стан -
дар да, од но сно фи нан сиј ског из веш та ва ња. При ме на фер вред нос ти, од но сно
ан га жо ва ње про це ни те ља за си гур но пред став ља зна ча јан тро шак за ова
пред узећа, те је фер вред ност као опци ја вред но ва ња у Стан дар ду за МСЕ огра -
ни че на. С тим у вези, у Одељ ку 17, који се од но си на не крет ни не, по стро је ња и
опре му, као мо дел на кнад ног вред но ва ња био је до пуш тен само мо дел ис то -
риј ског трош ка. Однос но, на ве де на имо ви на се на кон по чет ног при зна ва ња
одме ра ва ла по набавној вредности, умањеној за акумулирану амортизацију и
акумулиране губитке услед умањења вредности.

Једна од на јвећих иден ти фи ко ва них пре пре ка за усва ја ње МСФИ за МСЕ у
не ким зем ља ма је упра во не мо гућност ре ва ло ри за ци је не крет ни на, по стро је -
ња и опре ме, која се пре ма за ко ну ових зе ма ља за хте ва4. Из овог раз ло га, усво -
је на је из ме на  Одељ ка 17 ко јом се ре ва ло ри за ци ја доз во ља ва као на кнад ни
ме тод вред но ва ња ове имо ви не. Уко ли ко се ен ти тет одлу чи за овај мо дел,
про ме на ра чу но во дстве не по ли ти ке врши се про спек тив но, од почетка
периода у којем је ентитет први пут применио измену.
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б) Приз на ва ње и вред но ва ње одло же них по ре за

Када је МСФИ за МСЕ об јав љен, 2009. го ди не, ра чу но во дстве на ре ше ња из
одељ ка 29 – По рез на до би так за сни ва ла су се на пред ло гу из ме на МРС 12.
Међутим, пред ло же не про ме не у МРС 12 нису ни ка да за врше не, те су Оде љак
29 и МРС 12 по ста ли не кон зис тен тни. Из овог раз ло га, Одбор је одлу чио да
ускла ди за хте ве за при зна ва њем и вред но ва њем из Одељ ка 29 са МРС 12,
будући да су ен ти те ти го ди на ма при ме њи ва ли МРС 12. При ла гођава јући се за -
хте ви ма МРС 12, Одбор је пред ло жио и до дат на обелодањивања, неопходна за
разумевање презентованих информација.

ц) Усаг ла ша ва ње са МСФИ 6 – Истра жи ва ње и про це њи ва ње ми не рал них
ре сур са

У окви ру Одељ ка 34 – Спе ци ја ли зо ва не ак тив нос ти про пи са ни су за хте ви
за јас ни јим ра чу но во дстве ним за хте ви ма за ен ти те те који су укљу че ни у ис -
тра жи ва ње, а за тим и про це ну ми не рал них ре сур са. Ови за хте ви сада су усаг -
ла ше ни са МСФИ 6 – Истра жи ва ње и про це њи ва ње ми не рал них ре сур са како
би се об ез бе ди ло да МСФИ за МСЕ пру жа ју ко рис ни ци ма исте информације
као и пуни МСФИ за наведене активности.

1.2. Оста ле про ме не МСФИ за МСЕ

Изу зи ма ње при ме не фер вред нос ти. По је ди ни за хте ви из Стан дар да из -
а зи ва ју про це не и сло же на из ра чу на ва ња. При не дос тат ку фер вред нос ти, ин -
сис ти ра ње на при ме ни ове осно ве вред но ва ња може из аз ва ти ви со ке трош ко -
ве који пре ва зи ла зе ко рис ти од так вих ин фор ма ци ја. Ме наџ мент ен ти те та
тре ба да про це ни трош ко ве и на по ре по треб не за до би ја ње ових ин фор ма ци -
ја, те уко ли ко утврди да је при ме на сле дећих на чи на вред но ва ња не оправ да -
на (са ста но виш та трош ко ва и ко рис ти), да из врши њено из узи ма ње у сле -
дећим окол нос ти ма:
= вред но ва ње ула га ња у инстру мен те ка пи та ла по фер вред нос ти у скла ду

са Одељ ком 11 и 12;
= за себ но при зна ва ње не ма те ри јал не имо ви не при сти ца њу у по слов ној

ком би на ци ји;
= вред но ва ње об а ве за које се из ми ру ју у не го то вин ским сре дстви ма по

фер вред нос ти да тих не го то вин ских сред ста ва; и
= пре би ја ње по рес ких сред ста ва и об а ве за.

По ред пре тход них, Одбор је до дао из узет ке и за сле деће транс акције:
= утврђива ње вред нос ти ка пи та ла по фер вред нос ти го то ви не или дру гих

ре сур са при мље них или по тра жи ва них за инстру мен те ка пи та ла, еми то -
ва не као део по слов не ком би на ци је под за јед нич ком кон тро лом;

= рас по де ла не го то вин ских сред ста ва која су кон тро ли са на од исте стра не
и пре и на кон рас по де ле у скла ду са пу ним МСФИ; и

= ко ришћење под а та ка о трош ко ви ма за ме не као вред нос ти за ме ње них
де ло ва у вре ме њи хо ве на бав ке или из град ње, ако им је на кнад но теш ко
утврди ти књи го во дстве ну вред ност.
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Про ме не у за хте ви ма за при зна ва њем и вред но ва њем од но се се на
сле деће:

= до да та је де фи ни ци ја ком би но ва них фи нан сиј ских из веш та ја који се од -
но се на ен ти те те под за јед нич ком кон тро лом умес то само оних под за -
јед нич ком кон тро лом јед ног ин вес ти то ра. Ком би но ва ни фи нан сиј ски
из веш та ји могу бити сас тав ље ни од ен ти те та које кон тро ли шу гру пе ин -
вес ти то ра, као што је на при мер по ро ди ца;

= кре ди ти у стра ној ва лу ти и уо би ча је ни кре ди ти смат ра ју се основ ним
фи нан сиј ским инстру мен ти ма. Нај јед нос тав ни ји кре ди ти вред ну ју се по
амор ти зо ва ној на бав ној вред нос ти;

= уко ли ко се ко рис ни век гудвила и дру гих не ма те ри јал них сред ста ва не
може по узда но утврди ти, ме наџ мент про це њу је ко рис ни век тра ја ња
који не може бити дужи од 10 го ди на;

= ли зинг са уго во ре ном ва ри ја бил ном ка мат ном сто пом која за ви си од
тржиш не ка мат не сто пе укљу чу је се у об ухват Одељ ка 20, умес то да се
вред ну је по фер вред нос ти, у скла ду са Одељ ком 12;

= ком по нен та об а ве зе сло же ног фи нан сиј ског инстру мен та об ухва та се на
исти на чин као и слич на за себ на фи нан сиј ска об а ве за; и

= Оде љак 26 при ме њу је се на све транс акције плаћања на осно ву ак ци ја
у ко ји ма је вред ност иден ти фи ко ва них пру же них услу га или робе
мања од фер вред нос ти по кло ње ног инстру мен та ка пи та ла или на ста -
ле об а ве зе.

Про ме не у за хте ви ма за пре зен та ци јом и об е ло да њи ва њем. Ве за но за
пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње Одбор је усво јио сле дећих шест про ме на:
= ен ти тет тре ба да об е ло да ни раз лог због ко јег је из вршио из узе так у про -

це ни због не оправ да но ви со ких трош ко ва;
= за себ ну пре зен та ци ју ин вес ти ци о не имо ви не која се вред ну је по на бав -

ној вред нос ти, ума ње ној за амор ти за ци ју и об ез вређење;
= пре ста нак за хте ва за усаг ла ша ва њем, за пре тход ну го ди ну у би лан су

вред нос ти би о лош ке имо ви не и ак циј ског ка пи та ла, са кон зис тен -
тношћу са дру гим одељ ци ма МСФИ за МСЕ; 

= пре ста нак за хте ва за об е ло да њи ва њем ра чу но во дстве не по ли ти ке за от -
прем ни не;

= об јав љи ва ње књи го во дстве не вред нос ти кон тро ли са ног друш тва које
ће бити про да то или уки ну то; и

= де фи ни са ње по ве за не стра не у скла ду са МРС 24.

Оста ле из ме не сад рже ве о ма мало про ме на за које се не оче ку је да ће зна -
чај но ути ца ти на про ме не у при ка зи ва њу по слов них транс акција и догађаја.
Овим аман дма ни ма се углав ном об јаш ња ва ју де фи ни ци је или упу тства или се
усклађују одред бе које нису биле усклађене. 
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У на ред ној та бе ли пре зен ту ју  се из ме не  по је ди них Оде ља ка МСФИ за МСЕ.
Та бе ла 1 - Изме не МСФИ за МСЕ5

Оде љак Изме не 

1 - Де фи ни са ње
МСЕ

Објаш ње ње јав не одго вор нос ти и раз јаш ње ње ве за но за
ко ришћење МСФИ за МСЕ у по је ди нач ним фи нан сиј -

ским из веш та ји ма ма тич ног пред узећа
2 - Кон цеп ти  
све о бух ват них

при нци па
Во дич за из узеће из „не оправ да них трош ко ва и на по ра“

4 - Извеш тај 
о фи нан сиј ској

по зи ци ји

До да ва ње за хте ва за по себ ном пре зен та ци јом ин вес ти -
ци о не имо ви не у би лан су ста ња која се вред ну је по на -

бав ној вред нос ти, ума ње ној за амор ти за ци ју и
об ез вређење и из узи ма ње из за хте ва за об е ло да њи ва -

њем одређених упо ред них ин фор ма ци ја 
5 - Извеш тај о

укуп ном 
ре зул та ту и 

би лан су успе ха

Објаш ње ње ве за но за до дат но пре зен то ва ње по је ди нач -
ног из но са дис кон ти ну и ра ног по сло ва ња и усаг ла ша ва -

ње са про ме на ма у МРС 1
6 - Извеш тај о

про ме на ма на ка -
пи та лу и из веш -
тај о ре зул та ту и
не рас по ређеној

до би ти

Усаг ла ша ва ње са про ме на ма МРС 1 у вези са ком по нен -
та ма  оста лог све у куп ног ре зул та та

9 - Кон со ли до ва -
ни и за себ ни фи -

нан сиј ски
из веш та ји

Објаш ње ње у вези са кон со ли до ва њем, смер ни це о по -
сту па њу у слу ча ју раз ли чи тих да ту ма из веш та ва ња, об -

јаш ње ња о про да ји за вис них ен ти те та, опци ја
об ухва та ња ула га ња у за вис не, при дру же не и за јед нич -

ки кон тро ли са не ен ти те те у по је ди нач ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма по ме то ду уде ла и до пу ње на

де фи ни ци ја ‘ком би но ва них фи нан сиј ских из веш та ја’ 
11 - Основ ни 
фи нан сиј ски 

из веш та ји
Не ко ли ко об јаш ње ња и за хте ва за из узећем вред но ва ња 
ин вес ти ци ја у инстру мен те ка пи та ла по фер вред нос ти

због „не оправ да них трош ко ва и на по ра“ 
12 - Пи та ња 

ве за на за оста ле
фи нан сиј ске
инстру мен те

Објаш ње ње об ухва та овај оде љак и об јаш ње ње хеџ ра -
чу но во дство
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17 - Нек рет ни не,
по стро је ња и

опре ма
Усаг ла ша ва ње са про ме на ма у МРС 16 и до да ва ње мо де -

ла ре ва ло ри за ци је за на кнад но вред но ва ње 
18 - Не ма те ри јал -
на имо ви на осим 

гуд ви ла
Мо ди фи ка ци ја за хте ва да ко рис ни век тра ја ња не пре ла -
зи 10 го ди на када ен ти тет није у могућнос ти да по узда -

но про це ни ко рис ни век сре дства

19 - Пос лов не
ком би на ци је и

goodwill

Не ко ли ко из ме на ма њег об и ма  које се од но се на:  об -
јаш ње ња, до да ва ње смер ни ца и увођење кон цеп та „не -

оправ да них трош ко ва и на по ра“ ве за них за за хте ве
за себ ног при зна ва ња не ма те ри јал не имо ви не у по слов -

ној ком би на ци ји
20 - Ли зинг До да то об јаш ње ње ве за но за аран жма не који пред став -

ља ју ли зинг
22 - Оба ве зе и 

ка пи тал
До да та смер ни ца, из узеће као и усаг ла ша ва ње са пу ним

МСФИ, а ве за но за IFRIC 19 и МРС 32  
26 - Плаћања на

осно ву ак ци ја
До да то не ко ли ко об јаш ње ња и из ме на  де лок ру га у

смис лу  усаг ла ша ва ња са МСФИ 2
27 - Ума ње ње вред -

нос ти имо ви не
Објаш ње ње у вези са при ме ном за хте ва одељ ка на сре -

дства која се од но се на  уго во ре  о из град њи
28 - При ма ња 

за пос ле них
До да то об јаш ње ње и за хте ви за об е ло да њи ва њем о ра -

чу но во дстве ној по ли ти ци за уки ну те от прем ни не

29 - По рез на 
до би так

Усаг ла ша ва ње са основ ним при нци пи ма МРС 12 ве за но
за при зна ва ње и вред но ва ње одло же них  по ре за као и

до да ва ње из узећа због „не оправ да них трош ко ва и на по -
ра“ у вези са за хте ви ма за пре би ја њем имо ви не и об а ве -

за на осно ву по ре за
30 - Пре вођење
стра не ва лу те Објаш ње ње де лок ру га одељ ка

33 - Обе ло да њи -
ва ње по ве за них

стра на
Де фи ни ци ја по ве за них стра на, усаг ла ше на са МРС 24

34 - Спе ци ја ли зо -
ва не ак тив нос ти

Додат из узе так одређених об е ло да њи ва ња за би о лош -
ка сре дства  и за хте ви за при зна ва њем и вред но ва њем

ис тра жи ва ња, и при зна ва њем сред ста ва у скла ду са
МСФИ 6

35 - Пре ла зак на
МСФИ за МСЕ Усклађива ње са  МСФИ 1 и по јед нос тав ље ње тек ста
Реч ник по јмо ва До дат је дан број де фи ни ци ја и пет но вих тер ми на
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2. Ути цај измена на фи нан сиј ско из веш та ва ње МСЕ

2.1. Ути цај про ме на ра чу но во дстве них по ли ти ка 
на ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја 

Раз ви ја ње стан дар да за мале и сред ње ен ти те те било је у скла ду са основ -
ним ци љем Одбо ра „да раз ви је у јав ном ин те ре су по је ди на чан сет ви со кок ва -
ли тет них, раз умљи вих, гло бал них ра чу но во дстве них стан дар да који за хте ва -
ју ви со кок ва ли тет не, транс па рен тне и упо ре ди ве ин фор ма ци је у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма како би учес ни ци на раз ли чи тим тржиш ти ма ка пи та ла
мог ли да до но се ква ли тет не одлу ке“. По је ди нач ни сет стан дар да под ра зу ме -
ва да сви ен ти те ти у слич ним усло ви ма ши ром све та тре ба да сле де исте стан -
дар де. Пуни МСФИ нису били при мен љи ви за мале и сред ње ен ти те те (МСЕ)
из не ко ли ко раз ло га, од ко јих су на јваж ни ји ко рис ни ци фи нан сиј ски их из -
веш та ја, па у скла ду са тим и обим и ка рак тер ин фор ма ци ја у овим из веш та ји -
ма. Прве нстве но када го во ри мо о фи нан сиј ским из веш та ји ма који су стан дар -
ди зо ва ни међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма, тада го во ри мо о
фи нан сиј ским из веш та ји ма опште на ме не. Ови из веш та ји су кре и ра ни за ко -
рис ни ке који се на ла зе из ван ен ти те та, као што су ин вес ти то ри, кре ди то ри,
држа ва  и дру ги, а који не ма ју могућност да за хте ва ју по себ не ин фор ма ци је о
из веш тај ном ен ти те ту. Однос но, ови из веш та ји су и стан дар ди зо ва ни тако да
сви ек стер ни ко рис ни ци могу у њима да про нађу по треб не ин фор ма ци је које
по се ду ју одређене ква ли та тив не ка рак те рис ти ке, те да на осно ву њих до но се
квалитетне одлуке. Будући да се мали и средњи ентитети не листирају на
берзи, корисници њихових финансијских извештаја су различити у односу на
кориснике финансијских извештаја „великих“ ентитета. Самим тим и њихови
информациони захтеви су различити. 

МСФИ за МСЕ на ме њен је ен ти те ти ма који нису јав но одго вор ни, од но сно
ен ти те ти ма чије влас нич ке и дуж нич ке хар ти је од вред нос ти се не ко ти ра ју
на бер зи, од но сно који нису фи нан сиј ске ин сти ту ци је, те су у овим ен ти те ти -
ма углав ном за јед но об ухваћени влас ниш тво и управ ља ње. У овом слу ча ју фи -
нан сиј ски из веш та ји нису на ме ње ни по сто јећим влас ни ци ма, јер се они јав -
љају у уло зи ин тер них ко рис ни ка. Као ек стер ни ко рис ни ци финан сиј ских из -
веш та ја МСЕ по јав љу ју се за јмо дав ци, док по тен ци јал ни ин вес ти то ри има ју
раз ли чи ту уло гу, од но сно трет ман у од но су на њи хо ву уло гу код јав но одго -
вор них ен ти те та. Док по тен ци јал ни ин вес ти то ри друш та ва која се ко ти ра ју
на бер зи ку пу ју ак ци је друш тва ана ли зи ра јући јав но об јав ље не фи нан сиј ске
из веш та је ци ља ног друш тва, по тен ци јал ни инвеститори друштава која
немају јавну одговорност долазе у директан контакт са постојећим влас ни ци -
ма са циљем учешћа у власништву. 

Ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та об ич но
има ју ин те рес за ин фор ма ци је као што су крат ко роч ни ток го то ви не, лик вид -
ност, фи нан сиј ска моћ, ис то риј ски под а ци о оства ре ном фи нан сиј ском ре зул -
та ту и по крићу ка ма та, пре него ин фор ма ци је које им омо гућава ју пред -
виђање фи нан сиј ског ре зул та та или го то вин ских то ко ва. Исто тако, ови ко -
рис ни ци могу бити за ин те ре со ва ни за ин фор ма ци је које се обично не при ка -
зу ју у финансијским извештајима листираних ентитета.
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По ред раз ли ке у ко рис ни ци ма, по сто је раз ли ке и у на чи ну упот ре бе фи -
нан сиј ских из веш та ја, ши ри ни и ду би ни по треб не ра чу но во дстве не ек спер -
ти зе у овим ен ти те ти ма, као и спо соб нос ти да ови ен ти те ти под не су трош ко -
ве примене МСФИ за листиране ентитете.

Све на ве де но ишло је у при лог из бо ра ис то риј ског трош ка као до ми нан -
тне осно ве вред но ва ња имо ви не и об а ве за у МСФИ за МСЕ, од но сно, смат ра ло
се да про це не имо ви не по фер вред нос ти из а зи ва ју зна чај не трош ко ве у овим
друш тви ма, док ис тов ре ме но ин фор ма ци ја о фер вред нос ти имо ви не и об а ве -
за није неопходна за доношење одлука екстерних корисника. 

Изме на ма  МСФИ за МСЕ фер вред ност се као опци ја вред но ва ња по но во уво -
ди прве нстве но за не крет ни не, по стро је ња и опре му, али се исто тако од ме наџ -
мен та за хте ва об јаш ње ње за не ко ришћење фер вред нос ти став ки чија про це на по
фер вред нос ти је пред виђена. Увођењем фер вред нос ти као опци је на кнад ног
вред но ва ња не крет ни на, по стро је ња и опре ме, за тим усва ја њем из ме на оде ља ка
који се баве по ре зом на до бит и ис тра жи ва њем ми не рал них ре сур са до ла зи до по -
нов ног при бли жа ва ња МСФИ за МСЕ пу ним МСФИ/МРС. Може се по ста ви ти пи та -
ње да ли су овим из ме на ма на ру ше ни основ ни те ме љи на ко ји ма   МСФИ за МСЕ по -
чи ва; јед нос тав ност у при ме ни и сма ње ње опци ја вред но ва ња.

Да се под се ти мо, МСФИ за МСЕ усво је ни су 2009. го ди не, а  по ла зиш те овог
стан дар да  били су ‘’пу ни’’ МСФИ/МРС и Кон цеп ту ал ни оквир, на ко ји ма су се
пуни МСФИ/МРС тада за сни ва ли. Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња у та даш њем
кон цеп ту ал ном окви ру било је пру жа ње ин фор ма ци ја о фи нан сиј ском по ло жа -
ју, успеш нос ти и нов ча ним то ко ви ма суб јек та, које су ко рис не за до но ше ње
еко ном ских одлу ка ши ро ког кру га ко рис ни ка који нису у по зи ци ји да за хте ва ју
из веш та је сас тав ље не тако да за до во ља ва ју њи хо ве по тре бе за по себ ним ин фор -
ма ци ја ма. На ве де ни циљ из веш та ва ња ин кор по ри ран је у оде љак 2. МСФИ за
МСЕ, док се у међувре ме ну про ме нио Концеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш -
та ва ња (Кон цеп ту ал ни оквир) пу них МСФИ/МРС, као и одређива ње ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја. Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња опште на ме не пре ма
но вом Концеп ту ал ном окви ру је пру жа ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о из веш -
тај ном ен ти те ту, које су ко рис не за по сто јеће и по тен ци јал не ин вес ти то ре, за јмо -
дав це и дру ге по ве ри о це при ли ком до но ше ња одлу ка о об ез беђива њу ре сур са
ен ти те ту.  На да ље се на во ди да на ме на фи нан сиј ских из веш та ја опште сврхе није 
да по ка же вред ност из веш тај ног ен ти те та; они, међутим, пру жа ју ин фор ма ци је
ради помоћи по сто јећим и по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма, за јмо дав ци ма и дру -
гим по ве ри о ци ма у про це ни вред нос ти из веш тај ног ен ти те та.

По је ди нач ни МСФИ/МРС од но сно одељ ци МСФИ за МСЕ тре ба да буду
усаг ла ше ни са Концеп ту ал ним окви ром, од но сно одељ ком 2 на ко ји ма се за -
сни ва ју. Будући да су ве ли ки МСФ/МРС били по ла зиш те за МСФИ за МСЕ и да
се МСФИ за МСЕ на во де као по се бан не за ви сан стан дард, ње го во усаг ла ша ва -
ње са пу ним МСФИ није не опход но. Изме на ма  МСФИ за МСЕ учи ње но је  упра -
во об рну то - по ка за но је  да се МСФИ за МСЕ при бли жа ва ју пу ним МСФИ уз об -
јаш ње ње да би ова два до ку мен та тре ба ло да буду ком па ти бил на и поред већ
презентованих разлика у циљевима извештавања.

Све на ве де но ука зу је да из ме не МСФИ за МСЕ до во де до при бли жа ва ња
фи нан сиј ског из веш та ва ња ма лих и сред њих ен ти те та из веш та ва њу јав но
одго вор них ен ти те та, па се може по ста ви ти пи та ње оправ да нос ти пре лас ка
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са ве ли ких МСФИ/МРС на МСФИ за МСЕ, па са мим тим и доношења посебног
стандарда за МСФИ за МСЕ.

2.2. Вре мен ска упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја МСЕ

Упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа у ду жем вре мен ском пе -
ри о ду об ез беђена је уко ли ко су фи нан сиј ски из веш та ји фор мал но и ма те ри -
јал но упо ре ди ви. Фор мал на упо ре ди вост под ра зу ме ва јед на кост раш чла ња -
ва ња не ме ња ње сад ржи не, не про ме ње ни на чин от пи си ва ња и не ме ња ње да -
ту ма би лан са. Ревидирањем МСФИ за МСЕ, на при мер, дош ло је до на ру ша ва -
ња фор мал не упо ре ди вос ти, а у вези са раш чла ња ва њем би лан сних по зи ци ја.
Такође, про ме на ма у Одељ ку 4. за хте ва се одво је на пре зен та ци ја ин вес ти ци о -
не имо ви не која се води у скла ду са Одељ ком 17 не крет ни на, по стро је ња и
опре ме и ин вес ти ци о не имо ви не у скла ду са Одељ ком 16. На да ље, у извештај о
све о бух ват ној до би ти укључује се по себ но сва ка став ка оста ле све о бух ват не
до би ти, раз врста на по при род ној врсти на гру пе које неће бити рек ла си фи ко -
ва не на кнад но у до бит или гу би так и оне које ће бити рек ла си фи ко ва не на -
кнад но у до бит или гу би так, када буду ис пу ње ни по себ ни услови. 

Да би се ува жи ла ма те ри јал на упо ре ди вост, не опход но је да фи нан сиј ски
из веш та ји у на ве де ном пе ри о ду буду сас тав ље ни и пре зен то ва ни  уз при ме ну
ис тих ра чу но во дстве них по ли ти ка, од но сно да вред но ва ње и об е ло да њи ва -
ње фи нан сиј ских ефе ка та слич них транс акција и дру гих догађаја и усло ва
буде из врше но дос лед но у чи та вом пред узећу и то ком ду жег вре ме на за исто
пред узеће. Про ме на ра чу но во дстве не по ли ти ке до во ди до тога да исти по -
слов ни догађаји узро ку ју  при зна ва ње имо ви не и об а ве зе и по сле дич но при -
хо да и рас хо да у из но су раз ли чи том од из но са при зна тог при ме ном пре тход -
не ра чу но во дстве не по ли ти ке. На при мер, када ен ти тет про ме ни ме то ду на -
кнад ног при зна ва ња не крет ни на, и пређе са ме то де на бав не вред нос ти, ума -
ње не за амор ти за ци ју и об ез вређење на ме то ду ре ва ло ри за ци је, у слу ча ју рас -
та вред нос ти не крет ни на, доћи ће до повећања вред нос ти не крет ни на,
повећања вред нос ти ка пи та ла и повећања трош ко ва амор ти за ци је. Увођење
ме то де ре ва ло ри за ци је, equity ме то де и дру гих опци ја вред но ва ња из ме на ма 
МСФИ за МСЕ пру жа се могућност ма лим и сред њим ен ти те ти ма  да бирају
између више опција вредновања, иако се у параграфу КК20. Концептуалног
оквира наводи да “дозвољавање алтернативних рачуноводствених метода за
исте економске феномене умањује упоредивост“.

Иако је МСФИ за МСЕ тре ба ло да одли ку је стал ност, у смис лу да се ови
стан дар ди не ме ња ју чес то, ба рем у по гле ду ра чу но во дстве них по ли ти ка, на -
ве де не измене не иду у при лог упо ре ди вос ти  ин фор ма ци ја сад ржа них у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, која се на во ди као основ на квалитативна ка рак те -
рис ти ка у Одељку 2. 

Одељ ком 10. Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про це не и греш ке на во ди се да
уко ли ко мали и сред њи ен ти те ти врше про ме ну  ра чу но во дстве не по ли ти ке,
нову  је по треб но  по треб но при ме њи ва ти и рет рос пек тив но. Међутим, ис тов -
ре ме но је остав ље на опци ја да уко ли ко ен ти тет није у могућнос ти да из врши
рет рос пек тив ну при ме ну, из врши про ме ну од пе ри о да када је то могуће, па
ма кар био у пи та њу и текући пе ри од. Уко ли ко ен ти те ти из а бе ру ову мо -
гућност, фи нан сиј ски из веш та ји текућег и пре тход ног пе ри о да неће бити
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упо ре ди ви. На да ље, прелазак са метода набавне вредности на метод ре ва ло -
ри за ци је обухвата се проспективно.

Зак љу чак

Основ ни циљ усва ја ња МСФИ за МСЕ било је кре и ра ње јед ног стан дар да који
ће у скла ду са за хте ви ма за пре зен та ци јом, вред но ва њем и об е ло да њи ва њем
бити при ла гођен ин фор ма ци о ним по тре ба ма ко рис ни ка ен ти те та који не ма ју
јав ну одго вор ност. Овај стан дард тре ба ло је да об е ле же јед нос тав ност и стал ност 
при ме не. Иако је МСФИ за МСЕ за сно ван на пу ним МСФИ, ис ти ца но је да је овај
стан дард за се бан, у смис лу ње го ве даље не за вис нос ти од пу них МСФИ.

На кон се дам го ди на од ње го вог из да ва ња, сту пи ле су на сна гу ње го ве из -
ме не  ко ји ма се кроз нове опци је вред но ва ња и об е ло да њи ва ња не двос мис ле -
но МСФИ за МСЕ при бли жа ва ју пу ним МСФИ. Један од об јав ље них ци ље ва
усва ја ња МСФИ за МСЕ било је и сма ње ње опци ја вред но ва ња из пу них МСФИ
и за ла га ње само за на јјед нос тав ни је опци је. Суп рот но од ово га, из ме на ма је
МСЕ пру же но више опција вредновања које су изједначене са опцијама из
пуних МСФИ.

На да ље, одељ ци који се од но се на по рез на до бит и спе ци ја ли зо ва не ак -
тив нос ти из јед на че ни су са МСФИ који се баве овим те ма ма, иако би МСФИ за
МСЕ тре ба ло да буду независан стандард.

Доз во ља ва њем ре ва ло ри за ци је као ме то де на кнад ног вред но ва ња не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме по но во се уво ди могућност фер вред но ва ња,
док се у слу ча је ви ма када МСЕ не може да из врши вред но ва ње по фер вред нос -
ти одређене имо ви не и об а ве за, врши из узи ма ње због трош ко ва који пре ва зи -
ла зе ко рис ти, ис тов ре ме но је по треб но  из врши ти  обелодањивање због чега
није коришћена фер вредност.

Све на ве де но упућује на за кљу чак да се МСФИ за МСЕ, иако кре и ра ни за ен -
ти те те који не ма ју јав ну одго вор ност, чије по слов не транс акције су по пра ви -
лу мање сло же не и који има ју мањи број ко рис ни ка из веш та ја, аман дма ни ма
по но во приближавају пуним МСФИ. 
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проф. др Бла го је
НОВИЋЕВИЋ*

По рез на ре зул тат 
и фи нан сиј ски из веш та ји

опште на ме не 

Ре зи ме

Аутор у раду ана ли зи ра од нос по ре за на ре зул тат и фи нан сиј ских из веш та ја
опште на ме не, по ла зећи од ци ље ва по слов ног и по рес ког фи нан сиј ског из веш -
та ва ња и ис каз не моћи ових из веш та ја са ас пек та управ ља ња пред узећем у
усло ви ма при ме не ин тег ри са ног мо де ла опо ре зи ва ња ре зул та та и мо де ла
одло же ног по ре за на ре зул тат пред узећа. Мо дел одло же ног по ре за на ре зул -
тат пред узећа, који за хте ва међуна род на про фе си о нал на ре гу ла ти ва, зна чај -
но повећава ис каз ну моћ фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не јер об огаћује
њи хов сад ржај но вим по зи ци ја ма у основ ним об рас ци ма и мења ка рак тер по ре -
за на ре зул тат, од еле мен та рас по де ле ре зул та та на по рес ки рас ход. То све
под и же ниво ква ли те та управ ља ња како по слов ним, тако и нов ча ним то ко ви -
ма пред узећа. 

Кључ не речи: по рез на ре зул тат, мо де ли опо ре зи ва ња ре зул та та, по рес ки рас -
хо ди, одло же на по рес ка сре дства, одло же не по рес ке об а ве зе.

Увод 
Међуна род на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва, која све више по ста је је ди на

про фе си о нал на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва већине на ци о нал них држа ва,
за хте ва при ме ну мо де ла одло же ног по ре за на ре зул тат, умес то тзв. ин тег ри -
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са ног мо де ла опо ре зи ва ња. Про ме на мо де ла опо ре зи ва ња ре зул та та зна чај но 
је унап ре ди ла ана ли зу фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос ти по сло ва ња пред -
узећа, јер је омо гућила об јек тив ни је ис ка зи ва ње по ре за на ре зул тат. То је ис -
тов ре ме но под иг ло ква ли тет управ ља ња пред узећем, јер је фо кус управ ља ња
про ши рен и на опо ре зи ва ње ре зул та та, које се у но вом мо де лу не смат ра само
еле мен том рас по де ле резултата. 

Сход но томе, у овом раду прво ћемо го во ри ти о ци ље ви ма и од но су по -
слов ног и по рес ког фи нан сиј ског из веш та ва ња, по том ће бити речи о мо де лу
ин тег ри са ног опо ре зи ва ња ре зул та та, да би се на кон тога пред мет раз мат ра -
ња пре нео на мо дел одло же ног по ре за на ре зул тат, уз по се бан осврт на при -
зна ва ње и ме ре ње одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а -
ве за, као но вих ка те го ри ја овог мо де ла. На кра ју је дат кра так осврт на пре зен -
та ци ју одло же них по рес ких об а ве за и одло же них по рес ких сре дства са еле -
мен ти ма пред виђања и про це њи ва ња по рес ких расхода. 

1. Ци ље ви и од но си по слов ног и по рес ког 
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Циљ по слов ног фи нан сиј ског из веш та ва ња је об ез беђење ин фор ма ци ја о
фи нан сиј ском по ло жа ју, рен та бил нос ти и про ме на ма фи нан сиј ског по ло жа ја
по слов них сис те ма, ради за до во ља ва ња по тре ба ве ли ког бро ја стеј кхол де ра
при до но ше њу по слов них одлу ка. Зва нич ни мо дел по слов но-фи нан сиј ског
из веш та ва ња ба зи ран је на об ра чун ској осно ви, од но сно по слов ним то ко ви ма 
– при хо ди ма и рас хо ди ма, који су на ста ли кроз по слов не транс акције и дру ге
догађаје у текућем пе ри о ду, као и на пре тпос тав ци кон ти ну и те та по сло ва ња.
У том смис лу на сто ји се да по слов ни ре зул тат буде што опрез ни је одме рен.
Раз ло га за опрез ност има више. Први, ви со ко одме ре ни до би так ства ра усло ве 
за одлив ка пи та ла из пред узећа кроз по рез на ре зул тат и ди ви ден де. Дру ги,
влас ни ци ка пи та ла могу до но си ти по греш не за кључ ке и одлу ке на осно ву ви -
со ко одме ре ног ре зул та та и трећи, ви со ко ис ка за ни ре зул тат води по греш -
ном одме ра ва њу за ра де по ак ци ји и по греш ном од но су цене и до бит ка. Кон -
цеп ту ал ни оквир за по слов но-фи нан сиј ско из веш та ва ње пред став ља ју за -
кон ска, про фе си о нал на и ин тер на ре гу ла ти ва, које по чи ва ју на следећих 6
стубова: 
= за кон ски оквир, 
= ра чу но во дстве ни стан дар ди, 
= ре ви зор ски стан дар ди, 
= ра чу но во дстве на про фе си ја и ети ка, 
= про фе си о нал на еду ка ци ја и тре нин зи и 
= мо ни то ринг и стал на унап ређења. 

Очиг лед но да су ве о ма зна чај ни сту бо ви ети ка, ин тег ри тет, ви со ке про фе -
си о нал не вред нос ти ра чу но вођа и ре ви зо ра, с јед не и рад и доб ро расуђива ње
ек стер них и ин тер них про фе си о нал них ра чу но вођа, са дру ге стра не.

Ком плет ност и ква ли тет ових сту бо ва опре де љу је ква ли тет пре све га фи -
нан сиј ских али, кроз на по ме не уз фи нан сиј ске ин фор ма ци је, и ква ли тет по -
слов них ин фор ма ци ја, које су основ еко ном ског расуђива ња и до но ше ња еко -
ном ских одлу ка, пре све га на ни воу на ци о нал не еко но ми је. Прип ре ма и пре -
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зен то ва ње фи нан сиј ских из веш та ја на осно ву на ве де них сту бо ва пру жа ју
пра ви увид у еко ном ску ствар ност и чине је рав ноп рав но дос туп ном свим
учес ни ци ма и по кре та чи ма еко ном ских ак тив нос ти. Так ви фи нан сиј ски из -
веш та ји су адек ват на осно ва за ex ante из бор ефек тив них ин вес ти ци о них про -
је ка та од стра не ме на џе ра и влас ни ка ка пи та ла (Verdy 2006, Biddle and Hillary 
2009). Ex post, пак, фи нан сиј ски из веш та ји слу же као кон трол ни ме ха низ ми
ефи кас нос ти управ ља ња ка пи та лом влас ни ка од стра не ме на џе ра (Francis,
Nanda and Olson, 2010). Исто тако, сма ње ње ин фор ма ци о не не из вес нос ти и
ри зик, те са мим тим и про сеч не цене ка пи та ла еx пост ба зи ра ју се на фи нан -
сиј ским из веш та ји ма (Borth, Landsman, Lang, 2005). Јед ном реч ју, фи нан сиј ски 
из веш та ји су ин фор ма ци о на осно ва и омо гућава ју да фи нан сиј ски сис тем на -
ци о нал не еко но ми је об ез беђује мо бил ност фи нан сиј ских ре сур са, као и ста -
бил ност усло ва по сло ва ња, сма њи ри зик управ ља ња фи нан сиј ским ре сур си -
ма, до де ли ре сур се по је ди ним про јек ти ма и об ез бе ди усло ве за ра ци о нал но
ко ришћење ре сур са кроз адек ват но кор по ра тив но управ ља ње и плат ни про -
мет између учес ни ка и по кре та ча по слов них ак тив нос ти. Они су истовремено
основа за ефикасно и поуздано тржиште капитала у новим условима, не само
на националном нивоу. Ефикасност и поузданост тржишта капитала
представљају предуслове за националну економску стабилност и раст, као и
њено здравље, а све то води благостању грађана. 

Када не дос та је било који од сту бо ва по слов ног фи нан сиј ског из веш та ва -
ња или је ква ли тет било ког сту ба слаб, про цес по слов ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња зна чај но је ком про ми то ван, што до во ди до ин тен зи ви ра ња тр -
жиш них ри зи ка, повећања трош ко ва ка пи та ла, опа да ња на ци о нал не еко ном -
ске кон ку рен тнос ти, сма ње ња по слов не ак тив нос ти, ви со ке не за пос ле нос ти
и се ље ња еко ном ских ак тив нос ти у дру ге кон ку рен тни је на ци о нал не еко но -
ми је. Све то до во ди до нестабилности одређене националне економије и дру -
гих бројних негативних последица.

У скла ду са тим, по слов но фи нан сиј ско из веш та ва ње пред став ља основ
функ ци о ни са ња еко но ми је јед не националне државе. 

По рес ко фи нан сиј ско из веш та ва ње, које се углав ном ве зу је за утврђива -
ње опо ре зи вог ре зул та та има за циљ рав но мер но опо ре зи ва ње, од но сно ут вр -
ђива ње тзв. пу ног ре зул та та у по рес ком из веш та ју. Извеш та ва ње о опо ре зи -
вом до бит ку, које у осно ви по ла зи од по рес ке сто пе и по рес ке осно ви це, пред -
став ља на сто ја ње држав не ад ми нис тра ци је да при ба ви до вољ но сред ста ва за
ре а ли за ци ју за црта них стра те ги ја и по ли ти ка еко ном ског рас та и раз во ја и
под стак не одређени на чин по на ша ња по слов них суб је ка та за ре а ли за ци ју
кон крет не еко ном ске стра те ги је и по ли ти ке, као и да из врши пре рас по де лу
до би та ка које они оства ру ју (Stolowy and Lebas, 2013). Кон цеп ту а лан оквир за
ре а ли за ци ју так вог циља пред став ља ју по рес ка ре гу ла ти ва, од но сно за кон -
ски и под за кон ски акти. Тре ба на гла си ти да је те о риј ско осмиш ља ва ње циља
по рес ког фи нан сиј ског из веш та ва ња по тпу но не за вис но од по слов ног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, а ње го во утврђива ње, од но сно ње гов тех нич ки део
не рас ки ди во је везан за ово извештавање. 

Ова ко по став ље ни ци ље ви по слов ног и по рес ког фи нан сиј ског из веш та -
ва ња и успос тав ље ни кон цеп ту ал ни окви ри за сни ва ју се на раз ли чи тим при -
нци пи ма, пра ви ли ма и про це ду ра ма њи хо ве при пре ме и сас тав ља ња. Одмах
тре ба на гла си ти да и по слов но и по рес ко из веш та ва ње чини део је ди нстве ног 
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про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња јед не на ци о нал не еко но ми је. У том про -
це су по слов но-фи нан сиј ско из веш та ва ње има при ори тет и пре тхо ди по рес -
ком фи нан сиј ском из веш та ва њу. Зап ра во, по слов но фи нан сиј ско из веш та ва -
ње кроз при зна ва ње, ме ре ње, пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње ефе ка та по -
слов них транс акција и дру гих догађаја у окви ру на ци о нал не еко но ми је, које
се одви ја у скла ду са при нци пи ма, пра ви ли ма и про це ду ра ма пред виђеним за -
кон ском, про фе си о нал ном и ин тер ном ре гу ла ти вом, чини ин фор ма ци о ну
осно ву за утврђива ње опо ре зи вог ре зул та та и из но са по рес ких рас хо да у
скла ду са при нци пи ма, пра ви ли ма и про це ду ра ма пред виђеним по рес ким
про пи си ма. Дру гим ре чи ма, опо ре зи ви ре зул тат се, у већини на ци о нал них
еко но ми ја, не може утврди ти пре утврђива ња по слов ног – ра чу но во дстве ног
– ре зул та та – до бит ка пре опо ре зи ва ња. Пос лов но фи нан сиј ско из веш та ва ње
је због тога кон ти ну и ран, све о бух ва тан и по тпун про цес об ухва та ња, кла си -
фи ко ва ња, сис те ма ти зо ва ња и дис три бу и ра ња фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
које су ре зул тат одви ја ња по слов них транс акција и дру гих догађаја у окви ри -
ма јед не на ци о нал не еко но ми је. По рес ко из веш та ва ње – из веш та ва ње о
порезу на резултат је, пак, периодично и везано је за крај извештајног периода 
пословних активности, и најчешће је базирано на годишњем нивоу. То прак -
тич но указује на то да је пословно финансијско извештавање меродавно за по -
рес ко финансијско извештавање, односно да важи начело меродавности.

У од но си ма по слов ног и по рес ког фи нан сиј ског из веш та ва ња важи још
јед но на че ло, а то је на че ло иден ти те та, које може бити угро же но не сла га њем
по чет ног би лан са ста ња текућег пе ри о да са за вршним би лан сом ста ња пе ри -
о да који му не пос ред но пре тхо ди. Ово на че ло озна ча ва не пре кид ну по ве за -
ност раз ли чи тих ства ри у одређеном тре нут ку и за хте ва ап со лут ну јед на кост
би лан са ста ња на кра ју текућег пе ри о да са би лан сом ста ња на по чет ку тога
пе ри о да. Оно је јед на ког зна ча ја како са по слов ног, тако и са по рес ког ас пек та
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Са ас пек та по слов ног фи нан сиј ског из веш та ва -
ња ин сис ти ра се да се при ли ком от ва ра ња по слов них књи га об ухва те све по -
зи ци је и да се не мења њи хо ва сад ржи на. Са по рес ког ас пек та из веш та ва ња
на че ло иден ти те та за хте ва да по слов ни фи нан сиј ски из веш та ји за текући пе -
ри од буду осно ва за от ва ра ње по слов них књи га сле дећег периода, јер се на тај
начин спречавају манипулације приликом обрачунавања резултата у пореске
сврхе преко промена стања у пословним финансијским извештајима. 

Основ на раз ли ка између по слов ног и по рес ког фи нан сиј ског из веш та ва -
ња на ла зи се у томе што се са ас пек та по слов ног фи нан сиј ског из веш та ва ња
об ухва та ју све по слов не транс акције и дру ги догађаји који ис пу ња ва ју усло ве
за при зна ва ње из кон цеп ту ал ног окви ра из веш та ва ња, док се са ас пек та по -
рес ког из веш та ва ња по слов не транс акције и дру ги догађаји об ухва та ју у пе -
ри о ду у коме ути чу на опо ре зи ви ре зул тат, у скла ду са по рес ким ре гу ла тор -
ним окви ром. Тре ба одмах на гла си ти да нема по себ ног праћења и об ухва та ња
по слов них транс акција за по рес ко из веш та ва ње, већ да се по слов не транс -
акције и дру ги догађаји, који су при зна ти и об ухваћени у по слов ним фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, ко ри гу ју у скла ду са њи хо вим ути ца јем на опо ре зи ви
резултат. У том процесу може се применити интегрисани модел или модел од -
ло же ног пореза.
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2. По рез на ре зул тат и фи нан сиј ски из веш та ји опште на ме не
у ин тег ри са ном мо де лу опо ре зи ва ња ре зул та та

У ин тег ри са ном мо де лу по рес ког из веш та ва ња по рез на ре зул тат пред -
став ља еле ме нат рас по де ле ре зул та та пре опо ре зи ва ња. По рез на ре зул тат не
смат ра се рас хо дом, већ по рес ком об а ве зом која се може из ми ри ва ти и акон -
та ци о но. Овај мо дел по рес ког из веш та ва ња или утврђива ња опо ре зи вог ре -
зул та та за не ма ру је за по је ди не по слов не транс акције и дру ге догађаје на ста -
нак по слов ног догађаја као основ ну пре тпос тав ку по слов ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња и на тај на чин бит но ума њу је ис каз ну моћ по слов них фи нан сиј -
ских из веш та ја. На који на чин ин тег ри са ни мо дел опо ре зи ва ње ума њу је ис -
каз ну моћ по слов них фи нан сиј ских из веш та ја по ка заћемо на хи по те тич ком
при ме ру пред узећа које под оста лим јед на ким усло ви ма об ра чу на ва амор ти -
за ци ју не крет ни на, по стро је ња и опре ме у скла ду са Међуна род ним стан дар -
ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња за по слов но-фи нан сиј ско из веш та ва ње, док 
за по тре бе утврђива ња опо ре зи вог ре зул та та об ра чун амор ти за ци је врши
ува жа ва јући по рес ку ре гу ла ти ву. Ако ово пред узеће по ред оста ле имо ви не
има вред ност не крет ни на, по стро је ња и опре ме од 120.000 н.ј., које от пи су је
за три го ди не без ре зи ду ал не вред нос ти, и ако оства ру је при хо де од 200.000
н.ј. годишње, а сви остали трошкови пословања износе 100.000 н.ј. на
годишњем нивоу, при стопи пореза на резултат од 15%, оствариваће резултат 
пре опорезивања, у износу приказаном према годинама у Табели 1: 

Та бе ла 1 - Ре ду ко ва ни при каз ра чу на ре зул та та

Ре ду ко ва ни ра чун ре зул та та

Еле мен ти I II III Укуп но

При хо ди  200.000,00  200.000,00  200.000,00  600.000,00 
Трош ко ви по сло ва ња
(без амор ти за ци је)  110.000,00  110.000,00  110.000,00  330.000,00 

Трош ко ви амор ти за ци је  40.000,00  40.000,00  40.000,00  120.000,00 
Ре зул тат 
пре опо ре зи ва ња  50.000,00  50.000,00  50.000,00  150.000,00 

По рез на резул тат 15%  7.500,00  7.500,00  7.500,00  22.500,00 
Ре зул тат 
по сле опо ре зи ва ња  42.500,00  42.500,00  42.500,00  127.500,00 

Прет пос та ви мо да се пре ма по рес кој ре гу ла ти ви све не крет ни не и по стро -
је ња на ла зе у ис тој гру пи и амор ти зу ју се за две го ди не, без ре зи ду ал не вред -
нос ти. Ре зул та ти об ра чу на по рес ке амор ти за ци је, при не про ме ње ном по слов -
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ном при хо ду и оста лим трош ко ви ма по сло ва ња по го ди на ма, при ка за ни су у
Та бе ли 2:

Та бе ла 2 - По рес ки би ланс

По рес ки би ланс 

Еле мен ти I II III Укуп но

При хо ди  200.000,00  200.000,00  200.000,00  600.000.00 
Трош ко ви по сло ва ња
(без амор ти за ци је)  110.000,00  110.000,00  110.000,00  330.000,00 
Трош ко ви амор ти за ци је  60.000,00  60.000,00  -  120.000,00 
Ре зул тат 
пре опо ре зи ва ња  30.000,00  30.000,00  90.000,00  150.00,00 
По рез на ре зул тат 15%  4.500,00  4.500,00  13.500,00  22.500,00 
Ре зул тат 
по сле опо ре зи ва ња  25.500,00  25.500,00  76.500,00  127.500,00 

Упо ређива њем ре зул та та пре и по сле опо ре зи ва ња, као и из но са по ре за на 
ре зул тат у по слов ном ра чу ну ре зул та та и по рес ком би лан су уоча ва се по сто ја -
ње зна чај них раз ли ка у го диш њим из но си ма, као и по по је ди ним го ди на ма.
Тако ре зул тат пре опо ре зи ва ња у све три ана ли зи ра не го ди не у по слов ном ра -
чу ну ре зул та та из но си 50.000,00 н.ј. по сва кој го ди ни, док исти тај ре зул тат у
по рес ком би лан су из но си по 30.000,00 н.ј. за прве две по слов не го ди не, а у
трећој го ди ни ре зул тат пре опо ре зи ва ња је три пута већи од го диш њих из но -
са прве и дру ге го ди не, од но сно из но си 90.000,00 н.ј. Уку пан из нос ре зул та та
пре опо ре зи ва ња јед нак је и у ра чу ну ре зул та та и у по рес ком би лан су, али се
ве о ма раз ли ку је по го ди на ма. Так ве раз ли ке у ре зул та ти ма пре опо ре зи ва ња
до во де и до раз ли ка у из но си ма по ре за на ре зул тат при јед на кој сто пи опо ре -
зи ва ња. На и ме, по рез на ре зул тат у по слов ном ра чу ну ре зул та та јед нак је за
све ана ли зи ра не го ди не и из но си 7.500,00 н.ј., док је у по рес ком би лан су по рез
на ре зул тат јед нак у прве две по слов не го ди не и из но си 4.500,00 н.ј., што зна -
чи да је го диш њи из нос раз ли ке у по ре зу на ре зул тат 3.000,00 н.ј. По рез на ре -
зул тат у по рес ком би лан су за трећу го ди ну из но си 13.500,00 н.ј. Уку пан из нос
по ре за на ре зул тат за све три го ди не јед нак је и у ра чу ну ре зул та та и у по рес -
ком би лан су и износи 22.500,00 н.ј. 

Ре зул та ти по сле опо ре зи ва ња по го ди на ма у ра чу ну ре зул та та и по рес ком 
би лан су раз ли ку ју се по го ди на ма, али је њи хов уку пан из нос јед нак. У ра чу ну
ре зул та та ре зул та ти по сле опо ре зи ва ња су исти по го ди на ма, док су у по рес -
ком би лан су ре зул та ти по сле опо ре зи ва ња јед на ки за прве две го ди не, а за
трећу го ди ну је ње гов из нос знат но већи. Уку пан ре зул тат по сле опо ре зи ва ња 
јед нак је, под да тим усло ви ма, и у рачуну резултата и у пореском билансу и
износи 127.500,00 н.ј.

Чи ње ни ца је да је ма те ри јал на стра на ре зул та та по сло ва ња ње го ва рас по -
де ла на ди ви ден де, пре ко ко јих се ка пи тал пред узећа одли ва из ван пред узећа. 
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Ако пре тпос та ви мо да ово пред узеће има уста ље ну по ли ти ку рас по де ле ди ви -
ден ди у од но су 50:50 ре зул та та по сле опо ре зи ва ња, онда би се на јви ше ка пи -
та ла одли ло кроз ди ви ден де у трећој го ди ни, чак 38.250,00 н.ј. (50% од
76.500,00). Међутим, пе ри о дич но ис ка зан већи ре зул тат по сле опо ре зи ва ња
може под стаћи ”апе тит” влас ни ка за већом ди ви ден дом, што би сма њи ло аку -
му ли ра ни до би так – не рас по ређени до би так и об а вез но би сма њи ло раз вој не
могућнос ти пред узећа. Већи ре зул тат по сле опо ре зи ва ња може, такође,
подстаћи менаџере на обимније инвестиционе подухвате, за које реално нема
могућности. 

Интег ри са ни мо дел опо ре зи ва ња ре зул та та фак тич ки исте го диш ње
зарађивач ке спо соб нос ти пред узећа при ка зу је као раз ли чи те, што може до -
вес ти до по греш них по слов них одлу ка. Он, такође, не омо гућава успос тав ље -
ње ди рек тне везе између ра чу но во дстве ног до бит ка пре опо ре зи ва ња и
обрачунатог пореза на резултат. 

3. По рез на ре зул тат и фи нан сиј ски из веш та ји опште на ме не
у мо де лу одло же ног по ре за на ре зул тат

Основ ни циљ мо де ла одло же ног по ре за на ре зул тат је да се из врши про це -
на по ре за на ре зул тат који ће бити ствар но плаћени у будућим пе ри о ди ма,
што се при ка зу је као одло же не по рес ке об а ве зе или/и одло же на по рес ка
средства у билансу стања. 

При ме ну мо де ла одло же ног по ре за на ре зул тат за хте ва Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дард 12 – По рез на до би так, као и Оде љак 29 МСФИ за МСП 
- По рез на до би так, који на сли чан на чин уређује утврђива ње одло же них по -
ре за. Пре ма на ве де ним за хте ви ма, по рез на ре зул тат има трет ман рас хо да,
који као и сва ки дру ги рас ход до во ди до одли ва ња еко ном ских ко рис ти из ван
пред узећа и по вла чи сма ње ње до бит ка који оста је на рас по ла га њу пред узећу
и влас ни ци ма ка пи та ла. У скла ду са за хте ви ма МРС 12 по рес ки рас ход, који се
сас то ји из текућег по рес ког рас хо да/при хо да и одло же ног по рес ког рас хо -
да/при хо да одређеног об ра чун ског пе ри о да мора ува жа ва ти по рес ке по сле -
ди це свих по слов них транс акција и дру гих догађаја, који на ста ју у пред узећу.
Овај ра чу но во дстве ни стан дард за хте ва да се на исти на чин ра чу но во дстве но
об ухва те по рес ке по сле ди це по слов них транс акција и дру гих догађаја, као и
саме по слов не транс акције и дру ги догађаји. Сви ефек ти по слов них транс -
акција и дру гих догађаја, који су об ухваћени у ра чу ну ре зул та та – ра чу ну до -
бит ка /гу бит ка под ра зу ме ва ју да и њи хо ви по рес ки ефек ти буду об ухваћени
овим ра чу ном ре зул та та. Ефек ти по слов них транс акција об ухваћених ван ра -
чу на ре зул та та, од но сно об ухваћени у укуп ном ре зул та ту или на ка пи та лу
подразумевају да на исти начин буду обухваћени и њихови порески ефекти.
Овде ћемо се бавити пословним и пореским ефектима пословних трансакција
и других догађаја који се обухватају у рачуну резултата. 

Ло гич на по сле ди ца јед на ког на чи на об ухва та ња по слов них транс акција и 
дру гих догађаја и њи хо вих по рес ких ефе ка та је на ста нак по рес ког рас хо да
одређеног об ра чун ског пе ри о да, који се раз ли ку је од по рес ке об а ве зе
утврђене по рес ком ре гу ла ти вом за исти пе ри од. Ова раз ли ка је по сле ди ца
ува жа ва ња будућих по рес ких по сле ди ца по слов них транс акција и дру гих
догађаја на ста лих у текућем об ра чун ском пе ри о ду, који могу до вес ти до одли -
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ва или при ли ва еко ном ских ко рис ти. По том осно ву при род но на ста ју одло же -
ни порези, било у виду одложеног пореског средства, било у виду одложене
пореске обавезе.

Ува жа ва ње по рес ких по сле ди ца свих по слов них транс акција и дру гих
догађаја, без об зи ра да ли су праћени нов ча ним то ко ви ма, ства ра усло ве за ди -
рек тно по ве зи ва ње по рес ких рас хо да са ра чу но во дстве ним резултатом пре
опорезивања.

3.1. Приз на ва ње и ме ре ње одло же них по рес ких сред ста ва

Одло же на по рес ка сре дства сход но МРС 12 пред став ља ју из но се по ре за на
ре зул тат, над окна ди ве у будућим пе ри о ди ма. Она су ре зул тат на стан ка
одбит них при вре ме них раз ли ка (а), не ис ко ришћених по рес ких гу би та ка пре -
не тих у на ред ни пе ри од (б) и не ис ко ришћених по рес ких кредита пренетих у
наредни период (ц). 

а) Прив ре ме не раз лике су раз ли ке између књи го во дстве не вред нос ти
одређеног сре дства или об а ве зе и њи хо ве по рес ке осно ви це. Оне на ста ју као по -
сле ди ца при зна ва ња одређених став ки при хо да и рас хо да у ра чу ну ре зул та та и
по рес ком би лан су у јед на ким из но си ма, али у раз ли чи тим пе ри о ди ма или у ис -
том пе ри о ду, али у раз ли чи тим из но си ма. Ло гич на по сле ди ца при зна ва ња
одређених при хо да и рас хо да у по слов не и по рес ке сврхе у раз ли чи тим об ра чун -
ским пе ри о ди ма је раз ли ка између ра чу но во дстве ног ре зул та та у виду ре зул та -
та пре опо ре зи ва ња и ре зул та та у по рес ке сврхе, тзв. опо ре зи вог ре зул та та, с тим
што је та раз ли ка у одређеним об ра чун ским пе ри о ди ма у ко рист ра чу но во дстве -
ног, а у дру гим пе ри о ди ма у ко рист опо ре зи вог ре зул та та. Те раз ли ке ће
међусоб но бити по ниш те не то ком века упот ре бе не ког сре дства или у тре нут ку
ње го ве про да је. На кра ју века упот ре бе одређеног сре дства, од но сно тре нут ка
про да је или из ми ре ња одређене об а ве зе до ла зи до из јед на ча ва ња укуп них ра чу -
но во дстве них ре зул та та са укуп ним по рес ким ре зул та ти ма. То ком века упот ре -
бе одређеног сре дства или мо мен та ње го ве про да је при вре ме не раз ли ке се ства -
ра ју и по ниш та ва ју, што оправ да ва на зив при вре ме не. 

Прив ре ме не раз ли ке у вред нос ти ма по је ди них став ки у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма опште на ме не и по рес ком би лан су на зи ва ју се одбит ним или опо -
ре зи вим. Одбит не при вре ме не раз ли ке су из но си који се могу одби ти при
одређива њу опо ре зи вог ре зул та та у пе ри о ди ма над окна де одређеног сре -
дства или из ми ре ња одређене об а ве зе. Оту да и на зив одбит не при вре ме не
раз ли ке. Део који је могуће одби ти од опо ре зи вог ре зул та та на зи ва се одло же -
ни по рес ки при ход, који ло гич но ума њу је текуће по рес ке об а ве зе, од но сно по -
рес ка плаћања. Износ одло же них по рес ких при хо да у мо мен ту при зна ва ња
одго ва ра из но су одло же них по рес ких сред ста ва. У ко јим из но си ма и ко јом ди -
на ми ком ће се у будућим пе ри о ди ма то ком над окна де одређеног сре дства
одби ја ти од опо ре зи вог ре зул та та за ви си не само од из но са одло же них по рес -
ких сред ста ва – при хо да који је при знат у текућем пе ри о ду или ће бити при -
зна ван то ком тих пе ри о да, већ и од из но са при зна тих одло же них по рес ких об -
а ве за – одло же них по рес ких рас хо да, било у текућем пе ри о ду, било у будућим
пе ри о ди ма то ком над окна де одређеног сре дства. Одло же ни по рес ки рас хо ди
у мо мен ту при зна ва ња ко рес пон ди ра ју из но су одло же них по рес ких об а ве за.
Они су по сле ди ца на стан ка опорезивих привремених разлика, односно

Б. НОВИЋЕВИЋ, ПОРЕЗ НА РЕЗУЛТАТ И ФИНАНСИЈСКИ ИЗВЕШТАЈИ ОПШТЕ НАМЕНЕ 159 



износа који се додају опорезивом резултату у периодима надокнаде од ре -
ђеног средства или измирења одређене обавезе. О опорезивим привременим
раз ли ка ма биће више речи касније. 

Одло же но по рес ко сре дство као одбит на при вре ме на раз ли ка по сво јој
при ро ди до во ди до тога да опо ре зи ви ре зул тат у по рес ком би лан су буде
мањи од ра чу но во дстве ног ре зул та та пре опо ре зи ва ња у ра чу ну ре зул та та.
Мањи из нос ре зул та та у по рес ке сврхе, у од но су на по слов ни ра чу но во дстве -
ни ре зул тат пре опо ре зи ва ња, до во ди до ма њег по ре за на ре зул тат, од но сно
ис пла те ма њег из но са по рес ких рас хо да, што се може по смат ра ти као да је по -
рез на ре зул тат унап ред плаћен и ма те ри ја ли зо ван у из но су одло же ног по рес -
ког сре дства. Раз ли ке између по рес ког и по слов ног ре зул та та пре опо ре зи ва -
ња, у ко рист по рес ког ре зул та та пре ма МРС 12 на ста ју због раз ли чи тог трет -
ма на како одређених при хо да, тако и одређених рас хо да. Тако се одређени
при хо ди могу у по рес ке сврхе при зна ти у текућем пе ри о ду, док се у по слов не
сврхе ти исти при хо ди при зна ју у не ком од будућих пе ри о да1. Исто тако,
одређени рас хо ди могу у по слов не сврхе и у по слов ним фи нан сиј ским из веш -
та ји ма да се при зна ју у текућем пе ри о ду, док се за по рес ке сврхе при зна ју у не -
ком од будућих пе ри о да или у текућем пе ри о ду, али у ма њем из но су. Ово се
може ја ви ти у слу ча ју амор ти за ци је која је за по рес ке сврхе при зна та у ма њем
из но су од амор ти за ци је у пословне сврхе. У том случају пословна вредност
средства које подлеже амортизацији мања је од његове пореске основице,
уколико није утврђивана његова фер или ревалоризована вредност. 

По ред амор ти за ци је, која се при зна је у раз ли чи тим из но си ма у по слов не и
по рес ке сврхе, одбит не при вре ме не раз ли ке могу на ста ти када је нето оства -
ри ва вред ност за ли ха или над окна ди ви из нос одређене не крет ни не, по стро -
је ња или опре ме мања од њи хо ве књи го во дстве не вред нос ти, па се књи го во -
дстве не вред нос ти сво де на нето оствар љи ву вред ност и над окна ди ви из нос у 
по слов не сврхе у мо мен ту на стан ка, док се за по рес ке сврхе ово сма ње ње
спро во ди само у мо мен ту продаје предметних залиха, односно некретнина,
постројења и опреме. 

Исто тако, одло же но по рес ко сре дство као одбит на при вре ме на раз ли ка
на ста је када се трош ко ви ис тра жи ва ња и раз во ја при зна ју као рас ход у по -
слов не сврхе у мо мен ту на стан ка, а у по рес ке сврхе ови трош ко ви при зна ју се
у не ком од будућих пе ри о да. При ход који је одло жен у би лан су ста ња и који ће
у по слов не сврхе бити при знат у не ком од будућих пе ри о да, док је у по рес ке
сврхе при знат у пе ри о ду на стан ка или не ком ра ни јем пе ри о ду је, такође,
основ за при зна ва ње одло же них по рес ких сред ста ва. Основ за при зна ва ње
одло же них по рес ких сред ста ва пред став ља ју и трош ко ви пен зи ја, који се у по -
слов не сврхе при зна ју у пе ри о ди ма у ко ји ма за пос ле ни ак тив но раде у пред -
узећу, али се у по рес ке сврхе као одби так при зна ју у пе ри о ди ма када се
плаћају доп ри но си не ком фон ду или у вре ме фак тич ког плаћања пен зи је
одређеном за пос ле ном, када за пра во до ла зи до при ли ва еко ном ских ко рис ти
од одло же ног сре дства, које се одби ја ју од опо ре зи вог ре зул та та. Приз на ва ње
одло же них по рес ких сред ста ва може да се по ја ви код при ма ња за пос ле них
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могу по ја ви ти одбит не при вре ме не раз ли ке. 



која се смат ра ју зарадом, дугорочних резервисања по основу судских спорова,
отпремнина и слично, јер се као пословни и порески расход признају у раз ли -
чи тим обрачунским периодима. 

Уки да ње одбит них при вре ме них раз ли ка од но сно ко ришћење одло же них
по рес ких сред ста ва, које се може при зна ти у јед ном или више будућих об ра чун -
ских пе ри о да, води ка повећању по рес ких плаћања због по ја ве одло же них по -
рес ких рас хо да, што са сво је стра не води сма ње њу ра чу но во дстве ног ре зул та та 
по сле опо ре зи ва ња, као осно ве за рас по де лу. То не га тив но ути че на по слов не
пер фор ман се пред узећа, које ком пен зу ју по зи тив не ефек те на пер фор ман се
при ли ком при зна ва ња одло же них по рес ких сред ста ва, као одбит них при вре -
ме них раз ли ка. Ово из раз ло га што су, при при зна ва њу одбит них при вре ме них
раз ли ка – одло же них по рес ких сред ста ва, по рес ки рас хо ди - плаћања јед на ки
из но су об а ве за по осно ву по ре за на ре зул тат, ума ње них за из нос при зна тих
одло же них по рес ких сред ста ва, док су, при уки да њу одбит них при вре ме них
раз ли ка, од но сно ко ришћењу одло же них по рес ких сред ста ва, по рес ки рас хо ди
јед на ки из но су об а ве за по осно ву по ре за на ре зул тат, увећаном за из нос уки ну -
тих одбит них при вре ме них раз ли ка од но сно ко ришћених одло же них по рес ких 
сред ста ва. МРС 12 услов ља ва ко ришћење од ло же них по рес ких сред ста ва са ве -
ро ват ним по сто ја њем опо ре зи вог ре зул та та који омо гућава у це ли ни или де -
ли мич но ис ко ришћава ње одло же них по рес ких сред ста ва. Тако се ве ро ват ноћа
оства ри ва ња будућих ре зул та та за опо ре зи ва ње по јав љу је као је дан од усло ва
за при зна ва ње одло же них по рес ких сред ста ва и на ста нак одбит них при вре ме -
них раз ли ка. Уко ли ко пред узеће про це њу је да неће оства ри ти ре зул тат за опо -
ре зи ва ње уопште у на ред ним пе ри о ди ма или да ти будући ре зул та ти неће бити 
до вољ ни да се по сто јећа одло же на по рес ка сре дства ис ко рис те, из нос одло же -
них по рес ких сред ста ва от пи су је се у це ли ни или де ли мич но, за вис но од ви си не 
опо ре зи вог ре зул та та. 

б) Одло же но по рес ко сре дство које се од но си на не ис ко ришћене по рес ке
гу бит ке пре не те из текућег или ра ни јих пе ри о да у на ред ни пе ри од при зна је
се по ис тим кри те ри ју ми ма као и одло же но по рес ко сре дство на ста ло из
одбит них при вре ме них раз ли ка. Раз ли ка је у томе што је сте пен ве ро ват ноће
да будући опо ре зи ви до би ци неће бити оства ре ни знат но већи. Сход но томе,
пред узеће које је оства ри ло гу бит ке може при зна ти одло же но по рес ко сре -
дство само уко ли ко рас по ла же са до вољ но опо ре зи вих при вре ме них раз ли ка,
од но сно одло же них по рес ких об а ве за да их може ком пен зо ва ти (пре би ти),
или по сто је дру ги ва ља ни до ка зи да ће пред узеће за ис та оства ри ти опо ре зи -
ви до би так за ко ришћење одло же них по рес ких сред ста ва која се од но се на не -
ис ко ришћене по рес ке гу бит ке. Пре но ше ње по рес ких гу би та ка на на ред не пе -
ри о де пре ма МРС 12 нема огра ни че ња, али на ци о нал ном по рес ком ре гу ла ти -
вом број пе ри о да може да буде огра ни чен2. Износ одло же ног по рес ког сре -
дства по осно ву по рес ких гу би та ка мери се при ме ном про пи са не пореске
стопе на резултат предузећа на износ пореског губитка. Ово је потпуно
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2) За кон о по ре зу на до бит прав них лица  Ре пуб ли ке Срби је (“Сл. глас ник РС“, бр. 25/01… и 112/15)  
огра ни ча ва пе ри од одла га ња по рес ких гу би та ка на 5 го ди на, на гла ша ва јући да се по рес ки до би -
так ума њу је за по рес ки гу би так на јста ри јег об ра чун ског пе ри о да, не огра ни ча ва јући могућност
ума ње ња укуп ног ку му ли ра ног гу бит ка по об ра чун ским пе ри о ди ма уко ли ко из нос по рес ког до -
бит ка то омо гућава.



логично јер је порески губитак основа за умањење опорезивог добитка који
тек треба да буде утврђен. 

Ако пре тпос та ви мо да је пред узеће, чију ра чун ре зул та та и по рес ки би -
ланс су дати у Та бе ли 1 и Та бе ли 2, у дру гој го ди ни по сло ва ња оства ри ло опо -
ре зи ви гу би так од 20.000 н.ј. и да по рес ка сто па из но си 15%, као и да је по рес -
ки гу би так пре не ло на трећу по слов ну го ди ну у ко јој је оства ри ло по рес ки до -
би так од 65.000 н.ј., ре зул тат тога ће бити одло же но по рес ко сре дство у ви си -
ни од 3000 н.ј. (15% * 20.000) и одло же ни по рес ки при ход у ис том из но су. Ра -
чу но во дстве но об ухва та ња овог по слов ног догађаја у другој пословној
години извршено је на следећи начин: 

288 Одло же на по рес ка сре дства (по рес ки гу би так)  3.000
7220 Одло же ни по рес ки при ход       3.000

Приз на ва ње одло же ног по рес ког сре дства 
У трећој по слов ној го ди ни ра чу но во дстве но об ухва та ње из врше но је на

сле дећи начин: 
721 По рес ки рас ход пе ри о да    6.750

481 Оба ве за по осно ву по ре за на ре зул тат    6.750
Обра чун об а ве зе по осно ву по ре за на ре зул тат

Текући по рес ки рас ход од 6.750 н.ј. до би јен је при ме ном по рес ке сто пе од
15% на оства ре ни по рес ки до би так од 65.000 н.ј., ума њен за из нос пре не тог
по рес ког гу бит ка од 20.000 н.ј., од но сно износ од 45.000 н.ј.

7221 Одло же ни по рес ки рас ход    3.000 
288 Одло же на по рес ка сре дства    3.000
Ко ришћење одло же них по рес ких сред ста ва 

Зна чај одло же них по рес ких сред ста ва је та кав да се њи хо ва ана ли за за хте -
ва са ас пек та рас по ло жи вос ти и будућих про це на на сва ки да тум сас тав ља ња
фи нан сиј ских извештаја опште намене. 

ц) Одло же но по рес ко сре дство које се од но си на не ис ко ришћене по рес ке
кре ди те, пре не те на будуће пе ри о де, при зна је се пре ма ис тим кри те ри ју ми ма
као и дру га одло же на по рес ка сре дства. Услов за при зна ва ње ових сред ста ва
пред став ља рас по ло жи вост опо ре зи вих при вре ме них раз ли ка и по сто ја ње ви со -
ког сте пе на ве ро ват ноће да ће се оства ри ти до вољ но опо ре зи ве до би ти како би
се ис ко рис ти ли не ис ко ришћени по рес ки кре ди ти. Пра во на оства ре ње по рес ког
кре ди та и ума ње ње по ре за на ре зул тат има пред узеће које врши ула га ња у фик -
сна сре дства и оче ку је по зи тив не ефек те од так вих ула га ња у будућим пе ри о ди -
ма. Износ по рес ког кре ди та може бити ис ко ришћен у јед ном или више пе ри о да,
што за ви си од од но са између опо ре зи вог до бит ка и из но са по рес ког кре ди та. За
раз ли ку од ме ре ња не ис ко ришћеног гу бит ка, који се, као што смо на гла си ли,
мери при ме ном сто пе по ре за на ре зул тат на из нос по рес ког гу бит ка, не ис ко -
ришћени кре дит мери се ви си ном не ис ко ришћеног по рес ког кре ди та. Износ не -
ис ко ришћеног по рес ког кре ди та ума њу је по рез на ре зул тат. Аналогно не ис ко -
ришћеном по рес ком гу бит ку, и не ис ко ришћени по рес ки кре дит при зна је се само 
до из но са опо ре зи вог до бит ка за који по сто ји ви сок сте пен ве ро ват ноће оства ре -
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ња, како би се ис ко рис тио не ис ко ришћени по рес ки кре дит. На чин ра чу но во -
дстве ног об ухва та ња одло же ног по рес ког сре дства које се од но си на не ис ко -
ришћени по рес ки кре дит при ка заћемо на при ме ру, чији еле мен ти су дати на
стра ни 4, уз пре тпос тав ку да су ула га ња у фик сна сре дства у из но су од 10.000 н.ј.
из врше на на по чет ку прве го ди не и да су ре ле ван тне про јек ци је опо ре зи вог до -
бит ка, које омо гућава ју ис ко ришћава ње укуп ног из но са по рес ког кре ди та од
10.000 н.ј. и то у I го ди ни у из но су од 3.000 н.ј, у II го ди ни 4.875 н.ј. и остат ка у III го -
ди ни (по шту јући за кон ско огра ни че ње од 50% об ра чу на тог по ре за на ре зул тат).
Ис ко риш ћа ва ње по рес ког кре ди та у све три го ди не биће ра чу но во дстве но об -
ухваћено на сле дећи на чин: 

288 Одло же на по рес ка сре дства  10.000 (3 000 I, 4.875 II и 2.125 III)
7220 Одло же ни по рес ки при хо ди   10.000 (3 000 I, 4.875 II и 2.125 III)
Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва 

3.2. Приз на ва ње и ме ре ње одло же них по рес ких об а ве за

Опо ре зи ве при вре мене раз ли ке, као што смо на гла си ли, пред став ља ју из но -
се који се до да ју опо ре зи вом ре зул та ту у пе ри о ди ма над окна де одређеног сре -
дства или из ми ре ња одређене об а ве зе. Основ на стан ка опо ре зи вих при вре ме -
них раз ли ка у зна чај ном делу чине при хо ди и рас хо ди који се опо ре зу ју, али се у
ра чу но во дстве не сврхе у ре зул тат укљу чу ју у јед ном, а у по рес ке сврхе у дру гом
пе ри о ду и то тако да ра чу но во дстве ни ре зул тат буде већи од по рес ког ре зул та -
та. Так ве опо ре зи ве при вре ме не раз ли ке ве зу ју се за по зи ци је ра чу на ре зул та та – 
ра чу на до бит ка и гу бит ка. По ред тога, опо ре зи ве при вре ме не раз ли ке могу се ве -
за ти за одређене по зи ци је би лан са ста ња, као што су стал на сре дства која под ле -
жу амор ти за ци ји у слу ча ју када је књи го во дстве на вред ност стал ног сре дства
веће од ње го ве по рес ке осно ви це, као и утврђива ње фер вред нос ти стал ног сре -
дства која мења књи го во дстве ну вред ност, а не мења ње го ву по рес ку осно ви цу,
од но сно по рес ка осно ви ца оста је на ни воу на бав не вред нос ти. 

Све опо ре зи ве при вре ме не раз ли ке при зна ју се као одло же на по рес ка об а -
ве за, која се у би лан су ста ња пре но си на будуће пе ри о де из узи ма јући одло же -
ну по рес ку об а ве зу која на ста је на осно ву го од wилл-а сте че ног у по слов ној
ком би на ци ји. Израз по рес ка об а ве за озна ча ва одређени из нос по ре за на ре -
зул тат, а из раз одло же на озна ча ва да ће се плаћање те об а ве зе из врши ти у не -
ком будућем об ра чун ском пе ри о ду. То зна чи да се у го ди ни у којој се признају
опорезиве привремене разлике плаћа мањи порез на резултат. 

Ви си на одло же не по рес ке об а ве зе мери се при ме ном сто пе по ре за на ре -
зул тат, која се оче ку је у вре ме из ми ре ња об а ве за, на из нос опо ре зи вих при в -
ре м е них разлика. 

Одло же не по рес ке об а ве зе по осно ву опо ре зи вих при вре ме них раз ли ка воде
до тога да је по рез на ре зул тат већи у будућим пе ри о ди ма, јер до ла зи до по ниш -
та ва ња одло же них по рес ких об а ве за. По ниш та ва ње може бити из врше но одјед -
ном у на ред ном об ра чун ском пе ри о ду или у више об ра чун ских пе ри о да. По ниш -
та ва ње одло же них по рес ких об а ве за биће при ка за но на сле дећем при ме ру. 

Пре ду зеће је по чет ком прве го ди не ку пи ло опре му у вред нос ти од 100.000 
н.ј. Усво ји ло је ра чу но во дстве ну по ли ти ку от пи си ва ња опре ме по ли не ар ној
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ме то ди. Про це ње ни век тра ја ња ове опре ме је пет го ди на и нема ре зи ду ал ну
вред ност. По рес ки про пи си на ла жу да се ова опре ма амор ти зу је при ме ном ме -
то де арит ме тич ке дег ре си је. Ре зул тат при ме не раз ли чи тих метода амор ти за -
ци је на исту вредност опреме приказан је у Табели 3.

Та бе ла 3 - При ме на раз ли чи тих ме то да об ра чу на амор ти за ци је

Го ди на Ра чу но вод.
аморт.

По рес ка
амор ти за ци ја

Раз ли ка у
амор ти за.

Ка рак тер 
раз ли ке

I  20.000,00  33.333,00  13.333,00 Извор на 
II  20.000,00  26.667,00  6.667,00 Извор на 

III  20.000.00  20.000,00  - Извор на 
IV  20,000,00  13.333,00  (6.667,00) Пов рат на 
V  20.000,00  6.667,00  (13.333,00) Пов рат на 

Укуп но  100.000,00  100.000,00  -  - 
 При том је, по ред раз ли ка у из но су об ра чу на те амор ти за ци је у по рес ке и

по слов не сврхе, зна чај но уочи ти да је збир из вор них раз ли ка у амор ти за ци ји
јед нак зби ру по врат них раз ли ка. Ове раз ли ке се по ниш та ва ју до про це ње ног
века тра ја ња опре ме, или до мо мен та про да је, ако је так ва транс акција из -
врше на. Раз ли ке у ви си ни по слов не I по рес ке амор ти за ци је по сле ди ца су раз -
ли ка у књи го во дстве ним вред нос ти ма опре ме и њене по рес ке осно ви це. Књи -
го во дстве на вред ност на кра ју прве го ди не из но си 80.000 н.ј. (на бав на вред -
ност – амор ти за ци ја = 100.000 – 20.000). По рес ка осно ви ца ове опре ме на кра ју 
прве го ди не из но си 66.667 н.ј. (100.000 – 33.333). Раз ли ка између књи го во -
дстве не вред нос ти и по рес ке осно ви це опре ме на зи ва се опо ре зи вом при вре -
ме ном раз ли ком и из но си 13.333. н.ј. (80.000 -66.667), јер је књи го во дстве на
вред ност већа од по рес ке осно ви це опре ме. При сто пи по ре за на ре зул тат од
15% одло же на по рес ка об а ве за у првој го ди ни из но си 1.000 н.ј. На исти на чин
до ла зи се до одло же не по рес ке об а ве зе на кра ју II го ди не од 2.000 н.ј. На кра ју
III  го ди не одло же на по рес ка об а ве за јед на ка је нули јер нема раз ли ке између
књи го во дстве не вред нос ти и по рес ке осно ви це опре ме. На кра ју IV го ди не по -
јав љу је се одло же но по рес ко сре дство јер је књи го во дстве на вред ност опре ме 
мања од по рес ке осно ви це и из но си 1.000 н.ј. И на кра ју V го ди не одло же но по -
рес ко сре дство из но си 12000 н.ј., што је при ка за но у Та бе ли 4.

Та бе ла 4 - Утврђива ње одло же ног по ре за

Го ди на 
Књи го во -
дстве на

вред ност 

По рес ка
осно ви ца

Прив ре ме -
не разл.

Сто па 
по ре за

Одл. пор.
об./ср

I  80.000,00  66.667,00  13.333,00 15%  1.999,95 
II  60.000,00  40.000,00  20.000,00 15%  (1.000,05)
III  40.000,00  20.000,00  20.000,00 15%  - 
IV  20.000,00  6.667,00  13.333,00 15%  1.000,05 
V  - 0  -   1.999,95 
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Под пре тпос тав ком да је ра чу но во дстве ни до би так пре об ра чу на амор ти -
за ци је 100.000 н.ј., ра чу но во дстве ни до би так и опо ре зи ви до би так има ли би
из но се дате у сле дећем об ра чу ну. Текући по рес ки рас ход раз ли ко вао би се по
го ди на ма због раз ли чи тог из но са амор ти за ци је, али би по рес ки рас ход био
увек исти и из но сио би 15% ра чу но во дстве ног до бит ка, од но сно из но сио би
12.000 н.ј. (15% од 80.000 н.ј.). Збир текућег по рес ког рас хо да и одло же не по -
рес ке об а ве зе даје из нос по рес ког рас хо да, на при мер од 12.000 н.ј. (10.000 +
2.000) у I го ди ни, док раз ли ка између текућег по рес ког рас хо да и одло же них
по рес ких сред ста ва – по рес ких при хо да даје из нос по рес ког рас хо да од 12.000
н.ј. (13.000 – 1.000) у IV го ди ни, што је за уку пан век тра ја ња опре ме при ка за но 
у Та бе ли 5.

Та бе ла 5 - Утврђива ње об а ве зе за по рез на до би так 

Го ди на 
Р. до би -
так пре
по ре за 

Опо ре зи -
ви 

до би так

Текући
по рес ки
рас ход 

Прив ре -
ме на 

раз ли ка 

Одло же не
по рес ке

об а ве зе /
сре дства

 По рес ки
рас ход 

I  80.000,00  66.667,00  10.000,05  13.333,00  1.999,95  12.000,00
II  80.000,00  73.333,00  10.999,95  6.667,00  1.000,05  12.000,00
III  80.000,00  80.000,00  12.000,00  - 0  12.000,00
IV  80.000,00  86.667,00  13.000,05  (6.667,00)  (1.000,05)  12.000,00
V  80.000,00  93.333,00  13.999,95  (13.333,00)  (1.999,95)  12.000,00

Укуп но 400.000,00 400.000,00  60.000,00  -  -  60.000,00

Ра чу но во дстве но об ухва та ње текућих по рес ких рас хо да и по рес ких рас -
хо да по го ди на ма века упот ре бе опре ме врши се на сле дећи на чин: 

721 По рес ки рас ход пе ри о да  10.000
481 Оба ве зе за по рез из ре зул та та   10.000
Оба ве зе за текући по рез на ре зул тат I го ди не 

7221 Одло же ни по рес ки рас ход пе ри о да  2.000
498 Одло же не по рес ке об а ве зе 2.000
Приз на ва ње одло же них по рес ких об а ве за I го ди не

На исти на чин и за II и III го ди ну по сло ва ња, тако би биле ку му ли ра не при -
зна те одло же не по рес ке об а ве зе од укуп но 3.000 н.ј. (2.000 у I + 1.000 у II + 0 у
III). У че твртој го ди ни по јав љу ју се одло же на по рес ка сре дства, од но сно одло -
же ни по рес ки при хо ди. Она се у IV го ди ни ра чу но во дстве но обухватају на
следећи начин: 

721 По рес ки рас ход пе ри о да 13.000
481 Оба ве зе за по рез из ре зул та та 13.000 
Оба ве зе за текући по рез на ре зул тат IV го ди не 
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288 Одло же но по рес ко сре дство 1.000
7220 Одло же ни по рес ки при ход пе ри о да 1.000
Приз на ва ње одло же них по рес ких об а ве за IV го ди не

По ис том по ступ ку били би об ухваћени по рес ки рас хо ди V го ди не. Ку му -
ли ра ни из нос одло же них по рес ких сред ста ва био би 3.000 н.ј. (1.000 у IV +
2.000 у V). На кра ју V го ди не из врши ло би се пре би ја ње одло же них по рес ких
об а ве за и одло же них по рес ких об а ве за, које се за хте ва смер ни ца ма МРС 12.
Ра чу но во дстве но об ухва та ње тога пребијања било би изведено кроз следеће
снижење: 

498 Одло же не по рес ке об а ве зе 3.000
288 Одло же на по рес ка сре дства 3.000
Пре би ја ње по рес ких сред ста ва и об а ве за 

4. Пре зен та ци ја одло же них по рес ких сред ста ва 
и одло же них по рес ких об а ве за 

Одло же на по рес ка сре дства и одло же не по рес ке об а ве зе пре зен ту ју се у
би лан су ста ња или из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји као по зи ци ја “Одло же -
не по рес ке об а ве зе и одло же не по рес ка сре дства”. При том одло же не по рес ке
об а ве зе при ка зу ју се у окви ру об а ве за, а могу се кла си фи ко ва ти као ду го роч не 
или крат ко роч не, за вис но од имо ви не или об а ве за за које се ве зу ју. Тако, на
при мер, одло же не по рес ке об а ве зе које се од но се на сре дства под лож на амор -
ти за ци ји тре ба да буду кла си фи ко ва не као ду го роч не, док одло же не пореске
обавезе које су везане за залихе и потраживања могу бити класификоване као
краткорочне. 

Одло же на по рес ка сре дства се пре зен ту ју у ак ти ви би лан са ста ња и могу
бити кла си фи ко ва на на ду го роч на и крат ко роч на, за вис но од рока у коме се
оче ку је њи хо во ко ришћење. По де ла одло же них по рес ких об а ве за и одло же -
них по рес ких сред ста ва на крат ко роч на и ду го роч на по треб на је због мо -
гућнос ти њи хо вог међусоб ног пре би ја ња. Пре би ја ње одло же них по рес ких об -
а ве за и одло же них по рес ких сред ста ва услов ље но је по сто ја њем за кон ског
пра ва и на ме ром да се об а ве зе из ми ру ју на нето осно ви или на ме ром да се ис -
тов ре ме но ко рис те сре дства за из ми ри ва ње об а ве за. За кон ско пра во ве зу је се
за исту по рес ку власт која захтева опорезивање резултата и дозвољава пре би -
ја ње текућих пореских средстава текућим пореским обавезама. 

Пос то ја ње одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а ве за
у би лан су ста ња ути че на фи нан сиј ске мере пер фор ман си које се из во де из
овог из веш та ја, као и мере пер фор ман си ко ји ма се по зи ци је би лан са ста ња до -
во де у везу са по зи ци ја ма ра чу на ре зул та та – ра чу на до бит ка и гу бит ка. Сход -
но томе, што је већи из нос одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес -
ких об а ве за, то је њи хов ути цај на фи нан сиј ске пер фор ман се већи. Са ас пек та
управ ља ња про фи том и нов ча ним то ко ви ма пред узећа важ но је по зна ва ње
ути ца ја одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а ве за на
ефек тив ну сто пу по ре за на ре зул тат и њену раз ли ку од про пи са не. У том смис -
лу по треб но је по зна ва ти од нос укуп них по рес ких рас хо да пе ри о да и текућих
по рес ких об а ве за, као и одложених пореских средстава и одложених пореских 
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обавеза. Тако се укупни порески расходи периода могу утврдити применом
следећих формула: 

Укуп ни по рес ки рас хо ди пе ри о да = Текуће по рес ке об а ве зе + 
повећање Одло же них по рес ких об а ве за – 

сма ње ње Одло же них по рес ких об а ве за

или 

Укуп ни по рес ки рас хо ди пе ри о да = Текуће по рес ке об а ве зе + 
повећање Одло же них по рес ких сред ста ва – 

сма ње ње Одло же них по рес ких сред ста ва

Ефек тив на сто па по ре за на ре зул тат утврђује се на осно ву сле дећег об -
рас ца:

Ефек тив на сто па по ре за на ре зул тат = 
Укуп ни по рес ки рас хо ди пе ри о да / Ра чу но во дстве ни до би так пре по ре за

Има јући у виду раз ло ге могућег раз ли ко ва ња текућих по рес ких об а ве за од
по рес ких рас хо да пе ри о да, лако је иден ти фи ко ва ти за што се но ми нал на сто па
по ре за на ре зул тат раз ли ку је од ефек тив но плаћене сто пе по ре за. Ова раз ли ко -
ва ње је ве о ма зна чај но за пред виђање и про це ну по рес ких рас хо да на ре зул тат.
У том кон тек сту про ме не по рес ких сто па су зна ча јан фак тор по ве ћања од но сно
сма ње ња одло же них по рес ких об а ве за и одло же них по рес ких сред ста ва. Тако
ће сни же ње сто пе по ре за на ре зул тат до вес ти до сма ње ња од ло же них по рес ких 
об а ве за и одло же них по рес ких сред ста ва и об рну то. У том смис лу ме наџ мент
пред узећа мора пра ти ти про ме не у по рес ким про пи си ма и про це њи ва ти њи хо -
ве ефек те на ви си ну по рес ких рас хо да, пре њи хо вог зва нич ног усва ја ња. Исто
тако, про ме не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве могу ути ца ти на ви си ну одло же них 
по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а ве за. 

Зна ча јан фак тор који ути че на ви си ну одло же них по рес ких об а ве за је раст
ула га ња у фик сна сре дства уз при ме ну убрза не амор ти за ци је за по рес ке
сврхе. На и ме, у овом слу ча ју из нос по врат них раз ли ка стал но је мањи од ори -
ги нал них раз ли ка које на ста ју због но вих ула га ња у фик сна сре дства, што
повећава одло же не по рес ке об а ве зе. Само у пе ри о ди ма када се сма њу ју ула га -
ња у фик сна сре дства из нос по врат них раз ли ка биће већи од ори ги нал них по
осно ву ма њих но вих ула га ња, па до ла зи до сма ње ња одло же них по рес ких об а -
ве за. Ово важи само уз услов да по сто ји ре зул тат за опо ре зи ва ње и да се на
дру гим по зи ци ја ма не формирају опорезиве привремене разлике које би ану -
ли ра ле повратне разлике код фиксних средстава. 

Исто тако, про ме не у ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма могу да врше ути цај на
кре та ње како одло же них по рес ких об а ве за, тако и одло же них по рес ких сред ста ва. 

Зак љу чак
Мо дел одло же ног по ре за на ре зул тат, који је за сно ван на при ме ни

међуна род не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве увео је у фи нан сиј ске из веш та је
опште на ме не нове по зи ци је, као што су одло же не по рес ке об а ве зе, одло же на
по рес ка сре дства и по рес ки рас хо ди пе ри о да. Прве две међу овим ка те го ри ја -
ма за узе ле су мес то о окви ру ми ни мал ног бро ја по зи ци ја би лан са ста ња, а
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трећа у окви ру ми ни мал ног бро ја по зи ци ја ра чу на ре зул та та – ра чу на до бит -
ка и губитка, које треба презентовати у основном обрасцу ових извештаја. 

Овај мо дел опо ре зи ва ња ре зул та та пред узећа успос та вио је јаче везе са
по слов ним из веш та ји ма опште на ме не у од но су на ин тег ри са ни мо дел опо ре -
зи ва ња ре зул та та. На и ме, у мо де лу одло же ног по ре за на ре зул тат ин сис ти ра
се да се на исти на чин ра чу но во дстве но об ухва те по рес ке по сле ди це по слов -
них транс акција и дру гих догађаја, као и саме по слов не транс акције и дру ги
догађаји, од но сно да сви ефек ти по слов них транс акција и дру гих догађаја
који су об ухваћени у ра чу ну ре зул та та – ра чу ну до бит ка /гу бит ка буду за јед -
но са њи хо вим по рес ким ефек ти ма об ухваћени овим ра чу ном ре зул та та. Исто
тако, када не по сто је стал не раз ли ке, него само при вре ме не опо ре зи ве раз ли -
ке, под усло вом да пред узеће оства ру је до бит ке и уз јед на ке оста ле усло ве на -
кон ис те ка века тра ја ња фик сних сред ста ва, укуп ни по рес ки рас хо ди тре ба да
буду јед на ки укуп ним по рес ким рас хо ди ма који су јед на ки из но су који се до -
би ја при ме ном но ми нал не сто пе по ре за на ре зул тат на ра чу но во дстве ни до -
би так пре по ре за. Дру гим ре чи ма, на че ло ме ро дав нос ти по слов них за по рес ке 
из веш та је до ла зи до из ра жа ја у пра вом смис лу те речи. Под одређеним
условима у знатно мањем обиму и пореско извештавање може имати утицај
на пословно извештавање. Поред начела меродавности, за пореско из веш та -
ва ње од посебне важности је начело идентитета. 

Одло же на по рес ка сре дства по осно ву одбит них при вре ме них раз ли ка, на
осно ву одло же них по рес ких гу би та ка и одло же них по рес ких кре ди та на
будуће пе ри о де, при зна ју се ако има до вољ но рас по ло жи вих одбит них при -
вре ме них раз ли ка и ако по сто ји ви сок сте пен ве ро ват ноће да ће бити оства ре -
но до вољ но опо ре зи вог до бит ка. Ме ре ње одло же ног по рес ког сре дства по
осно ву одбит них при вре ме них раз ли ка врши се при ме ном сто пе по ре за на ре -
зул тат на из нос одбит них при вре ме них раз ли ка за које се про це њу је да могу
да буду над окнађене, док се ме ре ње одло же них по рес ких гу би та ка на будуће
пе ри о де мери при ме ном сто пе по ре за на ре зул тат, на из нос гу бит ка за који се
про це њу је да може да буде надокнађен. Висина одложеног пореског кредита
мери се износом неискоришћеног пореског кредита.

Одло же не по рес ке об а ве зе при зна ју се када по сто је опо ре зи ве при вре ме -
не раз ли ке. Ме ре ње одло же них по рес ких об а ве за под ра зу ме ва по зна ва ње ак -
ту ел не сто пе по ре за на ре зул тат или сто пе по ре за на ре зул тат која се евен ту -
ал но очекује у време измирења обавеза. 

Пре зен та ци ја одло же них по рес ких сред ста ва и одло же них по рес ких об а -
ве за под ра зу ме ва њи хо ве кла си фи ка ци ја на крат ко роч не и ду го роч не, како
би се на одго ва ра јући на чин из врши ло њи хо во међусоб но пре би ја ње. Так ва
кла си фи ка ци ја одло же них по ре за ути че на ква ли тет ана ли зе фи нан сиј ског
по ло жа ја и успеш нос ти пред узећа. Она је, такође, зна чај на и са ас пек та пред -
виђања по рес ких ефе ка та на фи нан сиј ску по зи ци ју и успеш ност пред узећа и
за јед но са струк ту ром по рес ких рас хо да пе ри о да омо гућава де лот вор но пред -
виђање ефек тив не сто пе по ре за на ре зул тат у односу на њен номинални
износ, јер је доводи у везу са релевантним факторима који узрокују њихове
разлике.
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др Рада
СТОЈАНОВИЋ*

Импли ка ци ја при ме не 
мо де ла ре ва ло ри за ци је 

на фи нан сиј ско из веш та ва ње 
у скла ду са МСФИ за МСП 

Ре зи ме

Изме не МСФИ за МСП чија об а вез на при ме на по чи ње од 1.1.2017. го ди не упућују на
могућност при ме не ме то да ре ва ло ри за ци је при ли ком вред но ва ња не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме. Број по тен ци јал них ен ти те та који мо ра ју (око 10.000 при вред -
них друш та ва) и који могу да се опре де ле за при ме ну МСФИ за МСП (око 85.000 при -
вред них друш та ва) у Ре пуб ли ци Срби ји оправ да ва зна чај ука зи ва ња на ефек те
при ме не овог ме то да на по узда ност и ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња, с јед -
не стра не због из да та ка које ен ти тет има у вези са утврђива њем ре ва ло ри зо ва не
вред нос ти и са дру ге стра не због по сто ја ња ри зи ка, на ро чи то за ко рис ни ка из веш -
та ја, у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем о фер вред нос ти не крет ни на, а који су
на јчешће по сле ди ца расуђива ња и про це на, узро ко ва них не дос тат ком саг ле ди вих
тржиш них ин фор ма ци ја. На ве де но је раз лог да по зи ци ја не крет ни на има низ ак сте -
пен иму ни те та на trade off про блем између ре ле ван тнос ти и по узда нос ти. На и ме,
по узда ност ин фор ма ци ја за сно ва них на фер вред нос ти услов ље на је ква ли те том
рас по ло жи вих ин пу та у по ступ ку вред но ва ња. Нај по уз да ни је ин фор ма ци је о фер
вред нос ти до би ја ју се при ме ном ин фор ма ци ја о цени ис тог сре дства на ак тив ном
тржиш ту. Уко ли ко се при про це ни фер вред нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре -
ме не може избећи ко ришћење цена транс акције иден тич ног или слич ног сре дства
или ко ришћење тех ни ке про це не, ре ле ван тност до би је них ин фор ма ци ја мање је по -
узда на. Фи нан сиј ски из веш та ји који сад рже под ат ке о не крет ни на ма, по стро је њи -
ма и опре ми вред но ва ним на кон по чет ног при зна ва ња по ме то ду ре ва ло ри за ци је
сад рже не ре а ли зо ва не до бит ке, што може да има за по сле ди цу до но ше ње не а дек -
ват них одлу ка и угро жа ва ње будућег по сло ва ња ен ти те та.

Кључ не речи: ре ва ло ри за ци ја, не крет ни не по стро је ња, опре ма, фер вред ност,
МСФИ за МСП, фи нан сиј ско из веш та ва ње.

УДК 657.372.3
657.922

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, mail: stojanovicr@srrs.rs
Пре да то: 02.05.2017. Прих ваћено: 09.05.2017.



Увод

Зах ва љу јући чи ње ни ци да фи нан сиј ско из веш та ва ње само за себе не
пред став ља циљ, већ је ди рек тно по ве за но са усло ви ма при вређива ња, у окви -
ру гло бал ног ра чу но во дстве ног ре гу ла тор ног окви ра 2009. го ди не до нет је
МСФИ за МСП, као гло бал ни ре гу ла тор ни оквир, при кла дан за мале и сред ње
ен ти те те. Основ ни циљ МСФИ за МСП је по јед нос тав ље ње фи нан сиј ских из -
веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та, у скла ду са ин фор ма ци о ним по тре ба ма
њи хо вих ко рис ни ка, па због тога има зна чај но мањи обим сад ржа ја и мање је
ком плек сан у од но су на МСФИ, не сад ржи еко ном ске ка те го ри је које нису сво -
јстве не ма лим и сред њим ен ти те ти ма, сад ржи по јед нос тав ље не за хте ве за
вред но ва њем и сма ње ни број за хте ва за об е ло да њи ва њем у од но су на МСФИ1.
Истра жи ва ње које је спро ве ла Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа у вези са
при ме ном МСФИ за МСП у све ту, ука зу је на то да око 80 зе ма ља у све ту при ме -
њу је овај стандард, а у преко 50 земаља мали и средњи ентитети могу да се
опредељују за примену овог стандарда или примену ‘’пуних’’ МСФИ. 

Прва при ме на овог стан дар да у Срби ји за по че ла је од фи нан сиј ских из -
веш та ја сас тав ље них на дан 31. де цем бра 2014. го ди не2. Оба вез на при ме на
овог стан дар да, пре ма ак ту ел ном За ко ну о ра чу но во дству, од но си се на мала
прав на лица која не ма ју јав ну одго вор ност3, која ис кљу чи во при ме њу ју овај
стан дард и не ма ју могућност из бо ра, док могућност ал тер на тив ног опре де -
ље ња за при ме ну овог стан дар да има ју сред ња прав на лица4 и мик ро прав на
лица, укљу чу јући и пред узет ни ке који воде двој но књи го во дство5. 

Један од мо ти ва за до но ше ње овог стан дар да, пре ма ње го вом Пред го во ру,
била је и на ме ра об ез беђива ња ста бил ног ре гу ла тор ног ра чу но во дстве ног
окви ра, који би у за вис нос ти од по тре ба, као и ради усклађива ња са МСФИ, био 
ме њан јед ном у три го ди не. У скла ду са на зна че ном на ме ром, Одбор за стан -
дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те ре ви ди рао је
овај стан дард у мају 2015. го ди не, са при ме ном из ме на по чев од 1. ја ну а ра
2017. го ди не. Уку пан обим из ме на од но си се на 56 па раг ра фа, при чему је из -
ме њен 21 од укуп но 35 оде ља ка овог стан дар да, као и реч ник по јмо ва. Изме на
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1) МСФИ за МСП има укуп но око 300 за хте ва за об е ло да њи ва њем, док МСФИ за хте ва укуп но око
3000 об е ло да њи ва ња.

2) У Срби ји је овај стан дард уве ден у ре гу ла тор ни ра чу но во дстве ни оквир За ко ном о ра чу но во -
дству (‘’Сл. глас ник РС, бр. 62/13), на осно ву кога је до не то Ре ше ње о пре во ду Међуна род ног стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња за мала и сред ња прав на лица (МСФИ за МСП), и то само основ -
ног тек ста МСФИ за МСП без осно ве за за кљу чи ва ње и илус тра тив них при ме ра (‘’Сл. глас ник РС’’, 
бр. 117/13). Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је за јед но са Са ве зом ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре -
пуб ли ке Српске и Инсти ту том сер ти фи ко ва них ра чу но вођа Црне Горе у 2009. го ди ни об ја вио
ком пле тан пре вод овог стан дар да.

3) Енти тет је, саг лас но па раг ра фу 1.3 МСФИ за МСП, одго во ран јав нос ти ако се ње го вим дуж нич -
ким инстру мен ти ма или инстру мен ти ма ка пи та ла тргу је на јав ном тржиш ту или је у по ступ ку
из да ва ња так вих хар ти ја од вред нос ти( 1); држи сре дства у фи ду ци јар ном сво јству за већи број
трећих лица, као је дан од при мар них по сло ва, на при мер, бан ке, оси гу ра ва јуће орга ни за ци је, ин -
вес ти ци о ни фон до ви и сл.(2).

4) Kоја се опре де љу ју за овај стан дард или за пуне МСФИ.
5) Oни се опре де љу ју се за овај стан дард или за Пра вил ник о на чи ну при зна ва ња, вред но ва ња, пре -

зен та ци је и об е ло да њи ва ња по зи ци ја у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма мик ро и дру гих
прав них лица („Сл. глас ник РС’’, бр. 118/13 и 95/14).



која ће зна чај ни је ути ца ти на ра чу но во дство ен ти те та који при ме њу ју МСФИ
за МСП јес те из ме на Одељ ка 17 -Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма ко јом је
дата могућност да ен ти те ти који при ме њу ју овај стан дард при ли ком вред но -
ва ња некретнина, постројења и опреме након почетног признавања, поред
метода набавне вредности, примењују и метод ревалоризације.

1. Вред но ва ње би лан сних став ки 
уз при ме ну кон цеп та фер вред нос ти

Ква ли тет ин фор ма ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма тре -
ба да буде на ни воу који об ез беђује ве ро дос то јан при каз фи нан сиј ског по ло -
жа ја, пер фор ман си и то ко ва го то ви не из веш тај ног ен ти те та. У сав ре ме ним
окол нос ти ма по сло ва ња фи нан сиј ско из веш та ва ње на јчешће је за сно ва но на
ме шо ви том мо де лу вред но ва ња, од но сно фи нан сиј ски из веш та ји сад рже
став ке вред но ва не како по мо де лу на бав не вред нос ти-ис то риј ског трошка,
тако и по моделу фер вредности на којем је заснован метод ревалоризације.

Основ не ка рак те рис ти ке ме то да на бав не вред нос ти (ис то риј ског трош -
ка) и ме то да ре ва ло ри за ци је (за сно ва ног на фер вред нос ти не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме) представљене су у Табели 1.

Та бе ла 1 - Ка рак те рис ти ке и ефек ти при ме не 
ме то да на бав не вред нос ти и ме то да ре ва ло ри за ци је

Ра чу но во дство у скла ду са 
мо де лом на бав не вред нос ти

Ра чу но во дство у скла ду са 
мо де лом ре ва ло ри за ци је

= Управ ља ње за сно ва но на ев роп -
ској тра ди ци ји

= Акценат на би лан су успе ха
= Неп риз на ва ње не ре а ли зо ва них

до би та ка
= Вред ност за сно ва на на из врше -

ним транс акциј а ма

= Инвес ти ци о не одлу ке (ин вес ти -
то ри су за ин те ре со ва ни за из нос 
фер вред нос ти на дан из веш та -
ва ња)

= Акценат на би лан су ста ња
= Приз на ва ње не ре а ли зо ва них

до би та ка
= Пре дик тив на вред ност (тржиш -

на вред ност, мо де ли и про це не)
= Ве ли ки зна чај об е ло да њи ва ња у

вези са утврђива њем фер вред -
нос ти

Не за вис но од чи ње ни це да је основ на на ме ра МСФИ за МСП ини ци јал но
била по јед нос тав ље ње фи нан сиј ског из веш та ва ња ма лих и сред њих ен ти те -
та, што је ис тов ре ме но и основ на ин тен ци ја Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ, како у
ини ци јал ном об ли ку, тако и у ре ви ди ра ном об ли ку овог стан дар да, при сут на
је фер вред ност као ме тод вред но ва ња, од но сно као по сту пак утврђива ња
књи го во дстве не вред нос ти одређених би лансних став ки. Упућива ње на фер
вред ност у окол нос ти ма при ме не МСФИ за МСП у фор ми об а ве зе или опци је,
при ка за но је у Табели 2.
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Та бе ла 2 - При ме на фер вред нос ти у кон тек сту МСФИ за МСП

Оде љак
МСФИ за

МСП

Оба -
ве за 

Опци -
ја При ме на фер вред нос ти

9 - Консо -
ли до ва ни 
и по је ди -
нач ни
фи нан сиј -
ски 
из веш та ји 

х

• Опци ја за вред но ва ње у по је ди нач ним из -
веш та ји ма ин вес ти ци ја у за вис на прав на
лица (уз при зна ва ње про ме на фер вред нос -
ти у би лан су успе ха), по ред ме то де на бав не
вред нос ти и ме то де уде ла (па раг раф 9.26ц)

• Обе ло да њи ва ња у вези са при ме ном ме то да
фер вред нос ти у по је ди нач ним из веш та ји ма 
(па раг раф 9.27ц)

11 - Основ -
ни фи нан -
сиј ски
инстру мен -
ти

х

• Нак над но одме ра ва ње об а ве за по фер вред -
нос ти кроз би ланс успе ха (па раг раф 11.13.);

• Нак над но вред но ва ње ин вес ти ци је у ак ци је
ко ји ма се јав но тргу је, са про ме на ма кроз
би ланс успе ха (па раг раф 11.14.)

• На чин утврђива ња фер вред нос ти који се
при ме њу је код сле дећих оде ља ка: 9, 11, 12,
14, 15,16,17 и 28. (па раг ра фи 11.27-11-32)

12 - Пи та -
ња ве за на
за оста ле 
фи нан сиј -
ске 
инстру мен -
те

х х

• По чет но при зна ва ње фи нан сиј ске об а ве зе и
фи нан сиј ског сре дства врши се пре ма фер
вред нос ти (па раг раф 12.7)

• На кра ју пе ри о да сви фи нан сиј ски инстру -
мен ти из де лок ру га Одељ ка 12 вред ну ју се
по фер вред нос ти, осим инстру ме на та за
које се без ве ли ких трош ко ва и на по ра не
може утврди ти фер вред ност, који се вред -
ну ју по на бав ној вред нос ти, ума ње ној за об -
ез вређење. Ефек ти усклађива ња еви ден ти -
ра ју се у би лан су успе ха осим за инстру мен -
те хе џин га, код ко јих се ефек ти еви ден ти ра -
ју у укуп ном оста лом ре зул та ту, од но сно би -
лан су ста ња (па раг раф 12.7).

• Де фи ни са ње шта се укљу чу је у фер вред -
ност (па раг раф 12.10-12.12.)

• Енти тет на кра ју пе ри о да у би лан су успе ха
врши при зна ва ње про ме не фер вред нос ти
инстру мен та хе џин га (па раг раф 12.23 д)

• Обе ло да њи ва ња у вези са фер вред ношћу
фи нан сиј ских инстру ме на та (па раг ра фи
12.16-12.29.)
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14 - Инвес -
ти ци је у
при дру же -
не 
ен ти те те

х

• Опци ја за вред но ва ње ин вес ти ци ја у при -
дру же не ен ти те те, по ред ме то де на бав не
вред нос ти и ме то де уде ла (па раг раф 14.4)

• На чин утврђива ња фер вред нос ти и из узеће 
из при ме не (па раг ра фи 14.9-14.10)

• Обе ло да њи ва ња у вези са фер вред ношћу
(па раг раф 14.15)

15 - Инвес -
ти ци је у 
за јед нич ке 
под ухва те

х

• Опци ја за вред но ва ње ин вес ти ци ја у за јед -
нич ке под ухва те, по ред ме то де на бав не
вред нос ти и ме то де уде ла (па раг раф 15.9 ц).

• На чин утврђива ња фер вред нос ти и из узеће 
из при ме не (па раг ра фи 15.14-15.15)

• Обе ло да њи ва ња у вези са фер вред ношћу
(па раг ра фи 15.19-15.21.)

16 -Инвес -
ти ци о не
не крет ни -
не

х

• Инвес ти ци о не не крет ни не, чија се фер
вред ност може утврди ти без пре ко мер них
трош ко ва, по сле при зна ва ња одме ра ва ју се
по фер вред нос ти са про ме на ма фер вред -
нос ти кроз би ланс успе ха (па раг ра фи
16.7-16.8.) 

• Обе ло да њи ва ња у вези са фер вред ношћу
(па раг раф 16.10)

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

х

• На кон по чет ног при зна ва ња не крет ни не,
по стро је ња и опре ма вред ну ју се по ме то ду
на бав не вред нос ти или по ме то ду ре ва ло -
ри за ци је (па раг раф 17.15).

• Ре ва ло риза ци о на вред ност пред став ља фер
вред ност, ума ње ну за на кнад ну аку му ли ра ну
амор ти за ци ју и на кнад не аку му ли ра не гу бит -
ке од об ез вређења. Ди на ми ка врше ња ре ва -
ло ри за ци је тре ба да об ез бе ди да се књи го во -
дстве на вред ност не раз ли ку је у ма те ри јал но
зна чај ном из но су од ре ва ло ри зо ва не вред -
нос ти (па раг ра фи 17.15.Б).

• Усклађива ње књи го во дстве не и ре ва ло ри -
за ци о не вред нос ти (па раг раф 17.15. ц-д)

• Обез вређење се врши уз поређење књи го во -
дстве не и над окна ди ве вред нос ти, која
може бити фер вред ност, ума ње на за трош -
ко ве про да је или упот реб на вред ност (па -
раг раф 17.24). 

• Обе ло да њи ва ња у вези са ре ва ло ри за ци јом
(па раг ра фи 17.31-17.33.)
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19 - Пос -
лов не ком -
би на ци је и
гуд вил

х

• Сти ца лац на да тум сти ца ња ало ци ра об а ве -
зе сте че ног ен ти те та и ре зер ви са ња за по -
тен ци јал не об а ве зе које ис пу ња ва ју кри те -
ри ју ме при зна ва ња по њи хо вој фер вред нос -
ти (па раг ра фи 19.14-19.15.)

• Утврђива ње гуд ви ла или при хо да од по вољ -
не ку по ви не уз упот ре бу фер вред нос ти сре -
дства, об а ве за и по тен ци јал них об а ве за сте -
че ног ен ти те та (19.22 и 19.24.)

22 -
Ка пи тал х

• Одме ра ва ње инстру ме на та ка пи та ла и кон -
вер ти бил ног дуга по фер вред нос ти - па раг -
ра фи (22.8 и 22.15)

• Еми то ва ни инстру мен ти ка пи та ла одме ра -
ва ју се по фер вред нос ти (па раг раф 22.15А).

• При ли ком от ку па со пстве них ак ци ја, ен ти -
тет тре ба да ума њи ка пи тал за фер вред ност 
на кна де дате за от куп ље не со пстве не ак ци -
је (па раг раф 22.16)

• Уко ли ко се ди ви ден да ис плаћује у не нов ча -
ном об ли ку и уко ли ко не може да се утврди
фер вред ност сред ста ва уступ ље них за ту
на ме ну, об а ве за за ди ви ден ду ис ка зу је се у
ви си ни књи го во дстве не вред нос ти да тих
сред ста ва (па раг ра фи 22.18А).

• Обе ло да њи ва ње чи ње ни це да фер вред ност
сред ста ва уступ ље них влас ни ци ма не може
по узда но и без ве ли ких трош ко ва и на по ра
да се утврди (па раг раф 22.20)

23 - При ход х

• При ход тре ба да буде одме рен по фер вред -
нос ти при мље них или по тра жи ва них на кна -
да, која узи ма у об зир из нос свих дис кон та и
ко ли чин ских ра ба та (па раг раф 23.3)

• Утврђива ње фер вред нос ти на кна де код од -
ло же ног плаћања (па раг раф 23.5)

• Упот ре ба фер вред нос ти при утврђива њу
при хо да код раз ме не сред ста ва (па раг раф
23.7 б,ц)

24 -Држав -
на да ва ња х

• Енти тет тре ба да одме ра ва држав на да ва ња
по фер вред нос ти до би је ног или по тра жи ва -
ног сре дства (па раг раф 24.5)
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26 -
Плаћања
по осно ву
ак ци ја

х

• За транс акције плаћања на осно ву ак ци ја
које се из ми ру ју ка пи та лом, ен ти тет тре ба
да одме ра ва до би је ну робу или услу ге, као
одго ва ра јуће повећање ка пи та ла, по фер
вред нос ти до би је не робе или услу га, осим
ако се фер вред ност не може по узда но про -
це ни ти. Ако се фер вред ност до би је них
услу га не може утврди ти, она се одређује
пре ма фер вред нос ти до де ље них инстру ме -
на та ка пи та ла (па раг раф 26.7, 26.8 и 26.9 б)

• Хи је рар хи ја ни воа одме ра ва ња фер вред -
нос ти ак ци ја и опци ја ак ци ја (26.10 и 26.11) 

• Обе ло да њи ва ње на чи на утврђива ња фер
вред нос ти до би је не робе, услу га или до де -
ље них инстру ме на та ка пи та ла (па раг раф
26.19)

27 -У ма ње -
ње вред -
нос ти
имо ви не

х

• На док на ди ва вред ност сре дства или је ди -
ни це која ства ра го то ви ну је фер вред ност
ума ње на за трош ко ве про да је или упот реб -
на вред ност у за вис нос ти од тога која од ове
две вред нос ти је већа (па раг ра фи
27.11-27.13)

• Де фи ни са ње фер вред нос ти ума ње не за
трош ко ве про да је уз упућива ње на па раг ра -
фе 11.27-11.32 (па раг раф 27.14)

• Одређива ње фер вред нос ти гуд ви ла (па раг -
ра фи 27.24 и 27.25)

28 -При ма -
ња за пос -
ле них

х
• Енти тет тре ба да као об а ве зу при зна оста ла

ду го роч на при ма ња за пос ле них, одме ре на
по фер вред нос ти сред ста ва пла на на да тум
из веш та ва ња (па ра га раф 28.30 б)

29 - По рез
на до би так х

• Одређена сре дства се књи же по фер вред -
нос ти, без ко ри го ва ња за по рес ке сврхе. Ако
по рес ка осно ви ца сре дства пре ва зи ла зи ње -
го ву књи го во дстве ну вред ност, на ста је
одбит на при вре ме на раз ли ка, чији ре зул тат 
је одло же но по рес ко сре дство (па раг раф
29.16).
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34 - Спе ци -
ја ли зо ва не
ак тив нос -
ти

х

• Енти тет тре ба да опре де ли мо дел фер вред -
нос ти за би о лош ка сре дства чија фер вред -
ност се може утврди ти без пре ко мер них
трош ко ва и на по ра, у про тив ном тре ба да
при ме њу је ме тод на бав не вред нос ти уз об а -
ве зу об ра чу на амор ти за ци је (па раг раф 34.2 а)

• На чи ни утврђива ња фер вред нос ти би о -
лош ких сред ста ва, усклађива ње про ме на
фер вред нос ти пре ко при хо да и рас хо да (па -
раг ра фи 34.4-34.6)

• Обе ло да њи ва ња која се ве зу ју за при ме ну
мо де ла фер вред нос ти код би о лош ке имо -
ви не (па раг раф 34.7)

• Упућива ње да се сре дства за ис тра жи ва ње и
про це ну ми не рал них ре сур са на кон по чет -
ног при зна ва ња одме ра ва ју у скла ду са
Одељ ком 17 који сад ржи ме тод ре ва ло ри за -
ци је и упућива ње на ума ње ње вред нос ти
ових сред ста ва за које је не опход но ут вр ђи -
ва ње фер вред нос ти (па раг ра фи 34.11Б-
34.11)

• Вред но ва ње уго во ра о кон це си ји за пру жа -
ње услу га по мо де лу фи нан сиј ског сре дства
врши се уз при ме ну фер вред нос ти уз
упућива ње на Оде љак 11 и Оде љак 12 (па -
раг ра фи 34.14)

• Вред но ва ње уго во ра о кон це си ји за пру жа -
ње услу га по мо де лу не ма те ри јал не имо ви -
не ини ци јал но се врши по мо де лу фер вред -
нос ти (па раг раф 34.15)

35 - Прва
при ме на х

• Енти тет који први пут при ме њу је овај стан -
дард може одлу чи ти да одме ра ва став ке не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме, ин вес ти ци -
о них не крет ни на или не ма те ри јал не имо ви -
не на да тум пре лас ка на овај стан дард по
фер вред нос ти и да ту вред ност смат ра на -
бав ном вред ношћу на да тум прве при ме не
(па раг раф 35.10ц)

• Енти тет који први пут при ме њу је овај стан -
дард може да ода бе ре да ко рис ти ре ва ло ри -
зо ва ну вред ност став ке не крет ни на, по стро -
је ња и опре ме, ин вес ти ци о них не крет ни на
или не ма те ри јал не имо ви не, утврђену пре
или на да тум пре лас ка на МСФИ за МСП (па -
раг раф 35.10д)
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Из пре тход но да тог пре гле да уочљи во је да је фер вред ност као ме тод
вред но ва ња за хте ва на у 12 оде ља ка МСФИ за МСП, а као опци о на могућност
при сут на је у 5 оде ља ка овог стан дар да, од но сно од укуп но 35 оде ља ка ко ли ко 
их има МСФИ за МСП, фер вред ност је ак ту ел на у 17 оде ља ка. На осно ву да тог
ста ња може се за кљу чи ти да су окол нос ти у вези са при ме ном фер вред нос ти
код ‘’пу них’’ МСФИ ве о ма слич не они ма код МСФИ за МСП у по гле ду сред ста ва
и об а ве за које тре ба или могу да буду вред но ва ни по фер вред нос ти. У окви ру
ма лоб рој них раз ли ка, чи ње ни ца је да је за не ма те ри јал на сре дства смер ни ца -
ма МРС 38 пред виђена опци о на упот ре ба фер вред нос ти, за раз ли ку од Одељ -
ка 18 МСФИ за МСП, који упућује на вред но ва ње не ма те ри јал них сред ста ва ис -
кљу чи во пре ма ме то ду на бав не вред нос ти. Раз ли ка такође, по сто ји и код
стал них сред ста ва на ме ње них про да ји за чије вред но ва ње МСФИ 5 упућује на
упот ре бу фер вред нос ти, док МСФИ за МСП не за хте ва иден ти фи ко ва ње ових
сред ста ва нити је пред виђен њи хов по се бан ра чу но во дстве ни трет ман, тако
да она нису из узе та из гру па ко ји ма по сво јој при ро ди при па да ју и из ко јих се
при ли ком про да је отуђују. Дру гим ре чи ма, с об зи ром да оста ју у сво јим ини -
ци јал ним гру па ма не по став ља се пи та ње њи хо вог вред но ва ња у мо мен ту
кла си фи ка ци је као сред ста ва на ме ње них про да ји, нити се об устав ља об ра чун
амор ти за ци је за њих у мо мен ту до но ше ња одлу ке о њи хо вој про да ји6, што је
уз ис пу ње ње до дат них усло ва, слу чај код МСФИ 5. 

Будући да на ве де ни одељ ци МСФИ за МСП упућују на доз во ље ну или об а -
вез ну при ме ну фер вред нос ти и да при том они сами не сад рже до вољ но пре -
циз на усме ра ва ња за утврђива ње фер вред нос ти и об е ло да њи ва ње ин фор ма -
ци ја о фер вред нос ти ре ле ван тна упу тства дата су уз Оде љак 11 - Основ ни фи -
нан сиј ски инстру мен ти, Оде љак 17 – Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма и Оде -
љак 34 -Спе ци ја ли зо ва не ак тив нос ти. Фер вред ност је на ве де ним смер ни ца -
ма де фи ни са на као цена која би се до би ла за про да ју сре дства или пла ти ла за
пре нос об а ве за у ре дов ној транс акцији између учес ни ка на тржиш ту, под ак -
ту ел ним усло ви ма, не за вис но од тога да ли је та цена ди рек тно дос туп на на
тржиш ту или је утврђена про це ном на да тум одме ра ва ња. При томе се на гла -
ша ва да је утврђива ње фер вред нос ти за сно ва но на тржиш ту, а не на одме ра -
ва њу ве за ном за кон кре тан ентитет. 

1.1. Примена фер вред нос ти у скла ду са смер ни ца ма МСФИ за МСП

Утврђива ње фер вред нос ти фи нан сиј ских инстру ме на та. Не за вис но
од чи ње ни це да се Оде љак 11 МСФИ за МСП од но си на основ не фи нан сиј ске
инстру мен те, ње го ви па раг ра фи од 11.27 до 11.32 сад рже смер ни це за
утврђива ње фер вред нос ти у смис лу при ме не МСФИ за МСП и код дру гих би -
лан сних став ки које се вред ну ју по фер вред нос ти: учешћа у дру гим ен ти те ти -
ма, ин вес ти ци о не не крет ни не и на кна де за пос ле них. Пре ма на ве де ним смер -
ни ца ма, при ли ком одме ра ва ња фер вред нос ти тре ба при ме њи ва ти сле дећу
хи је рар хи ју: на јбо љи до каз фер вред нос ти је ко ти ра на цена за иден тич но или
слич но сре дство; за тим цена не дав не транс акције за иден тич но или слич но
сре дство, која по ла зи од пре тпос тав ке да су сре дство или об а ве за раз ме ње ни
у ре дов ној транс акцији између учес ни ка на тржиш ту, ради про да је сред ста ва
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6) Обра чун амор ти за ци је ових сред ста ва може бити об јек ти ви зо ван опре де ље њем за функ ци о нал -
ни ме тод об ра чу на амор ти за ци је и одређива ње сто пе која одра жа ва ствар но тро ше ње сре дства.



или пре но са об а ве за на да тум одме ра ва ња под ак ту ел ним усло ви ма на
тржиш ту. Уко ли ко ни је дан од пре тход на два па ра мет ра није дос ту пан при
утврђива њу фер вред нос ти, ен ти тет тре ба дос лед но да при ме њу је тех ни ке
про це не које су одго ва ра јуће у да тим окол нос ти ма и за које има до вољ но рас -
по ло жи вих ин фор ма ци ја. У вези са тех ни ком процене, наведене смернице
упућују да оне треба буду засноване у највећој могућој мери на тржишним
информацијама и да се у најмањој мери ослањају на инпуте које одређује
ентитет. 

Тех ни ка про це не до во ди до по узда не про це не фер вред нос ти ако:
= раз умно одра жа ва на чин на који би се оче ки ва ло да тржиш те одре ди

цену сре дства; и
= се за ин фор ма ци је на осно ву ко јих је врше на про це на раз умно може

смат ра ти да пред став ља ју фак то ре тржиш них оче ки ва ња и одме ра ва ња
ри зи ка сво јстве них кон крет ном сре дству.

Сре дства која нису при сут на на ак тив ном тржиш ту могу се по узда но про -
це ни ти ако:
= рас по ни раз ли чи тих про це на за то кон крет но сре дство не ма ју ве ли ку ва -

ри ја бил ност и 
= из вес ност раз ли чи тих про це на у том рас по ну раз умно може да се про -

це ни.
Уко ли ко на ве де ни усло ви нису ис пу ње ни, од но сно уко ли ко је ва ри ја бил -

ност рас по на про це ње не фер вред нос ти зна чај на и ако се ве ро ват ноћа раз ли -
чи тих про це на не може раз умно про це ни ти, не по сто ји могућност одме ра ва -
ња сре дства по фер вред нос ти. Пре ма томе, ако није из вод љи во по узда но
одме ра ва ње фер вред нос ти без ве ли ких трош ко ва и на по ра, сре дства се одме -
ра ва ју по на бав ној вред нос ти коју чини њи хо ва књи го во дстве на вред ност на
по след њи да тум када је сре дство мог ло по узда но да се про це ни, ума ње на за
из нос об ез вређења. На бав на вред ност утврђена на овај на чин при ме њу је се
све до пе ри о да у коме ће бити из вод љи ва про це на фер вред нос ти без не пот -
реб них на по ра и трошкова.

Утврђива ње фер вред нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре ме. У вези
са вред но ва њем на кон по чет ног при зна ва ња не крет ни на, по стро је ња и опре -
ме ен ти тет тре ба по во дом ра чу но во дстве не по ли ти ке да се опре де ли за ме -
тод на бав не вред нос ти или ме тод ре ва ло ри за ци је и да ту по ли ти ку при ме њу -
је на целу кла су (гру пу) не крет ни на, по стро је ња и опре ме. Мо дел на бав не
вред нос ти се при ме њу је код ин вес ти ци о них не крет ни на чија фер вред ност се
не може по узда но одме ри ти без пре ве ли ких трош ко ва или на по ра. Трош ко ви
текућег одржа ва ња некретнина, постројења и опреме признају се као добитак 
или губитак периода у којем су настали. 

Дак ле, вред но ва ње не крет ни на, по стро је ња и опре ме по мо де лу ре ва ло -
ри за ци је врши се у скла ду са опре де ље ном ра чу но во дстве ном по ли ти ком, уз
услов да се фер вред ност став ки не крет ни на, по стро је ња и опре ме може по -
узда но одме ри ти. У том слу ча ју ре ва ло ри зо ва ну вред ност пред став ља фер
вред ност став ке не крет ни на, по стро је ња и опре ме на да тум ре ва ло ри за ци је,
ума ње на за аку му ли ра ну амор ти за ци ју и аку му ли ра не гу бит ке услед ума ње -
ња вред нос ти. Ре ва ло ри за ци ја тре ба да се врши до вољ но ре дов но, како би се
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об ез бе ди ло да се књи го во дстве на вред ност не раз ли ку је зна чај но од вред нос -
ти која би била утврђена при ме ном фер вред нос ти на кра ју из веш тај ног пе ри -
о да7. Па раг ра фи 11.27-11.32 об ез беђују упу тство за утврђива ње фер вред нос -
ти. Ако се одређена став ка некретнина, постројења и опреме ревалоризује,
цела класа некретнина, постројења и опреме којој та имовина припада
ревалоризује се.

Уко ли ко се књи го во дстве на вред ност сре дства повећа као ре зул тат ре ва -
ло ри за ци је, то повећање тре ба да се при зна у укуп ном оста лом ре зул та ту и
аку му ли ра у ка пи та лу у окви ру по зи ци је ре ва ло ри за ци о не ре зер ве. Међутим,
повећање тре ба да се при зна као до би так или гу би так, уко ли ко се њим по -
ниш та ва ре ва ло ри за ци о но ума ње ње истог средства претходно признатог као 
добитак или губитак. 

Утврђива ње фер вред нос ти би о лошких сред ста ва и по љоп рив ред них
про из во да. Би о лош ка сре дства и по љоп рив ред ни про из во ди при ли ком по чет ног
при зна ва ња и на сва ки да тум из веш та ва ња вред ну ју се по фер вред нос ти ума ње -
ној за трош ко ве про да је. Про ме не фер вред нос ти, ума ње не за трош ко ве про да је у
скла ду са па раг ра фом 34.4 МСФИ за МСП, при зна ју се као рас хо ди и при хо ди у би -
лан су успе ха. Смат ра мо ко рис ном на по ме ну да по сто ји раз ли ка у ра чу но во дстве -
ном трет ма ну про ме на фер вред нос ти, ума ње не за трош ко ве про да је иден ти фи -
ко ва не код пло до нос них би ља ка као би о лош ке имо ви не у за вис нос ти од при ме не
осно ва вред но ва ња. На и ме, из ме на ма МРС 41 - По љоп рив ре да и МРС 16 - Нек рет ни -
не, по стро је ња и опре ма, спро ве де ним у 2014. го ди ни, које се при ме њу ју по чев од
01.01.2016. го ди не, упућује се да се пло до нос не биљ ке на кон по чет ног при зна ва ња 
вред ну ју у скла ду са опре де ље ном ра чу но во дстве ном по ли ти ком или по ме то ду
на бав не вред нос ти или по ме то ду ре ва ло ри за ци је. Уко ли ко по сто ји опре де ље ње
за ме тод ре ва ло ри за ци је, усклађива ње књи го во дстве не и ре ва ло ри зо ва не вред -
нос ти врши се пре ко ра чу на ре ва ло ри за ци о них ре зер ви, од но сно пре ко би лан са
ста ња. Дак ле, овак ва могућност не по сто ји код ен ти те та који су усме ре ни на при -
ме ну МСФИ за МСП, све до из ме не овог стан дар да, јер се у ње го вом Пред го во ру (па -
раг ра фи 16 и 17) на во ди да се ни јед на про ме на која се до го ди у окви ру смер ни ца
‘’пу них’’ МСФИ не при ме њу је све док не дође до из ме не МСФИ за МСП, од но сно ње -
го вог кон крет ног одељ ка у смис лу усклађива ња са пу ним МСФИ, које би пре ма
пре ли ми нар ном пла ну тре ба ло да се врши у ди на ми ци тро го диш њег пе ри о да. 

Саг лас но па раг ра фу 34.6 МСФИ за МСП, уко ли ко по сто ји ак тив но тржиш те 
би о лош ких сред ста ва или по љоп рив ред них про из во да, има јући у виду њи хо -
ву тре нут ну ло ка ци ју и ста ње, цена која се ко ти ра на том тржиш ту је одго ва ра -
јућа осно ва за одређива ње фер вред нос ти кон крет ног сре дства. Ако ен ти тет
има при ступ раз ли чи тим ак тив ним тржиш ти ма, он ко рис ти на јре ле ван тни је
тржиш те8.
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7) МСФИ за МСП пре пуш та ен ти те ту да ди на ми ку врше ња ре ва ло ри за ци је сам одре ди. МРС по сту -
па на сли чан на чин (па раг раф 34)  с тим што упућује да и када су про ме не фер вред нос ти не знат -
не, ре ва ло ри за ци ја тре ба да се врши у пе ри о ду од три до пет го ди на.

8) На при мер, ако ен ти тет има при ступ на два ак тив на тржиш та, ко рис ти цене са тржиш та које он
пла ни ра да ко рис ти у окви ру свог по сло ва ња.



Уко ли ко не по сто ји ак тив но тржиш те, ен ти тет при одређива њу фер вред -
нос ти ко рис ти јед ну или, када је то могуће, више сле дећих ал тер на ти ва: 
= цену по след ње тржиш не транс акције, под усло вом да није било зна чај не

про ме не еко ном ских окол нос ти између да ту ма те транс акције и кра ја
из веш тај ног пе ри о да;

= тржиш не цене за слич на сре дства које се ко ри гу ју како би се одра зи ле раз ли ке; и
= сек тор ске ре пе ре, као што је вред ност воћњака из ра же на по гај би, бу ше -

лу (ме ри ци, ва го ну) или хек та ру при но са и вред ност ста да из ра же на по
ки лог ра му меса.

У одређеним слу ча је ви ма, пре тход но на ве де ни из во ри ин фор ма ци ја могу на -
во ди ти на раз ли чи те за кључ ке о фер вред нос ти би о лош ког сре дства или по љоп -
рив ред ног про из во да. Енти тет раз мат ра узро ке по сто ја ња ових раз ли ка, како би
до шао до на јпо уз да ни је про це не фер вред нос ти у ре ла тив но уском рас по ну раз -
умних про це на. Такође је чи ње ни ца да, у одређеним окол нос ти ма, фер вред ност
би о лош ког сре дства може да се утврди без пре ко мер них на по ра и трош ко ва чак
и када тржиш но утврђене цене нису дос туп не за то сре дство у ње го вом тре нут -
ном ста њу. У так вим окол нос ти ма, ен ти тет тре ба да раз мот ри да ли са даш ња
вред ност оче ки ва них нето то ко ва го то ви не од да тог сре дства, дис кон то ва на по
текућој тржиш но утврђеној сто пи, одра жа ва по узда но одме ре ну фер вред ност.

При ме на мо де ла фер вред нос ти код би о лош ке имо ви не, као и код оста лих
об ли ка имо ви не, под ра зу ме ва и одређена об е ло да њи ва ња, као што су ин фор -
ма ци је о вред но ва ним сре дстви ма, ме то де вред но ва ња и зна чај не пре тпос -
тав ке при ме ње не при утврђива њу фер вред нос ти би о лош ких сред ста ва, као и 
усклађива ње про ме на књи го во дстве не вред нос ти би о лош ких сред ста ва
између кра ја и по чет ка текућег пе ри о да, са ци љем адек ват ни јег саг ле да ва ња
кон крет не би лан сне позиције и процењивања ризика у вези са прихватањем
податка о њеној фер вредности.

При ме на фер вред нос ти на уго во ре о кон це си ји за пру жа ње услу га.
Уго во ри о кон це си ји за пру жа ње услу га пред став ља ју аран жма не ко ји ма
држа ва или дру ги суб јект из јав ног сек то ра уго ва ра са ен ти те том из при ват -
ног сек то ра раз вој (или унап ређење), управ ља ње и одржа ва ње ин фра с трук -
тур не имо ви не као што су пу те ви, мос то ви, ту не ли, ае род ро ми, мре же за пре -
нос елек трич не енер ги је, за тво ри или бол ни це. У окви ру ових аран жма на, да -
ва лац кон тро ли ше или ре гу ли ше услу ге које ко рис ник мора пру жи ти ко -
ришћењем имо ви не, коме их пру жа, по ко јој цени и, такође, контролише свако
значајно резидуално учешће у имовини по истеку аранжмана.

Основ ни об ли ци уго во ра о кон це си ји за пру жа ње услу га при ма ња фи нан -
сиј ског сре дства или при ма ња не ма те ри јал не имовине.

Уго вор о конце си ји у ко јој ко рис ник при ма фи нан сиј ско сре дство пред став ља
бе зус лов но уго вор но пра во на до би ја ње одређеног или одре ди вог из но са го то ви -
не или дру гог фи нан сиј ског сре дства од држа ве, у за ме ну за из град њу или унап -
ређење имо ви не јав ног сек то ра и на кнад но управ ља ње и одржа ва ње у од ре ђеном
вре мен ском пе ри о ду. Ова ка те го ри ја укљу чу је га ран ци ју држа ве да ће над окна ди -
ти ма њак, уко ли ко по сто ји, између из но са до би је них од ко рис ни ка јав них услу га и
одређених или одре ди вих из но са. Одме ра ва ње уго во ра као фи нан сиј ског сре дства 
врши се пре ма фер вред нос ти, у скла ду са смер ни ца ма Одељ ка 11.
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Уго вор о кон це си ји у ко јој ко рис ник при ма не ма те ри јал ну имо ви ну - пра -
во да ко рис ни ци ма на плаћује упот ре бу имо ви не јав ног сек то ра коју је из гра -
дио или унап ре дио и ко јом управ ља и одржа ва је, не пред став ља бе зус лов но
пра во на до би ја ње го то ви не зато што су из но си услов ље ни сте пе ном у ко јем
јав ност ко рис ти ту услу гу. Одме ра ва ње уго во ра као не ма те ри јал не имо ви не
ини ци јал но се врши по фер вред нос ти, а на кон по чет ног при зна ва ња у скла ду
са Одељ ком 18 - Пос лов не ком би на ци је и гуд вил.

1.2. Утврђвање фер вред нос ти у скла ду са смер ни ца ма МСФИ

На чин про це не фер вред нос ти у окви ру ‘’пу них’’ МСФИ уређен је смер ни ца ма
МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти, ко ји ма је у циљу повећања дос лед нос ти и
упо ре ди вос ти одме ра ва ња фер вред нос ти и са њима по ве за них об е ло да њи ва ња
на сли чан на чин као и МСФИ за МСП, уста нов ље на хи је рар хи ја фер вред нос ти
дата у три ни воа9. На ве де на хи је рар хи ја при ли ком утврђива ња фер вред нос ти
даје при ори тет ко ти ра ним це на ма на ак тив ним тржиш ти ма за иден тич на сре -
дства или об а ве зе (ин пу ти Ни воа 1), за тим ин фор ма ци ја ма о це на ма слич них
сред ста ва (ин пу ти Ни воа 2), и на кра ју ин пу ти ма који нису уочљи ви на тржиш ту,
који под ра зу ме ва ју про це ну фер вред нос ти (ин пу ти Ни воа 3). 

Тех ни ке про це не фер вред нос ти у за вис нос ти од рас по ло жи вих ин фор ма -
ци ја и кон крет них окол нос ти могу да под ра зу ме ва ју следеће приступе: 
= тржиш ни при ступ (ко рис ти цене и дру ге ре ле ван тне ин фор ма ци је до -

би је не из тржиш них транс акција за иден тич на или слич на сре дства, об а -
ве зе или гру пу сред ста ва или об а ве за); 

= при ступ на бав не вред нос ти (одра жа ва из нос који би се тре нут но за хте вао у
за ме ну за ка па ци тет услу га одређеног сре дства - текући тро шак за ме не) или 

= при хо довни при ступ (кон вер ту ју се будући из но си на текући или дис кон -
то ва ни из нос; одме ра ва ње фер вред нос ти одра жа ва ак ту ел на оче ки ва -
ња тржиш та у вези са тим будућим из но си ма)10.

Уко ли ко су ин пу ти за одме ра ва ње фер вред нос ти сврста ни у ка те го ри је у
окви ру раз ли чи тих ни воа хи је рар хи је фер вред нос ти, одме ра ва ње фер вред -
нос ти је ка те го ри зо ва но у це ли ни на ис том ни воу хи је рар хи је фер вред нос ти,
као и ин пут на јни жег ни воа који је зна ча јан за це ло куп но одме ра ва ње11. Уко -
ли ко су при про це ни фер вред нос ти улаз не ве ли чи не ко ти ра не цене (не ко ри -
го ва не) на ак тив ним тржиш ти ма, ак це нат уну тар Ни воа 1 став ља се на
утврђива ње сле дећег: (1) глав ног тржиш та за имо ви ну или об а ве зу, или у

182  Ра чу но во дство 1/2017

9) Ни вои хи је рар хи је фер вред нос ти од но се се на сврста ва ње ин фор ма ци ја – ин пу та који се ко рис -
те за тех ни ке про це не које се ко рис те за одме ра ва ње фер вред нос ти.

10) Актуелна оче ки ва ња тржиш та при ли ком упот ре бе при хо дов ног при сту па утврђују се на осно ву
тех ни ка про це не, од ко јих неке могу да буду: тех ни ке са даш ње вред нос ти; мо де ли за одређива ње
цене опци је, као што је Black-Sholes-Merton или би но ми нал ни мо дел (тзв. ре шет кас ти мо дел) који
укљу чу је тех ни ке са даш ње вред нос ти и одра жа ва и вре мен ску и унут раш њу вред ност опци је и ме -
тод виш ка за ра де који се ко рис ти за одме ра ва ње фер вред нос ти одређене не ма те ри јал не имо ви не. 

11) Про це на зна ча ја одређеног ин пу та за це ло куп но одме ра ва ње за хте ва про суђива ње, уз узи ма ње
у об зир фак то ра ка рак те рис тич них за кон крет ну имо ви ну или об а ве зу. Ко ри го ва ња у сврху
одме ра ва ња на осно ву фер вред нос ти, као што су трош ко ви про да је при одме ра ва њу фер вред -
нос ти ума ње не за трош ко ве про да је, не тре ба узи ма ти у об зир при ли ком одређива ња ни воа хи -
је рар хи је фер вред нос ти у окви ру ко јег је сврста но одме ра ва ње фер вред нос ти.



одсус тву глав ног тржиш та, на јпо вољ ни јег тржиш та за имо ви ну или об а ве зу;
и (2) да ли ен ти тет може да при хва ти транс акцију за имо ви ну или об а ве зу по
цени на том тржиш ту на да тум одме ра ва ња.

Ком па ра ти ван при ступ и ана ли за смер ни ца МСФИ за МСП у вези са
утврђива њем фер вред нос ти ука зу је да МСФИ 13 да ле ко де таљ ни је уређује
ову ма те ри ју, од но сно оправ да но се може из ра зи ти сум ња да су смер ни це
МСФИ за МСП до вољ но упућујуће за утврђива ње фер вред нос ти у свим окол -
нос ти ма у ко ји ма је она као ме тод вред но ва ња средстава и обавеза захтевана
или дозвољена.

МСФИ 13 уста нов ља ва број не за хте ве за об е ло да њи ва њи ма који се од но се
на ин фор ма ци је о на чи ну утврђива ња фер вред нос ти и хи је рар хиј ске ни вое
ко ји ма по ка за тељ фер вред нос ти при па да, за тим дру га број на об е ло да њи ва -
ња у вези са ни во ом са жи ма ња, ни во ом де таљ нос ти, при одме ра ва њу фер
вред нос ти у раз ли чи тим окол нос ти ма ради про це не ри зи ка од прихватања
информације о фер вредности имовине или обавеза. 

Будући да МСФИ 13 сад ржи кон крет ни је и де таљ ни је смер ни це за одме ра -
ва ње фер вред нос ти, оправ да но се на осно ву па раг ра фа 10.4-10.612 може за -
кљу чи ти да у одређеним окол нос ти ма, када на осно ву смер ни ца МСФИ за МСП 
не може да се по узда но утврди фер вред ност одређене став ке, ен ти тет може
да до не се ра чу но во дстве ну по ли ти ку у складу са смерницама МСФИ 13. 

3. При ме на ме то да ре ва ло ри за ци је у окви ру МСФИ за МСП

Енти тет у из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји - би лан су ста ња пре зен ту је
имо ви ну кла си фи ко ва ну у за вис нос ти од њене при ро де и лик вид нос ти, функ -
ци је и из но са, при ро де и вре мен ског рас по ре да об а ве за13. У смис лу на ве де ног,
ен ти тет пре зен ту је об ртну и стал ну имо ви ну, као за себ не по зи ци је, у из веш -
та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји, од но сно би лан су ста ња, осим када пре зен та ци ја
на осно ву лик вид нос ти пру жа ин фор ма ци је које су по узда ни је и ре ле ван тни -
је14. У слу ча ју када ен ти тет врши снаб де ва ње ро бом или услу га ма у окви ру јас -
но утврди вог по слов ног цик лу са, за себ на кла си фи ка ци ја об ртне и стал не
имо ви не у фи нан сиј ским из веш та ји ма об ез беђује ко рис не ин фор ма ци је
успос тав ља њем раз ли ке између нето имовине која стално циркулише и има
карактер обртног капитала и нето имовине која се користи у дугорочном
пословању ентитета.

Као об ртна имо ви на у смис лу МСФИ за МСП кла си фи ку је се имо ви на: од
које се оче ку је да ће бити ре а ли зо ва на или се држи за трго ва ње или по трош њу 
у току уо би ча је ног по слов ног цик лу са ен ти те та; која се држи прве нстве но за
трго ва ње; за коју се оче ку је да ће бити ре а ли зо ва на у току два на ест ме се ци по -
сле из веш тај ног пе ри о да. Сва оста ла имо ви на кла си фи ку је се као стал на имо -
ви на, која може има ти об лик ма те ри јал не имо ви не (не крет ни не, по стро је ња
и опрема), нематеријалне имовине и дугорочних финансијских средстава.

Р. СТОЈАНОВИЋ, ИМПЛИКАЦИЈЕ ПРИМЕНЕ МОДЕЛА РЕВАЛОРИЗАЦИЈЕ 
НА ФИНАНСИЈСКО ИЗВЕШТАВАЊЕ У СКЛАДУ СА МСФИ ЗА МСП 183 

12) На ве де не смер ни це упућују да при ли ком до но ше ња ра чу но во дстве не по ли ти ке у кон крет ним
окол нос ти ма, ен ти тет може да раз мат ра смер ни це и за хте ве ‘’пу них’’ МСФИ. 

13) Па раг раф 4.4. МСФИ за МСП
14) Уко ли ко се при ме њу је овај из узе так, сва имо ви на и об а ве зе се пре зен ту ју пре ма сво јој лик вид нос ти. 



Ме тод ре ва ло ри за ци је за по тре бе вред но ва ња на кон по чет ног при зна ва ња
у окол нос ти ма при ме не МСФИ за МСП ак ту е лан је код не крет ни на, по стро је ња
и опре ме (Оде љак 17) и код сред ста ва за ис тра жи ва ње ми не рал них ре сур са
(Оде љак 34). Ре ва ло ри зо ва на вред ност пред став ља фер вред ност не крет ни не,
по стро је ња и опре ме на да тум ре ва ло ри за ци је, ума ње ну за аку му ли ра ну амор -
ти за ци ју кон крет ног сре дства и аку му ли ра не гу бит ке услед об ез вр е ђења. 

Нек рет ни не има ју зна чај но учешће у по ртфо ли ју ин вес ти ци ја пред узећа
било које де лат нос ти. Учешће вред нос ти не крет ни на у ак ти ви ком па ни ја које
се ко ти ра ју на бер за ма у САД из но си око 25% вред нос ти ак ти ве, а у ком па ни ја -
ма у Ве ли кој Бри та ни ји оно из но си чак од 30% до 40% вред нос ти ак ти ве ком -
па ни ја које има ју јав ну одго вор ност. Опре ма у за вис нос ти од де лат нос ти по -
слов ног ен ти те та има мање или веће учешће у ак ти ви и њено вред но ва ње
уређено на исти на чин као и вред но ва ње не крет ни на које се користе за
сопствене потребе у складу са регистрованом делатношћу. 

Пре ма под а ци ма из Го диш њег бил те на фи нан сиј ских из веш та ја који је об -
ја ви ла Агенција за при вред не ре гис тре у ап ри лу 2017. го ди не, учешће не крет -
ни на, по стро је ња и опре ме у имо ви ни при вред них друш та ва у Ре пуб ли ци
Срби ји, на дан 31.12.2016. го ди не, из но си око 48%, док ово учешће код при -
вред них друш та ва кла си фи ко ва них као сред ња прав на лица на исти да тум из -
но си око 47% и код при вред них друш та ва кла си фи ко ва них као мала прав на
лица оно из но си око 38%. Очиг лед но је да прав на лица у Срби ји по смат ра но у
це ли ни има ју веће учешће не крет ни на, по стро је ња и опре ме него у раз ви је -
ним тржиш ним при вре да ма код ко јих учешће не ма те ри јал не имо ви не у укуп -
ној имо ви ни има рас тући тренд, а не крет ни не, по стро је ња и опре ма опа да јући 
тренд. Има јући у виду за ступ ље ност не крет ни на, по стро је ња и опре ме у имо -
ви ни при вред них друштава, очигледно је да није без значаја начин њиховог
вредновања, као ни ефекат тог вредновања на финансијске извештаје.

МСФИ за МСП нуди ре ше ња за на кнад но одме ра ва ње не крет ни на, по стро -
је ња и опре ме и не ма те ри јал них ула га ња уз при ме ну кон цеп та фер вред нос -
ти, од но сно ме то да ре ва ло ри за ци је и кон цеп та ис то риј ских трош ко ва, од но -
сно ме то да на бав не вред нос ти, као два међусоб но суп рот став ље на мо де ла.
Уко ли ко ен ти тет опре де ли ме тод ре ва ло ри за ци је као ра чу но во дстве ну по ли -
ти ку вред но ва ња на кон по чет ног при зна ва ња за не крет ни не, по стро је ња и
опре му, тре ба да има у виду да се ова по ли ти ка при ме њу је пер скеп ктив но15 на
целу гру пу (кла су) сред ста ва, за тим да се по зи тив но усклађива ње књи го во -
дстве не и фер вред нос ти врши пре ко ре ва ло ри за ци о них ре зер ви, осим ако се
повећањем вред нос ти сред ста ва не не утра ли ше ра ни је сма ње ње ис тих сред -
ста ва, када је по треб но да се еви ден ци ја врши на при хо ди ма у из но су ра ни је
еви ден ти ра них рас хо да об ез вређења. Уко ли ко је дош ло до сма ње ња вред нос -
ти сред ста ва по осно ву ре ва ло ри за ци је, то сма ње ње се одра жа ва на ре ва ло ри -
за ци о не ре зер ве све док по сто ји њи хов по траж ни сал до, а ако то није слу чај,
сма ње ње се одра жа ва на рас хо де. Код ре ва ло ри за ци о них ре зер ви МСФИ за
МСП Одељ ком 27 (па раг раф 27.30) упућује се да уки да ње гу бит ка од об ез -
вређења тре ти ра као повећање ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. Уко ли ко ен ти тет
при ме њу је ме тод ре ва ло ри за ци је има об а ве зу да из врши одређена об е ло да -

184  Ра чу но во дство 1/2017

15) МСФИ за МСП, па раг раф 10.10А



њи ва ња: у вези са да ту мом врше ња ре ва ло ри за ци је, за тим да ли је у про це њи -
ва ње вред нос ти био укључен независни проценитељ, као и методе вршења
процене, исто тако за сваку групу процењених средстава колики би био износ
да су средства исказана по методу набавне вредности, као и износ ре ва ло ри -
за ци о них резерви и промене на њима у току обрачунског периода.

У вези са по сту па њем са ре ва ло ри за ци о ним ре зер ва ма, смер ни це МСФИ за 
МСП не дају кон крет ни ја упу тства, међутим тре ба има ти у виду смер ни це па -
раг ра фа 10.4-10.6. пре ма ко ји ма у слу ча ју када се овај стан дард не бави по себ -
но одређеним по слов ним догађајем, транс акциј ом или усло вом, ен ти тет (ру -
ко во дство) тре ба на осно ву про суђива ња да до не се ра чу но во дстве ну по ли ти -
ку чији ис ход ће бити ре ле ван тне и по узда не ин фор ма ци је које об ез беђују
вер но пред став ља ње кон крет не би лан сне по зи ци је. Про суђива ње у вези са
до не том ра чу но во дстве ном по ли ти ком тре ба да буде за сно ва но на упу тстви -
ма која пру жа МСФИ за МСП за срод на пи та ња, као и на смер ни ца ма по тпу ног
сета МСФИ. На ве де не смер ни це дају могућност да се пи та ња у вези са ре ва ло -
ри за ци о ним ре зер ва ма уре де на иден ти чан на чин као и у МРС 16 – Нек рет ни -
не, постројења и опрема.

Тре ба има ти у виду да је мо дел ре ва ло ри за ци је при мен љив ис кљу чи во на
не крет ни не16 које се ко рис те у по слов не сврхе и чији је ра чу но во дстве ни трет -
ман уређен смер ни ца ма Одељ ка 17 МСФИ за МСП, али не и код ин вес ти ци о них
не крет ни на чије при зна ва ње и вред но ва ње су пред мет сад ржа ја Одељ ка 16,
који у вези са вред но ва њем на кон по чет ног при зна ва ња ин вес ти ци о них не -
крет ни на упућује на ме тод на бав не вред нос ти и ме тод фер вред нос ти, уз зна -
чај не раз ли ке у вези са об ра чу ном амортизације и начином усклађивања
разлика идентификованих проценом. 

Пре ма томе, очиг лед но је да је кон цепт вред но ва ња стал них сред ста ва за -
сно ван на на чи ну њи хо вог ко ришћења, па је у том смис лу њи хо во раз гра ни ча -
ва ње услов за до би ја ње ква ли тет них фи нан сиј ско-ра чу но во дстве них ин фор -
ма ци ја. Нек рет ни не које се ко рис те за со пстве не по тре бе, од но сно у по слов не
сврхе под ра зу ме ва ју грађевин ске об јек те и зем љиш те, држа не у функ ци ји
про из вод ње про из во да, пру жа ња услу га или об ав ља ња ад ми нис тра тив них
по сло ва. Инвес ти ци о не не крет ни не су грађевин ски об јек ти и зем љиш те које
ен ти тет држи са ци љем оства ри ва ња при хо да по осно ву из да ва ња у за куп,
и/или повећања ка пи та ла, од но сно оства ри ва ња ка пи тал них до би та ка који
су по сле ди ца по рас та тржиш них цена. Дак ле, ин вес ти ци о не не крет ни не ге не -
ри шу нов ча не то ко ве, који су не за вис ни од дру гих сред ста ва пред узећа. Кон -
цеп ти вред но ва ња на ве де ног об ли ка не крет ни на, на кон ини ци јал ног при -
зна ва ња, суш тин ски се раз ли ку ју: за не крет ни не које влас ник ко рис ти у по -
слов не сврхе (за про из вод њу про из во да, пру жа ње услу га или об ав ља ње ад ми -
нис тра тив них по сло ва) при ме њу је се ме тод на бав не вред нос ти или ме тод ре -
ва ло ри за ци је, уз ума ње ње за укуп ну аку му ли ра ну амор ти за ци ју и гу бит ке од
об ез вређења; ин вес ти ци о не не крет ни не вред ну ју се по ме то ду на бав не вред -
нос ти или ме то ду фер вред нос ти, уз об а ве зу про це њи ва ња фер вред нос ти на
сва ки да тум би лан са, било због одаб ра не ра чу но во дстве не по ли ти ке, било
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16) Уко ли ко ен ти тет има не крет ни не чија је фер вред ност не може да се утврди без пре ве ли ких
трош ко ва и на по ра може да их вред ну је по на бав ној вред нос ти, уз об е ло да њи ва ње те чи ње ни це
и раз ло га који упућују на пре ве ли ке трош ко ве



због за хте ва стан дар да да се она об е ло да ни у на по ме на ма. Кон цепт фер вред -
нос ти при одме ра ва њу ин вес ти ци о них не крет ни на под ра зу ме ва ис кљу чи ва -
ње трошкова амортизације и губитака од умањења вредности из биланса ус -
пе ха. Промена фер вредности инвестиционих некретнина одражава се ди рек -
тно на приходе и расходе, док се та промена код некретнина, постројења и оп -
ре ме које се користе у пословне сврхе одражава на ревалоризационе резерве. 

У усло ви ма из ра же ног пада тржиш них цена не крет ни на, услов ље них не -
дос тат ком ин вес ти ци ја, одме ра ва ње не крет ни на по фер вред нос ти може се
по смат ра ти како са ас пек та ути ца ја на пер фор ман се ен ти те та, утврђене на
осно ву фи нан сиј ских из веш та ја, тако и са ас пек та по узда нос ти про це не фер
вред нос ти. Фер вред ност свих об ли ка не крет ни на утврђује се у од но су на на -
јбо љи на чин упот ре бе и на јвећи сте пен ис ко ришћенос ти ка па ци те та. Уко ли -
ко ен ти тет не ко рис ти не крет ни ну на на јбо љи могући на чин (нпр. ако је држи
само ради одржа ва ња мо но пол ског по ло жа ја и спре ча ва ња дру гих да је ко рис -
те), њена фер вред ност у фи нан сиј ским из веш та ји ма тре ба да се утврди као
вред ност која про ис ти че из на јбо љег на чи на ко ришћења, уз ис тов ре ме но об е -
ло да њи ва ње ин фор ма ци је да се не ко рис ти пун ка па ци тет, као и чи ње ни це да
није у пи та њу на јбо љи на чин упот ре бе. Фер вред ност под ра зу ме ва пру жа ње
ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја ин фор ма ци је о мак си мал ној вред нос -
ти не крет ни не, без об зи ра на то да ли је она последица текућег или могућег
начина коришћења. Овакав концепт има за циљ унапређење релевантности
информација финансијских извештаја и њихово приближавање економској
реалности.

Уз при ме ну на ве де ног кон цеп та, код ен ти те та чија по слов на стра те ги ја је
усме ре на на ефи кас но и ефек тив но управ ља ње не крет ни на ма, кон цепт вред -
но ва ња пре ма ме то ду ре ва ло ри за ци је је у скла ду са по сто јећом прак сом, док
код ен ти те та код ко јих по сто је раз ли ке између про це ње не ре ва ло ри зо ва не и
књи го во дстве не вред нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре ме до дат на паж ња 
тре ба да буде усме ре на на ана ли зу узро ка одсту па ња по сто јећег од на јбо љег
на чи на ко ришћења не крет ни на, по стро је ња и опреме, односно треба да се
изврши усмеравање на побољшање пословних перформанси ентитета.

Истов ре ме но, тре ба има ти у виду да би па ра диг ма фер вред нос ти тре ба ло
да доп ри не се ума ње њу ути ца ја и огра ни ча ва њу ма ни пу ла тив ног про сто ра
ме на џе ра на пољу об ли ко ва ња по слов них и зарађивач ких спо соб нос ти пред -
узећа, што би чи ни ло фи нан сиј ске из веш та је „глас ни ци ма тржиш та“, ис тов -
ре ме но унап ређујући ниво ефи кас нос ти ме на џе ра, а ума њу јући ве ли чи ну
аген циј ског про бле ма17. Ако се ува же спе ци фич не ка рак те рис ти ке не крет ни -
на и огра ни че ња тржиш та по во дом дос ти за ња не опход не фрек вен ци је транс -
акција са ис тим или слич ним не пок рет нос ти ма, може се за кљу чи ти да је фер
вред ност ве ли чи на која осци ли ра око тржиш не вред нос ти и да ам пли ту да
ових осци ла ци ја за ви си прве нстве но од про це на и про јек ци ја ме наџ мен та, а
које се од но се на на јбо љи на чин ко ришћења, оче ки ва не при но се и ви си ну не -
опход них ула га ња која би тре ба ло пред узе ти ради достизања најбоље намене
некретнине. 
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17) Barlev B., Haddad J., 2003: “Fair value accounting and the management of the firm”, Critical Perspectives
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При одређива њу фер вред нос ти не крет ни на, услед њи хо ве спе ци фич нос -
ти и не пос то ја ња до вољ не учес та лос ти транс акција, у на јвећем бро ју слу ча је -
ва ко рис те се тех ни ке про це не као што је тех ни ка утврђива ња са даш ње вред -
нос ти (на јчешће дис кон то ва ње про це ње них нов ча них то ко ва)18. Исто тако,
код не крет ни на за које не по сто ји ак тив но тржиш те, до дат но от е жа ва ње сад -
ржа но је у окол нос ти да ви си на нов ча них то ко ва од њи хо вог ко ришћења нема
ка рак тер уго вор не об а ве зе (осим у слу ча ју ли зин га), због чега су про јек ци је
до дат но опте рећене суб јек тив ношћу, која се одра жа ва на сте пен по узда нос ти
одме ре не фер вред нос ти. Такође, при ли ком при ме не тех ни ке про це њи ва ња
на осно ву нов ча них то ко ва, уко ли ко не крет ни на не ге не ри ше не за вис не нов -
ча не то ко ве, про це на се ком пли ку је, од но сно фер вред ност за сно ва на на овој
тех ни ци утврђује се на ни воу гру пе сред ста ва. На кон тога врши се ало ка ци ја
фер вред нос ти гру пе сред ста ва на по је ди нач на сре дства на осно ву ин ди ви ду -
ал ног расуђива ња, при чему ме наџ мент до дат но тим по во дом има могућност
да ути че на ви си ну ис ка за ног до бит ка. Када се збир на фер вред ност од но си на
по зи ци је које под ле жу амор ти за ци ји (грађевин ски об јек ти) и по зи ци је које се 
не амор ти зу ју (зем љиш те), об ли ко ва ње ре зул та та може се врши ти и свес ним
по тце њи ва њем/пре це њи ва њем сред ста ва која су пред мет амор ти за ци је. 

Фер вред ност не крет ни на које су при бав ље не ради ко ришћења за со -
пстве не по тре бе, не за вис но од пре циз нос ти утврђива ња, чес то код ма лих и
сред њих ен ти те та нема пре су дан зна чај, нити ви сок сте пен ре ле ван тнос ти, у
поређењу са ин фор ма ци ја ма о фер вред нос ти лик вид них сред ста ва и фи нан -
сиј ских инстру ме на та. По ред тога, об ич но трош ко ви про це њи ва ња фер вред -
нос ти ових не крет ни на могу бити виши од ко рис ти од по се до ва ња ових ин -
фор ма ци ја. Одме ра ва ње не крет ни на које се ко рис те за со пстве не по тре бе по
фер вред нос ти, уко ли ко по сто је бољи на чи ни њи хо ве експло а та ци је, може да
има за по сле ди цу пре це њи ва ње имо ви не и ка пи та ла, а да ис тов ре ме но при
том, вред ност не крет ни на за сно ва на на на јбо љем на чи ну ко ришћења, ни ка да
не буде тржиш но ве ри фи ко ва на. Код не крет ни на на ме ње них про да ји, као и
ин вес ти ци о них не крет ни на које се држе са ци љем ства ра ња нов ча них то ко ва
или по рас та вред нос ти, адек ват но утврђена фер вред ност ових по зи ци ја је ре -
ле ван тан и по же љан под а так.

Иска зи ва ње фер вред нос ти не крет ни на праћено је зна чај ном во ла тил -
ношћу пре зен то ва ног ре зул та та, што за ин вес ти то ре може да буде на зна ка
повећаног ри зи ка ула га ња што, у крај њем, за по сле ди цу може има ти
повећање цене ка пи та ла. Са дру ге стра не, ис ка зи ва ње не крет ни на, као до ми -
нан тног об ли ка имо ви не, по текућим тржиш ним це на ма до во ди ен ти тет у
бољу пре го ва рач ку по зи ци ју у смис лу кре дит них и дру гих аран жма на са по ве -
ри о ци ма, што има суп рот не ефек те на цену ка пи та ла. С об зи ром да пе ри о дич -
не про ме не фер вред нос ти могу ићи у оба сме ра, ре зул та ти по је ди них сту ди -
ја19 ука зу ју да при мар ни мо ти ви ме на џе ра, у смис лу пре фе рен ци је фер вред -
нос ти су ве за ни за ин фор ма ци о ну над моћ ове ка те го ри је, која по себ но по го -
ду је ин вес ти ци о ним не крет ни на ма од ко јих се при хо ди оче ку ју у ду гом вре -
мен ском пе ри о ду, а са тим у вези на јчешће и оче ки ва ња ме на џе ра по во дом бо -
ну са. 
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Ме тод ре ва ло ри за ци је про пи сан је смер ни ца ма МСФИ за МСП, при ме рен
не крет ни на ма, по стро је њи ма и опре ми који се ко рис те у ста бил ним еко ном -
ским окол нос ти ма, док је им пле мен та ци ја ис тих мо де ла у окру же њи ма која
не ма ју ове ка рак те рис ти ке дис ку та би лан20. Такође се сти че ути сак да су по је -
ди на уни вер зал на ра чу но во дстве на ре ше ња, без об зи ра на њи хо ву су -
периорно ст, пре неб рег ла ин фрас трук тур не не дос тат ке (као што је спе ци фич -
ност тржиш та не крет ни на и не пос то ја ње уни фор мне осно ве за из веш та ва ње
о успеш нос ти по сло ва ња) на одређеним под руч ји ма им пле мен та ци је, чиме је
прак тич но, до ве де на у пи та ње њи хо ва ре ал на упот реб на вред ност. Искус тва
по ка зу ју да про це на фер вред нос ти, од но сно ме тод ре ва ло ри за ци је код не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме пру жа, због при сут ног суб јек тив ног при сту па, 
могућнос ти за кре а тив но ра чу но во дство, од но сно ма ни пу ли са ње фи нан сиј -
ским из веш та ји ма21. 

Илус тро ва ње вред но ва ња опре ме која се ко рис ти у по слов не сврхе по 
ме то ду ре ва ло ри за ци је и при ка зи ва ње фи нан сиј ских ефе ка та. На бав на
вред ност опре ме код Енти те та А из но си 200.000.000 ди на ра. Сто па за обрачун 
амор ти за ци је, уз при ме ну ли не ар ног ме то да, из но си 15%: 
1) ен ти тет при ме њу је ме тод на бав не вред нос ти (ис то риј ски тро шак) и

не врши про це ну по фер вред нос ти;
2) ен ти тет за вред но ва ње на кон по чет ног при зна ва ња при ме њу је мо дел 

ре ва ло ри за ци је. Про це на фер вред нос ти опре ме врши се 2010. и 2013. 
го ди не, када је про це ње но да фер вред ност из но си 182.000.000 ди на -
ра и 88.000.000 ди на ра. 

По ла зи се од пре тпос тав ке да у по смат ра ном пе ри о ду није било повећања,
нити отуђења опре ме, као и да ен ти тет није вршио рас по де лу до би ти ра ни јих
го ди на на име ди ви ден де.

Та бе ла 3 - Опре ма у окол нос ти ма када се не врши про це на

 ОПИС
у 000 дин.

2010. 2011. 2012. 2013. 204. 2015. 2016.

На бав на
вред ност 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000

Исправ ка
вред нос ти 30.000 60.000 90.000 120.000 150.000 180.000 200.000

Са даш ња
вред ност 170.000 140.000 110.000 80.000 50.000 20.000 -
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20) Шка рић Јова но вић,К. (2012) ‘’Импли ка ци је при ме не фер вред нос ти на ис каз ну моћ из веш та ва -
ња о ре зул та ту ‘’, Збор ник ра до ва 43. сим по зи ју ма Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Зла ти -
бор, стр. 35.

21) При ла гођено пре ма: Љ. Дмит ро вић, Ша по ња (2012) „Ути цај при ме не фер вред нос ти на по ка за -
те ље пер фор ман си пред узећа“, Збор ник ра до ва 43.сим по зи ју ма Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, Зла ти бор, стр. 213.



Та бе ла 4 - Опре ма у окол нос ти ма када се врши 
про це на фер вред нос ти

ОПИС
у 000 дин.

2010. 2010. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Ре ва ло ри -
зо ва на 
на бав на
вред ност

214.116 214.116 214.116 220.000 220.000 220.000 220.000

Ре ва ло ри зо -
ва на ис прав -
ка вред нос ти

32.116 64.236 96.352 132.000 165.000 198.000 220.000

Ре ва ло ри зо -
ва на са даш -
ња вред ност

182.000 149.880 117.764 88.000 55.000 22.000 -

ЕФЕКАТ
ПРОЦЕНЕ
ПО ФЕР
ВРЕДНОСТИ

12.000 - - 8.000 - - -

Будући да је про це ном 2010. утврђена са даш ња вред ност опре ме која је за
12.000 већа од књи го во дстве не вред нос ти за 12.000, повећање из но си око
7,058% (12.000х100/170.000). Усклађива ње ре ва ло ри зо ва не вред нос ти и
књи го во дстве не (са даш ње) вред нос ти из врше но је про пор ци о нал ним
повећањем на бав не и ис прав ке вред нос ти за на ве де ни про це нат повећања, уз
еви ден ци ју раз ли ке на ана ли тич ким ра чу ни ма ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. У
2013. го ди ни повећање из но си 10% (8.000х100/80.000), а усклађива ње ре ва -
ло ри зо ва не и књи го во дстве не (са даш ње) вред нос ти из врше но је при ме ном
на ве де ног про цен та на на бав ну и на ис прав ку вред нос ти уз, такође, еви ден -
ци ју раз ли ке на ана ли тич ким ра чу ни ма ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. 

Та бе ла 5 - Би ланси у окол нос ти ма у ко ји ма се не врши 
про це на ре ва ло ри зо ва не вред нос ти опре ме 

Би ланс ста ња када се не врши ре ва ло ри за ци ја опре ме

По зи ци ја
у 000 дин.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Опре ма 170.000 140.000 110.000 80.000 50.000 20.000 0
Обртна 
сре дства 119.000 176.000 233.000 290.000 347.000 404.000 461.000
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Укуп но 
ак ти ва 289.000 316.000 343.000 370.000 397.000 424.000 461.000

Основ ни 
ка пи тал 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000

Не рас по -
ређени до би -
так

27.000 54.000 81.000 108.000 135.000 162.000 199.000

Ре ва ло ри за -
ци о не 
ре зер ве

- - - - - - -

Ре зер ви са ња 
и ду го роч не
об а ве зе

20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

Крат ко роч не 
об а ве зе 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000

Укуп но 
па си ва 289.000 316.000 343.000 370.000 397.000 424.000 461.000

Би ланс успе ха када се не врши ре ва ло ри за ци ја опре ме

При хо ди 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
Пос лов ни,
фи нан сиј ски 
и оста ли 
рас хо ди

300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000

Трош ко ви
амор ти за ци је 30.000 30.000 30.000 80.000 30.000 30.000 20.000

Нето до би -
так пре опо -
ре зи ва ња

30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 40.000

По рез на 
до бит (15%) 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500

Нето до би -
так по сле
опо ре зи ва ња

25.500 25.500 25.500 25.500 25.500 25.500 35.500
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Та бе ла 6 - Билан си у окол нос ти ма када се врши про це на 
ре ва ло ри зо ва не вред нос ти опре ме

Би ланс ста ња када се врши ре ва ло ри за ци ја вред нос ти опре ме 

 По зи ци ја
у 000 дин.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Опре ма 182.000 149.880 117.754 88.000 55.000 22.000 0
Обртна 
сре дства 119.000 176.000 233.000 295.648 352.648 409.648 466.648
Укуп но 
ак ти ва 301.000 325.884 350.764 383.648 407.648 431.648 466.648

Основ ни 
ка пи тал 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000
Не рас по -
ређени 
до би так

27.000 54.000 81.000 108.000 135.000 162.000 199.000

Ре ва ло ри за -
ци о не ре зер ве 12.000 9.884 7.764 13.648 10.648 7.648 5.648
Ре зер ви са ња 
и ду го роч не
об а ве зе

20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

Крат ко роч не 
об а ве зе 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000 82.000
Укуп но 
па си ва 301.000 325.884 350.764 383.648 407.648 431.648 466.648

Би ланс успе ха када се про це на опре ме врши по фер вред нос ти
При хо ди 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
Пос лов ни, фи -
нан сиј ски и
оста ли рас хо ди

300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000

Трош ко ви
амор ти за ци је 30.000 32.116 32.116 32.116 33.000 33.000 22.000
Нето до би -
так пре опо -
ре зи ва ња

30.000 27.884 27.884 27.884 27.000 27.000 38.000

По рез на 
до бит (15%) 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Нето до би -
так по сле
опо ре зи ва ња

25.500 23.384 23.384 23.384 22.500 22.500 33.5 00
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Та бе ла 7 - Про ме не из врше не на ре ва ло ри за ци о ним ре зер ва ма

Опис
у 000 дин.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
По чет но 
ста ње 0 12.000 9.884 7.764 13.648 10.648 7.648
Повећање 
по осно ву 
про це не

12.000 - - 8.000 - - -

Сма ње ње по
осно ву ре а ли за -
ци је – пре нос на 
не рас по ређену
до бит

0 2.116 2.116 2.116 3.000 3.000 2.000

Крај ње ста ње 12.000 9.884 7.764 13.648 10.648 7.648 5.648

Ефе кат об ра чу на одло же них по рес ких сред ста ва и об а ве за у овој илус тра ци ји
је изо став љен, по што тај ефе кат за ви си од од но са ра чу но во дстве не и по рес ке
амор ти за ци је. Про це на опре ме из врше на је у првој го ди ни 2010. и утврђена је фер
вред ност у из но су од 182 000 (Та бе ла 4). Као повећање вред нос ти опре ме (сраз -
мер но и на бав не и ис прав ке вред нос ти) књи го во дстве но је об ухваћен ефе кат про -
це не у вред нос ти од 12 000, у ко рист ре ва ло ри за ци о них ре зер ви (Та бе ла 8). 

У 2010. го ди ни трош ко ви амор ти за ци је су исти и када се врши и када се не
врши про це на и из но се 30 000 (Та бе ла 5). Сход но томе, исти је из нос до бит ка
по сле опо ре зи ва ња и из но си 27 000 ди на ра. По зи тив ни ефек ти про це не опре -
ме по фер вред нос ти ис по ља ва ју се у првој го ди ни и одра жа ва ју по вољ ни ји
имо вин ско–фи нан сиј ски по ло жај (имо ви на и ка пи тал већи су за 12 000 ди на -
ра, на шта ука зу ју Табела 7 и Табела 8 у односу на то да се не врши процена).

Та бе ла 8 - Фи нан сиј ски ефек ти про це не по фер вред нос ти

ОПИС
 у 000 дин.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Већа имо ви на и
ка пи тал 12.000 9.884 7.764 13.648 10.648 7.648 5.648
Већи трош ко ви
амор ти за ци је и
мањи до би так
по сле опо ре зи ва -
ња у би лан су
успе ха

0 2.116 2.116 2.116 2.116 2.116 2.000

Раз ли ка у до бит -
ку за рас по де лу у 
би лан су ста ња
(гру па 34)

0 0 0 0 0 0 0
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Енти тет у оста лим го ди на ма, осим 2010. и 2013, не врши про це ну због
тога што одсту па ње књи го во дстве не од фер вред нос ти опре ме није ма те ри -
јал но зна чај но. Не га тив ни ефек ти про це не ис по ља ва ју се у 2010. и 2013. го ди -
ни. У од но су када се не врши про це на, осно ви ца за амор ти за ци ју основ них
сред ста ва је већа, што ау то мат ски има за по сле ди цу веће трош ко ве амор ти за -
ци је и мањи до би так после опорезивања, у вредности од 2.116.000 динара.

У из но су раз ли ке између об ра чу на те амор ти за ци је на ре ва ло ри зо ва ну на -
бав ну вред ност и амор ти за ци је об ра чу на те на ини ци јал ну на бав ну вред ност
која из но си 2.116.000 ди на ра у 2010. и 2013. го ди ни када врши про це ну, ен ти -
тет има могућност да врши пре нос са ре ва ло ри за ци о них резерви на
нераспоређену добит.

Про це на опре ме по но во је из врше на у 2013. го ди ни, у из но су од 88.000 ди -
на ра (Та бе ла 7) и утврђена је ре ва ло ри зо ва на вред ност. Повећање вред нос ти
опре ме из врше но је за ефе кат про це не и ре ва ло ри за ци о них ре зер ви у из но су
од 8.000 ди на ра. Због повећања вред нос ти опре ме, у на ред ним го ди на ма
повећава се осно ви ца за об ра чун амор ти за ци је и у на ред не три го ди не: 2014,
2015. и 2016. го ди ни, па пре ма томе амор ти за ци ја је већа, а до би так у би лан су
успе ха мањи у односу на случај када се не врши процена за 3.000 и 2.000
динара.

У го ди ни када је из врше на про це на фи нан сиј ски ефе кат про це не по фер
вред нос ти огле да се у по бољ ша њу имо вин ско-фи нан сиј ског по ло жа ја ен ти -
те та (већа вред ност основ них сре дства и ка пи та ла – ре ва ло ри за ци о не ре зер -
ве). Услед веће осно ви це за амор ти за ци ју у од но су на трош ков ни мо дел (тј. на -
бав на вред ност), у на ред ним го ди на ма мо дел ре ва ло ри за ци је ис ка зу је веће
трош ко ве амортизације и мањи добитак пре и после опорезивања у билансу
успеха.

Про це на опре ме по фер вред нос ти у илус тра ци ји нема ути ца ја на из нос
до бит ка за рас по де лу, уко ли ко је у скла ду са смер ни ца ма па раг ра фа 10.4-10.6.
опре де ље на ра чу но во дстве на по ли ти ка у скла ду са смер ни ца ма па раг ра фа
41, МРС 16 који упућује да из ре ва ло ри за ци о них ре зер ви пре нос у не рас по -
ређени до би так може да се врши и пре отуђења сре дства. На и ме, у ре ва ло ри -
за ци о не ре зер ве се може пре отуђења сре дства пре но си ти из нос који одго ва -
ра раз ли ци амор ти за ци је об ра чу на те на ре ва ло ри зо ва ну на бав ну вред ност и
амор ти за ци је об ра чу на те на на бав ну вред ност пре спро ве де не ре ва ло ри за -
ци је. У би лан су стања тим поводом долази до повећања нераспоређене
добити ранијих година, због коришћења ревалоризационих резерви.

У вези са да том илус тра ци јом може се за кљу чи ти да про це на стал не ма те -
ри јал не имо ви не која се ко рис ти у по слов не сврхе по фер вред нос ти у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма по бољ ша ва имо вин ски и фи нан сиј ски по ло жај ен ти те -
та. Услед ефе ка та про це не до ла зи до повећања вред нос ти стал не ма те ри јал не 
имо ви не у ак ти ви и ис тов ре ме ног повећања из но са ка пи та ла и ре ва ло ри за -
ци о них ре зер ви у па си ви. На ве де но ути че на сма ње ње сте пе на за ду же нос ти
пред узећа, јер се по бољ ша ва ра цио ка пи та ла у од но су на об а ве зе. Сле дећи по -
зи ти ван ефе кат про це не по фер вред нос ти под ра зу ме ва могућност ко -
ришћења ре а ли зо ва них ре ва ло ри зо ва них ре зер ви у ви си ни раз ли ке об ра чу -
на те амор ти за ци је. Такође, вредновањем по моделу ревалоризације долази
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до смањења опорезиве добити у случају продаје средства, чија фер вредност је 
процењивана.

Са дру ге стра не, про це ном се на јчешће увећава вред ност не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме, при чему се увећава и њи хо ва осно ви ца за об ра чун амор ти -
за ци је, што има за по сле ди цу веће трош ко ве амор ти за ци је и ис ка зи ва ње ма -
њег нето до бит ка у би лан су успе ха. Про це на фер вред нос ти не ути че на лик -
вид ност и со лвен тност ен ти те та. Исто тако, по што про це ном основ них сред -
ста ва не до ла зи до при ли ва, нити до одли ва нов ца, ова про це на нема ни как вог 
ути ца ја ни на из веш тај о нов ча ним то ко ви ма. Пош то се фер вред ност утврђује
на осно ву про це не, бит но је да се у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је
успос та ви јас но раз гра ни че ње фер вред нос ти утврђене на осно ву ин фор ма -
ци ја са тржиш та и фер вред нос ти до би је не про це ном врше ном на осно ву пре -
тпос тав ки, како би ин вес ти то ри и остали корисници могли да сагледају у
којој мери је присутан ризик од прихватања информација о фер вредности. 

Зак љу чак

Будући да ме тод на бав не вред нос ти унап ређује об јек тив ност и по узда -
ност про це на стал не имо ви не, а ис тов ре ме но је уда ља ва од еко ном ске ре ал -
нос ти, што у за вис нос ти од сме ра одсту па ња има за по сле ди цу фор ми ра ње ла -
тен тних ре зер ви или скри ве них гу би та ка, у струч ној јав нос ти чес то је при сут -
но миш ље ње да је упот реб на вред ност ин фор ма ци ја за сно ва них на ис то риј -
ском трош ку не одго ва ра јућа осно ва за до но ше ње по слов них одлу ка ко рис ни -
ка фи нан сиј ских из веш та ја. Ме тод ре ва ло ри за ци је, као рав ноп ра ван ме тод
вред но ва ња на кон по чет ног при зна ва ња не крет ни на, по стро је ња и опре ме,
за сно ван на фер вред нос ти, фа во ри зу је ре ле ван тност ра чу но во дстве них ин -
фор ма ци ја на уштрб по узда нос ти. Фер вред ност, при ме ње на на не крет ни не,
за сни ва се на кон цеп ту одме ра ва ња који по чи ва на на јбо љем на чи ну ко -
ришћења и на јвећем сте пе ну ис ко ришћења ка па ци те та; она се утврђује као
из лаз на цена, цена по ко јој би се одређена имо ви на мог ла про да ти или раз ме -
ни ти на да тум из веш та ва ња између доб ро об а веш те них и вољ них стра на. Ако
се пође од чи ње ни це да је сва ко по је ди нач но сре дство је ди нстве но (на при -
мер, не крет ни на), про ис ти че да ће одсус тво ак тив ног тржиш та за иден тич на
сре дства (с об зи ром да не по сто је две иден тич не не крет ни не) ре зул ти ра ти
про це ном фер вред нос ти уз ко ришћење одго ва ра јућих тех ни ка услов ље них
рас по ло жи вим ин фор ма ци ја ма. У скла ду са тиме, по узда ност про це не фер
вред нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре ме би, уз при ме ну мо ди фи ко ва них
саг ле ди вих тржиш них ин фор ма ци ја била при хват љи ва, док би процене фер
вредности уз употребу техника процене имале најнижи ниво поузданости.
Ради постизања што веће поузданости финансијских извештаја обим
обелодањивања информација о начину утврђивања фер вредности у обрнутој 
је сразмери са степеном поузданости информација о фер вредности.

Пос ле ди це при ме не ме то да ре ва ло ри за ци је при ли ком вред но ва ња не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме на кон по чет ног при зна ва ња су: об јек тив ни
под а ци о имо ви ни у би лан су ста ња, по бољ ша ње имо вин ског и фи нан сиј ског
по ло жа ја ен ти те та и по вољ ни ји кре дит ни по тен ци јал тиме што се повећава
уку пан ка пи тал пу тем ре ва ло ри за ци о них ре зер ви, које се ис ка зу ју и у укуп -
ном оста лом ре зул та ту, а об а ве зе оста ју исте, као и повећање трош ко ва амор -
ти за ци је на осно ву увећане осно ви це за об ра чун амор ти за ци је. Код ен ти те та
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који при ме њу ју МСФИ за МСП може се оче ки ва ти да ће ради уште де про це ну
ре ва ло ри зо ва не вред нос ти врши ти лица запослена у тим ентитетима, чиме се 
отвара простор израженом субјективизму и свесном обликовању фи нан сиј -
ских извештаја. 

Дак ле, про це њи ва ње ре ва ло ри зо ва не вред нос ти, као мо дел вред но ва ња
на кон по чет ног при зна ва ња не крет ни на, по стро је ња и опре ме, по ред тога
што доп ри но си об јек тив ни јем ис ка зи ва њу ових став ки и по бољ ша њу имо -
вин ског по ло жа ја, као и иден ти фи ко ва њу ри зи ка у по сло ва њу на осно ву ана -
ли зе би лан са успе ха у низу сук це сив них пе ри о да и омо гућава њу про це не спо -
соб нос ти ме наџ мен та, у вези је са број ним огра ни че њи ма, на при мер не до во -
љан број про фе си о нал них про це ни те ља оспо соб ље них да при ме не по сто јеће
и тек пуб ли ко ва не смер ни це, као и пи та ње њи хо вог про фе си о нал ног оспо соб -
ља ва ња и ве ли ких из да та ка за њи хо во ан га жо ва ње, за тим ин фор ма ци о на аси -
мет ри ја, не дос та так раз ви је них и ак тив них тржиш та. На ве де на огра ни че ња у
окол нос ти ма при ме не фер вред нос ти има ју за последицу исказивање не ре а -
ли з о ва них добитака/губитака у извештају о осталом резултату и стварање
простора за спекулативно понашање у домену финансијског из веш та ва ња.

Упркос на ве де ним теш коћама у при ме ни ме то да ре ва ло ри за ци је не крет -
ни на, по стро је ња и опре ме, пре зен то ва ње имо вин ског и при нос ног по ло жа ја
ен ти те та без при ме не овог ме то да не би има ло ква ли тет об јек тив нос ти, те
сто га уло га ме наџ мен та тре ба да се одра зи на кре и ра ње опти мал них ра чу но -
во дстве них по ли ти ка вред но ва ња стал не имо ви не, које би пред став ља ле
ком би на ци ју ме то да ре ва ло ри за ци је и ме то да на бав не вред нос ти чија сврха
би била об ез беђивање објективних информација уз највиши могући степен
поузданости финансијских извештаја. 
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Ре зи ме

Мо но по лис тич ки по ло жај јав них пред узећа пре тпос тав ља кон ти ну и ра но по -
сло ва ње са ци љем по сти за ња општег друш тве ног ин те ре са и за до во ља ва ња
јав них по тре ба ко рис ни ка про из во да или услу га. Ради за шти те општег ин те -
ре са и друш тве но одго вор ног по сло ва ња, јав на пред узећа су дуж на да усво је по -
себ не про гра ме по сло ва ња, рада и раз во ја пре ма еко ном ским при нци пи ма ра ци -
о нал ног по сло ва ња .  Ре а ли за ци ја ис тих ,  од но сно сте пен одсту па ња
оства ре них од пла ни ра них ак тив нос ти пра ти се тро ме сеч ним из веш та ва -
њем, пу тем унап ред одређеног сета об ра за ца. Има јући на уму по ме ну те за хте -
ве, у раду ће бити пред став ље не спе ци фич нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња
јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји. Исто тако, у раду ће бити ука за но на на -
јчешће не дос лед нос ти и не кон зис тен тнос ти у из веш та ва њу јав них пред узећа
као ен ти те та код ко јих је врше на ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја у 2016. го -
ди ни. Анализа пер фор ман си јав них пред узећа Ре пуб ли ке Срби је у пе ри о ду од
2013. до 2015. го ди не има за циљ да ука же на тре нут ни по ло жај ових пред узећа,
а праћена је пред ло гом мера стра теш ког и опе ра тив ног пла ни ра ња на путу ка
по бољ ша њу ефи кас нос ти и ефек тив нос ти. 
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Увод на раз мат ра ња

У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња, не опход ност по сто ја ња јав них пред -
узећа огле да се у зна ча ју који јав ни сек тор има са ас пек та управ ља ња одржи вим
рас том и раз во јем друш тва, по рас та друш тве ног бла гос та ња, бро ја за пос ле них и
при куп ља ња фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских сред ста ва. Пос ло ва ње јав ног сек -
то ра ути че на раст и раз вој при вре де у це ли ни, а тиме и на раст жи вот ног стан -
дар да зем ље. Тран зи ци ја јав ног сек то ра усме ра ва оквир и ам би јент транс фор ма -
ци је свих дру гих сег ме на та у држа ви. Успех у за до во ља ва њу јав ног ин те ре са
услов љен је фи нан сиј ским и не фи нан сиј ским пер фор ман са ма јав них пред узећа,
од чи јег оства ре ња за ви си ниво друш тве ног бла гос та ња. С об зи ром да је реч о
јав ној имо ви ни ве ли ке вред нос ти, не одго ва ра јући управ љач ки трет ман имо ви -
не може има ти ве ли ке по сле ди це по бла гос та ње друш тва у це ли ни. 

Јавна пред узећа ка рак те ри шу кор по ра тив на струк ту ра и управ љач ка ау -
то но ми ја, спе ци фи чан по рес ки трет ман и ве ли ки обим суб вен ци ја у вези са
по сло ва њем услед ве о ма ви со ких фик сних трош ко ва. У зем ља ма са раз ви је -
ним при вред ним сис те ми ма јав на пред узећа има ју зна чај но учешће у бру то
друш тве ном про из во ду. У Ре пуб ли ци Срби ји, иако има ју зна чај но учешће у
ства ра њу бру то друш тве ног про из во да, по сти за њу же ље ног об и ма ин вес ти -
ци ја, ни воа за пос ле нос ти и рас по ла жу зна чај ним сре дстви ма, јав на пред узећа
се не могу по хва ли ти оства ре ним пер фор ман са ма. Раз ло зи су пре све га сад -
ржа ни у по ли тич ком ути ца ју, који пре ва зи ла зи еко ном ске за хте ве при ли ком
до но ше ња по слов них одлу ка. Исто тако, при мет но је одсус тво влас нич ких ин -
те ре са и не ра ци о нал ност по сло ва ња, услед не пос то ја ња по тен ци јал них кон -
ку ре на та, које се огле да у по ну ди ма њег об и ма про из во да по ви шој цени. По -
ла зећи од нор ма тив не ре гу ла ти ве фи нан сиј ског из веш та ва ња јав них пред -
узећа, у раду ће бити пред став ље не спе ци фич нос ти фи нан сиј ског из веш та ва -
ња јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји. На кон тога ће бити ука за но на на -
јчешће не дос лед нос ти и не кон зис тен тнос ти у из веш та ва њу јав них пред узећа 
чији су фи нан сиј ски из веш та ји и пра вил ност по сло ва ња у 2015. го ди ни били
пред мет не за вис не ре ви зи је држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је у 2016. го ди ни.
У по след њем делу рада, ана ли зом пер фор ман си јав них пред узећа Ре пуб ли ке
Срби је у вре мен ском пе ри о ду од 2013. до 2015. го ди не биће ука за но на тре -
нут ни по ло жај јав них пред узећа, уз пред лог мера стра теш ког и опе ра тив ног
пла ни ра ња на путу ка по бољ ша њу ефи кас нос ти и ефек тив нос ти.

1. Основ на об е лежја и де тер ми нан те 
по сло ва ња јав них пред узећа

Јавна пред узећа об ав ља ју ве ли ки обим де лат нос ти од јав ног ин те ре са, те
иг ра ју важ ну уло гу у друш тве но-еко ном ском по сло ва њу ло кал не са мо уп ра ве
и држа ве у це ли ни. Реч је, дак ле, о при вред ним суб јек ти ма у држав ном влас -
ниш тву или под држав ном кон тро лом, с тим што јав на пред узећа могу бити и
у при ват ном влас ниш тву, ако по сто ји већина од пре ко 50% ак ци ја или не ког
дру гог об ли ка трај ног ка пи та ла. При ли ком осни ва ња јав них пред узећа, држа -
ва има на уму мак си ми за ци ју општег ин те ре са, а не мак си ми за ци ју до би ти као 
ду го роч ног стра теш ког циља пред узећа. Инте рес јав нос ти јес те у томе да се
све ка те го ри је јав них пред узећа воде на про фе си о на лан на чин и да се при ме -
њу ју смер ни це доб рог кор по ра тив ног управ ља ња, има јући на уму њи хов стра -
теш ки зна чај за држа ву. Јавна пред узећа има ју уло гу мо но по ла. Њихо ви ци ље -

198  Ра чу но во дство 1/2017



ви по сло ва ња огле да ју се у мак си ми за ци ји про фи та или об и му про из ве де них
про из во да или пру же них услу га од општег ин те ре са, од но сно ефи кас ном и
ефек тив ном управ ља њу држав ним ре сур си ма са ци љем повећања друш тве -
ног бла гос та ња. Реч је, дак ле, о пре пли та њу про фит не и не про фит не функ ци је 
јав них пред узећа. 

Пос лов не ак тив нос ти јав них пред узећа об ич но се ве зу ју за пру жа ње ко му -
нал них услу га и услу га из об лас ти ин фрас трук тур не ин дус три је, од но сно те -
ле ко му ни ка ци ја, са об раћаја и во доп рив ре де. Држа ва као осни вач бави се про -
из вод њом јав них до ба ра, има јући на уму да код јав них до ба ра не по сто ји ди -
рек тан ути цај траж ње на по ну ду. Шти тећи имо ви ну и ин те ре се грађана, држа -
ва сно си ри зик од аси мет рич нос ти ин фор ма ци ја, ви со ких транс акцио них
трош ко ва и не е фи кас ног из врше ња об а ве за. Будући да је она осни вач јав них
пред узећа, од ње се оче ку је да сма њи по сле ди це ло шег по сло ва ња јав них
пред узећа. Исто тако, од држа ве се оче ку је да унап ре ди кон трол не ме ха низ ме
до тог ни воа да може пред ви де ти ути цај јав них пред узећа на држав ну по ли ти -
ку и фис кал ни сис тем. Кон цепт друш тве не одго вор нос ти јав них пред узећа
претпоставља ефикасно пословање јавних предузећа, усмерено ка профиту,
расту и развоју, уз перманентно измирење доспелих пореских обавеза. 

Управ ља ње јав ним пред узећима може бити јед но дом но или дво дом но, у
скла ду са За ко ном о јав ним пред узећима1. У првом слу ча ју орга ни јав ног пред -
узећа су над зор ни одбор и ди рек тор, док је у дру гом слу ча ју управ ља ње по ве -
ре но над зор ном, из вршном одбо ру и ди рек то ру. Управ ља ње јав ним пред -
узећима може бити за сно ва но на по ли тич ки опстру и са ном влас нич ком ин те -
ре су. Држа ва може има ти па си ван ути цај на управ ља ње јав ним пред узећима,
без об зи ра да ли је реч о по тпу ном, већин ском или зна чај ном ма њин ском
влас ниш тву и кон тро ли држа ве. Оно што је бит но у овом кон тек сту јес те да су
јав на пред узећа у ве ли кој мери за штићена од пре узи ма ња и сте ча ја, што није
слу чај са пред узећима ко мер ци јал ног сек то ра. Заш ти та је пре вас ход но усме -
ре на ка об ез беђењу кон ти ну и те та у пру жа њу јав них услу га. Са дру ге стра не,
по ве ри о ци јав них пред узећа нису за штићени те се, по том осно ву, чес то сус -
рећу са по теш коћама у из врша ва њу уго во ра и на пла ти по тра жи ва ња. Одго -
вор ност за управ ља ње јав ним пред узећима има ве ли ки број лица, по чев од
упра ве ло кал не са мо уп ра ве, пре ко ми нис тар ста ва и вла ди них тела. Управ ља -
ње тре ба да буде за сно ва но на при нци пи ма транс па рен тнос ти, одго вор нос ти
и учин ко ви тос ти, пре све га одго вор нос ти пре ма за ин те ре со ва ним ин тер ним
и ек стер ним стеј кхол де ри ма и из веш та ва ња о од но си ма са за ин те ре со ва ним
стра на ма. Одго вор ност одбора јавних предузећа превасходно је усмерена ка
резултатима пословања јавних предузећа, вршећи мониторинг над радом
управе и остваривањем годишњих учинака, као и постављајући и раз ре ша ва -
јући извршне руководиоце. 

Нај чешћи узро ци не е фи кас нос ти јав них пред узећа огле да ју се у бу џет ским
и по ли тич ким огра ни че њи ма уз одсус тво сло бод не кон ку рен ци је. Узи ма јући у
об зир да се гу би ци јав них пред узећа на јчешће по кри ва ју држав ним суб вен ци ја -
ма, како би се пред упре дио ри зик од сте ча ја или бан кро тства, јас но је за што не
по сто ји на ме ра за раст ефи кас нос ти рада јав них пред узећа. По ли тич ка огра ни -
че ња усме ре на су ка крат ко роч ним ци ље ви ма и ефек ти ма ко ји ма се они воде,
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што до во ди у пи та ње еко ном ске при нци пе ра ци о нал нос ти по сло ва ња на дуге
ста зе. Ду го роч ни еко ном ски ефек ти су на тај на чин став ље ни у дру ги план, за -
рад крат ко роч них по ли тич ких ци ље ва и ин те ре са. Кад ров ска огра ни че ња ве -
зу ју се за одсус тво ис пла те на кна да пре ма по стиг ну тим учин ци ма за пос ле них
рад ни ка. Ви си на за ра де ве зу је се за ка те го ри за ци ју рад ног мес та, без об зи ра на
лич ни доп ри нос за пос ле ног рад ни ка ефи кас нос ти рада јав них пред узећа, те је
по том осно ву јас но одсус тво мо ти ва за мак си мал ну про дук тив ност људ ских
ка па ци те та. Јавна пред узећа чији из во ри фи нан си ра ња се пре вас ход но осла ња -
ју на бу џет ска сре дства држа ве до во де у пи та ње одр жи вост так вих јав них пред -
узећа због свеп ри сут ни јих бу џет ских де фи ци та. 

Јавна пред узећа не би тре ба ло да буду сре дство кон тро ле мул ти на ци о -
нал них кор по ра ци ја пу тем већин ског па ке та ак ци ја или учес тво ва ња у про це -
су до но ше ња већин ских одлу ка. Од 2015. го ди не за Ре пуб ли ку Срби ју ка рак те -
рис ти чан је цен тра ли зо ван на чин управ ља ња и кон тро ле јав них пред узећа.
Угро же ни па ра мет ри по сло ва ња јав них пред узећа у окви ру ло кал них са мо уп -
ра ва не га тив но су се одра зи ли на фис кал не па ра мет ре Ре пуб ли ке Срби је, те су
се про фи та бил ност и одржи вост јав них пред узећа на мет ну ли као им пе ра тив.
Гу би ци у по сло ва њу јав них пред узећа Ре пуб ли ке Срби је такође се могу при -
пи са ти пре ве ли ком бро ју за пос ле них, не фун кци о нал ној и за ста ре лој опре ми,
не про фи та бил ним це на ма пру же них услу га и ис по ру че них про из во да, не -
струч ном ру ко во дству јав них пред узећа. Ре ше ња тре ба тра жи ти у ре фор ма ма
орга ни за ци о не, технолошке, финансијске и кадровске структуре, како би се
пословање јавних предузећа усмерило ка рационалној алокацији општих
друштвених ресурса. 

Пре ма под а ци ма из 2016. го ди не, у Ре пуб ли ци Срби ји по слу ју 33 пред -
узећа чији је осни вач Ре пуб ли ка Срби ја. Пос ло ва ње 4 пред узећа је у ин ге рен -
ци ји Сек то ра за кон тро лу, над зор и управ не по сло ве у об лас ти јав них пред -
узећа и при вред них ре гис та ра. Такође, у Ре пуб ли ци Срби ји по сто ји 665 јав них
пред узећа чији осни вач је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве или ау то ном на по -
кра ји на. При мет но је да се број јав них пред узећа у од но су на 2015. го ди ну сма -
њио, када је по сто ја ло 36 јав них пред узећа чији је осни вач Ре пуб ли ка Срби ја и
691 јав них пред узећа чији је осни вач је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве или ау то -
ном на по кра ји на2. 

2. Нор ма тив на ре гу ла ти ва по сло ва ња и фи нан сиј ског
извешта ва ња јав них пред узећа

Нор ма тив на ре гу ла ти ва по сло ва ња и фи нан сиј ског из веш та ва ња јав них
пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји об ухва та сет про фе си о нал не, за кон ске и
интерне регулативе. 

Про фе си о нал ни ре гу ла тор ни оквир за сно ван је на Међуна род ним ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма и Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња.
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За кон ски ре гу ла тор ни оквир по сло ва ња и фи нан сиј ског из веш та ва ња јав -
них пред узећа чине За кон о јав ним пред узећима, За кон о јав ној сво ји ни, За кон о 
ко му нал ним де лат нос ти ма, За кон о јав но-при ват ном пар тне рству и кон це си ја -
ма, За кон о јав ним на бав ка ма, За кон о при вред ним друш тви ма, За кон о на чи ну
одређива ња мак си мал ног бро ја за пос ле них у јав ном сек то ру, За кон о ра чу но во -
дству, За кон о при вре ме ном уређива њу осно ви ца за об ра чун и ис пла ту пла та,
од но сно за ра да и дру гих стал них при ма ња код ко рис ни ка јав них сред ста ва и
дру ги за ко ни. Међу под за кон ским ак ти ма ис ти чу се Уред ба о кри те ри ју ми ма и
ме ри ли ма за утврђива ње кон ку рен тнос ти у јав ном сек то ру, Уред ба о еви ден -
ци ји не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни, Уред ба о на чи ну и кон тро ли об ра чу на и
ис пла те за ра да у јав ним пред узећима, Упу тство о на чи ну дос тав ља ња об ра за ца
тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про -
гра ма по сло ва ња јав них пред узећа и раз ни дру ги пра вил ни ци и упу тства.
Интер ни ре гу ла тор ни оквир по сло ва ња и фи нан сиј ског из веш та ва ња јав них
пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји об ухва та сет пра вил ни ка и упут ста ва, међу ко ји -
ма се из два ја ју Пра вил ник о ра чу но во дству, Пра вил ник о об рас ци ма тро ме сеч -
них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по -
сло ва ња јав них пред узећа, Пра вил ник о бла гај нич ком по сло ва њу, Пра вил ник о 
ко ришћењу и одржа ва њу служ бе них воз и ла са нор ма ти ви ма по трош ње го ри ва
по ти по ви ма воз и ла и дру ги ин тер ни пра вил ни ци. 

За ко ном о јав ној сво ји ни де тер ми ни са но је осни ва ње јав них пред узећа са
ци љем управ ља ња доб ри ма од општег ин те ре са и доб ри ма у општој упот ре би
у јав ној сво ји ни, с тим што се под управ ља њем под ра зу ме ва пра во држа ња и
ко ришћења ства ри у скла ду са при ро дом и на ме ном по ме ну те ства ри, као и
њено одржа ва ње, об нав ља ње и унап ређива ње. Са дру ге стра не, пре ма За ко ну
о ја вим пред узећима, де лат ност од општег ин те ре са по ред јав них пред узећа
могу об ав ља ти и друш тва ка пи та ла чији осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја, ау то -
ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, као и при ват на друш тва
ка пи та ла, с тим што де лат ност јав них пред узећа може бити и пред мет при ват -
но-јав них пар тнер ста ва3 .

По је ди на јав на пред узећа, фон до ви и ди рек ци је, осно ва не од стра не ло -
кал них са мо уп ра ва фи нан си ра ју се из јав них при хо да. У прак си су функ ци о ни -
са ле као ди рек ци је за из град њу, аген ци је или фон до ви, од но сно ин ди рек тни
ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва, над ко ји ма осни вач, од но сно ло кал на са мо -
уп ра ва, пре ко ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, има одређена пра ва 
у смис лу управ ља ња и фи нан си ра ња. Сход но из ме на ма и до пу на ма За ко на о
бу џет ском сис те му („Служ бе ни глас ник РС“, број 103/15) од 15.12.2015. го ди -
не, јав на пред узећа, аген ци је, ди рек ци је и фон до ви осно ва ни од стра не је ди -
ни це ло кал не са мо уп ра ве за об ав ља ње по сло ва из њи хо ве над леж нос ти који
не ма ју ка рак тер де лат нос ти од општег ин те ре са нису у могућнос ти да свој
рад и по сто ја ње фи нан си ра ју сре дстви ма из бу џе та у ста ту су ин ди рек тних ко -
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рис ни ка4. Дак ле, јав на пред узећа, осно ва на на по ме ну ти начин, након 2015.
године не категоришу се као индиректни корисници буџетских средстава
локалне самоуправе и немају могућност да се финансирају из јавних прихода. 

Прав но уте ме ље ње јав них пред узећа об ич но је тако по став ље но да им
оне мо гућава да про ши ре обим свог по сло ва ња на нове сек то ре или на инос -
тра но тржиш те. Пре ма OECD при нци пи ма доб рог кор по ра тив ног управ ља ња,
прав ни и ре гу ла тор ни оквир јав них пред узећа тре ба ло би да об ез бе ди сле -
деће:5

1. јас но раз гра ни че ње влас нич ке функ ци је држа ве и дру гих функ ци ја
држа ве који могу ути ца ти на усло ве по сло ва ња јав них пред узећа, по -
себ но када је реч о ре гу ла ци ји тржиш та,

2. за ко но да вац би тре ба ло да по јед нос та ви и усме ри по слов ну прак су и
прав ни об лик за де ло ва ње јав них пред узећа, тако да се кре ди то ри ма
омо гући да на пла те по тра жи ва ња и по кре ну по сту пак сте ча ја,

3. све об а ве зе и одго вор нос ти које јав но пред узеће мора пред узе ти у
смис лу јав них услу га тре ба ло би да буду јас но про пи са не за ко ном или 
ре гу ла тор ним про пи си ма. Так ве об а ве зе и одго вор нос ти мо ра ју бити
об е ло да ње не општој јав нос ти и са тим по ве за ни трош ко ви мо ра ли би 
да буду по кри ве ни на транс па рен тан на чин,

4. држав на јав на пред узећа не би тре ба ло да буду из узе та из при ме не
општих за ко на и ре гу ла тор них про пи са. За ин те ре со ва не стра не,
укљу чу јући кон ку рен те, тре ба да има ју при ступ учин ко ви тој за шти ти 
и не прис трас ном одлу чи ва њу када смат ра ју да су њи хо ва пра ва пре -
крше на,

5. прав ни и ре гу ла тор ни оквир тре ба да об ез бе ди до вољ но флек си бил -
нос ти за при ла гођава ње струк ту ре ка пи та ла држав них јав них пред -
узећа када је то по треб но за по сти за ње ци ље ва ком па ни је,

6. држав на пред узећа тре ба да се су о че са кон ку рен тним усло ви ма у
вези са при сту пом фи нан си ја ма. Њихо ви од но си са држав ним бан ка -
ма, држав ним фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма и дру гим држав ним ком -
па ни ја ма тре ба да буду за сно ва ни на ко мер ци јал ним осно ва ма.

Пре ма за хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра, а са ци љем адек ват ног пла ни ра -
ња, оства ри ва ња и кон тро ле по сло ва ња, јав на пред узећа дуж на су да усво је го -
диш њи, од но сно опе ра тив ни про грам по сло ва ња на пред лог ди рек то ра и
усва ја ње над зор ног одбо ра, уз саг лас ност осни ва ча. Го диш њи про гра ми по -
сло ва ња јав них пред узећа до но се се не пос ред но на кон усва ја ња бу џет ског
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https://www.oecd.org/daf/ca/41814777.pdf, dana 20. februara 2017. godine 



акта. Го диш њи, од но сно тро го диш њи про грам по сло ва ња јав ног пред узећа
сад ржи сле деће еле мен те6:
1. пла ни ра не из во ре при хо да и по зи ци је рас хо да по на ме на ма,
2. пла ни ра не на бав ке,
3. план ин вес ти ци ја,
4. пла ни ра ни на чин рас по де ле до би ти, од но сно на чин по крића гу бит ка,
5. еле мен те за це ло ви то саг ле да ва ње цена про из во да и услу га,
6. план за ра да и за пош ља ва ња,
7. кри те ри ју ме за ко ришћење сред ста ва за помоћ, спо ртске ак тив нос ти,

про па ган ду и реп ре зен та ци ју.
Извеш та ји о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по -

сло ва ња под но се се тро ме сеч но над леж ном ми нис та рству, како би ми нис та -
рство бла гов ре ме но дос та ви ло Вла ди ин фор ма ци је о усклађенос ти пла ни ра -
них и ре а ли зо ва них ак тив нос ти по сло ва ња. Ми нис та рство при вре де је об е ло -
да ни ло об ра зац Извеш та ја о сте пе ну усклађенос ти пла ни ра них и ре а ли зо ва -
них ак тив нос ти из про гра ма по сло ва ња. 

Обрас ци тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа про пи са ни су Пра вил ни ком о
об рас ци ма тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа.7 Усво је ни го диш њи про грам
по сло ва ња, тро ме сеч не из веш та је о ре а ли за ци ји го диш њег про гра ма по сло -
ва ња, го диш ње фи нан сиј ске из веш та је, као и миш ље ње овлашћеног ре ви зо ра 
на те из веш та је, струк ту ру над зор ног одбо ра и ди рек то ра и њи хо ве кон так те,
јав на пред узећа об е ло да њу ју на сво јој ин тер нет стра ни ци. Про ме на усво је ног
го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња доз во ље на је ис кљу -
чи во у окол нос ти ма када по сто је стра теш ки и држав ни ин те ре си или зна чај -
ни је про ме не окол нос ти по с ло ва ња ентитета јавног сектора. 

Пре ма Пра вил ни ку о об рас ци ма го диш њег, од но сно тро го диш њег про -
гра ма по сло ва ња, јав на пред узећа су дуж на да под не су сле дећи сет об ра за ца8:
1. би ланс успе ха,
2. би ланс ста ња,
3. из веш тај о то ко ви ма го то ви не,
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7) „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“ (2016). Пра вил ник о об рас ци ма тро ме сеч них из веш та ја о
ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа. „Служ бе ни
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8) „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“ (2016). Пра вил ник о об рас ци ма тро ме сеч них из веш та ја о
ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа, „Служ бе ни
глас ник РС“, број 36/16, члан 2



4. трош ко ви за пос ле них,
5. ди на ми ка за пос ле них,
6. кре та ње цена про из во да и услу га,
7. суб вен ци је и оста ли при хо ди из бу џе та,
8. сре дства за по себ не на ме не,
9. нето до бит,
10. кре дит на за ду же ност,
11. го то вин ски ек ви ва лен ти и го то ви на,
12. из веш тај о ин вес ти ци ја ма,
13. бру то по тра жи ва ња јед ног пред узећа за дате кре ди те и за јмо ве, про -

да те про из во де, робу и услу ге и дате аван се и дру га по тра жи ва ња,
14. из веш тај о сте пе ну усклађенос ти пла ни ра них и ре а ли зо ва них ак тив -

нос ти из про гра ма по сло ва ња.
У под не том про гра му по сло ва ња, јав на пред узећа об раз ла жу струк ту ру

би лан са успе ха пу тем струк ту ре ре а ли зо ва них при хо да, рас хо да и оства ре ног
ре зул та та по сло ва ња, уз де таљ но об раз ло же ње одсту па ња на би лан сним по -
зи ци ја ма пред виђених пла ни ра ним про гра мом по сло ва ња. По ис тој ло ги ци,
об раз ла жу се по је ди нач не по зи ци је у дру гим об рас ци ма, уз де таљ но об раз ло -
же ње одсту па ња у од но су на пла ни ра ни про грам по сло ва ња. У за вршном делу
из веш та ја по треб но је об раз ло жи ти пла ни ра не и пред узе те мере у слу ча ју по -
ре мећаја по сло ва ња јав ног предузећа. 

По ред про гра ма по сло ва ња, јав но пред узеће тре ба да усво ји по се бан про -
грам у коме на во ди сре дства за ко ришћење суб вен ци ја, га ран ци ја или дру гих
сред ста ва бу џе та и у том про гра му на во ди на ме ну и ди на ми ку ко ришћења
сред ста ва. Реч је о по себ ном про гра му, без об зи ра што по сто је схва та ња да би
било боље ре ше ње да по се бан про грам буде је дан од об а вез них еле ме на та го -
диш њег про гра ма. На тај на чин на јед ном мес ту би се боље саг ле да ли раз ло зи
због ко јих је уопште не опход но да јав но пред узеће ко рис ти текуће или ка пи -
тал не суб вен ци је. Циљ је да се сви ви до ви бу џет ских ин тер вен ци ја пре ма јав -
ним пред узећима сма њу ју, па чак и по тпу но уки ну, јер је то јед на од мера које
доп ри но се укуп ној кон со ли да ци ји јав них фи нан си ја у јед ној држа ви9. По ред
ових про гра ма, по треб но је под не ти и анализу пословања јавних предузећа, уз 
предлог мера за побољшање постојећег стања два месеца након краја из веш -
тај не године. 

Сред њо роч не и ду го роч не пла но ве по слов не стра те ги је и раз во ја усва ја
над зор ни одбор јав ног пред узећа. Саг лас ност осни ва ча на под не ти опе ра тив -
ни план тре ба да об ез бе ди за шти ту јав ног ин те ре са, с об зи ром да су у њему
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9)  Крње та, Л. (2016). Пла ни ра ње и из веш та ва ње ло кал них јав них пред узећа-из ме не које до но си нови
За кон. Пре у зе то са
http://skgo.org/files/fck/File/2016/RUZICA/Planiranje%20i%20izvestavanje%20javnih%20predu
zeca.pdf дана 01. мар та 2016. го ди не



сад ржа ни пла ни ра ни из но си и врсте при хо да и рас хо да, рас по де ла до би ти, од -
но сно на чи ни по крића гу бит ка, оправ да ност це нов не по ли ти ке, по ли ти ка за -
пош ља ва ња и ви си на за ра де сход но пла ни ра ној по ли ти ци рас та за ра да у јав -
ном сек то ру10. Ре а ли за ци ју пла на, од но сно сте пен одсту па ња пла ни ра них од
ре а ли зо ва них ак тив нос ти јав них пред узећа раз мат ра за ко но дав на власт.
Пот ре ба за било ко јим об ли ком помоћи из бу џе та у виду суб вен ци ја или га -
ран ци ја за хте ва од јав ног пред узећа да об раз ло жи на чин на који ће одоб ре на
сре дства доп ри не ти унап ређењу ефи кас нос ти рада јав ног пред узећа. Го диш -
ње про гра ме по сло ва ња, фи нан сиј ске из веш та је и мишљење независног
ревизора, састав руководећих органа и организациону структуру предузећа
јавна предузећа су дужна да јавно обелодане на својим интернет страницама. 

Јавна пред узећа има ју об а ве зу да до ка жу сво ју одго вор ност, а то упра во
чине пу тем фи нан сиј ских из веш та ја, тако да ин фор ми шу ширу друш тве ну јав -
ност о ра ци о нал нос ти упот ре бе сред ста ва, за ко ни тос ти и ефи кас нос ти по сло -
ва ња. Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју основ ни инстру мент от во ре нос ти
усме рен ка општој јав нос ти, пар ла мен ту и ме ди ји ма, како би се сте као увид у
по сло ва ње и раз вој држав них пред узећа. 

Општи циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру јес те да се ко рис -
ни ци ма пру же ин фор ма ци је од зна ча ја за по слов но одлу чи ва ње, као и да се
ука же на одго вор ност ен ти те та за по ве ре на сре дства. По себ ни ци ље ви огле -
да ју се у за до во ља ва њу раз ли чи тих по тре ба ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш -
та ја јав ног сек то ра, по чев од тога како је из вршна власт управ ља ла сво јим сре -
дстви ма и ка кав је еко ном ски ути цај држав не по ли ти ке, на чи на упот ре бе јав -
них сред ста ва, сте пе на пла на и оства ре ња, као и про це не све у куп ног фи нан -
сиј ског и еко ном ског ста ња др жа ве. 

Извеш та ва ње о по сло ва њу јав них пред узећа усме ре но је ка за ин те ре со -
ва ним стра на ма које пре све га чине фи нан си је ри, кли јен ти, држа ва и њени
орга ни, као и друш тво у це ли ни и пред став ља вид ек стер не одго вор нос ти
јав них пред узећа. Кључ ни про блем у по сло ва њу јав них пред узећа ве зу је се
за по сто ја ње раз ли чи тих ин те ре са влас ни ка и ме наџ мен та јав ног пред узећа. 
Ради за до во ља ва ња за хте ва доб ре прак се кор по ра тив ног управ ља ња, по -
треб но је усво ји ти кон зис тен тну и транс па рен тну по ли ти ку из веш та ва ња
која од ре ђује при нци пе, пра ви ла и про це ду ре из веш та ва ња ак ци о на ра,
управ љач ких ор га на и јав нос ти. 

3. Не кон зис те нос ти и не дос лед нос ти 
у фи нан сиј ском из веш та ва њу јав них пред узећа 

код ко јих је врше на ре ви зи ја у 2016. го ди ни 

Фи нан сиј ски из веш та ји јав них пред узећа пред мет су не за вис не ре ви зи је
фи нан сиј ских из веш та ја, сход но чла ну 65. За ко на о јав ним пред узећима. Пре -
ма чла ну 21. За ко на о ре ви зи ји, ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја об а вез на је
за ре дов не го диш ње фи нан сиј ске из веш та је ве ли ких и сред њих прав них лица
раз врста них у скла ду са за ко ном ко јим се уређује ра чу но во дство и јав них
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друш та ва у скла ду са за ко ном ко јим се уређује тржиш те ка пи та ла не за вис но
од њи хо ве ве ли чи не11. 

У циљу ин фор ми са ња јав нос ти, фи нан сиј ски из веш та ји по ткреп ље ни из -
веш та јем не за вис ног ре ви зо ра дос тав ља ју се вла ди, над леж ном орга ну ау то -
ном не по кра ји не или је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве. Ре ви зи ју фи нан сиј ских
из веш та ја јав них пред узећа спро во ди држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја или
при ват но ре ви зор ско пред узеће. Пред мет ис тра жи ва ња у овом делу рада су
фи нан сиј ски из веш та ји и пра вил ност по сло ва ња јав них пред узећа у 2015. го -
ди ни који су били пред мет не за вис не ре ви зи је од стра не држав не ре ви зор ске
ин сти ту ци је. Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја об е ло да ни ла је ре ви зор ске из -
веш та је у 2016. го ди ни за 22 јав на пред узећа, при вред на друш тва и дру га
прав на лица које је осно вао или има учешће у ка пи та лу или у управ ља њу ко -
рис ник јав них сред ста ва12. 

Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа и пра вил нос ти по сло -
ва ња спро ве де на је над ком плет ним се том фи нан сиј ских из веш та ја јав них
пред узећа за 2015. го ди ну који об ухва та би ланс ста ња, би ланс успе ха, из веш -
тај о оста лом ре зул та ту, из веш тај о то ко ви ма го то ви не, из веш тај о про ме на ма 
на ка пи та лу и на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је. Осно ву за врше ње ре ви зи -
је фи нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти по сло ва ња јав них пред узећа чи ни -
ли су Устав Ре пуб ли ке Срби је, За кон о држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји,
Пос лов ник Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, Прог рам ре ви зи је Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је за 2015. го ди ну и Зак љу чак о спро вођењу ре ви зи је број
400-1031/2016-06, од 26. јануара 2016. године, као и Међународни стандарди
ревизије и Међународни стандарди врховних ревизорских институција.

Извеш тај о ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти по сло ва ња
јав них пред узећа струк ту и ран је тако да је држав ни ре ви зор по себ но ис ка зао
миш ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма јав них пред узећа, а по себ но о пра вил -
нос ти по сло ва ња јав них пред узећа. Ре ви зи јом фи нан сиј ских из веш та ја 22 јав -
на предузећа у 2016. години формирана су следећа мишљења:
1. по зи тив но миш ље ње за 3, од но сно 14% јав них пред узећа,
2. миш ље ње са ре зер вом за 17, од но сно 77% јав них пред узећа,
3. уздржа ва ње од миш ље ња за 2, од но сно 9% јав них пред узећа.

Дак ле, у на јвећем бро ју слу ча је ва, од но сно за 77% јав них пред узећа у по -
смат ра ном узор ку, ре ви зор је кон ста то вао да по сто је ма те ри јал но зна чај не
не дос лед нос ти које до во де у пи та ње ис ти ни тост и об јек тив ност пре зен то ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја. Пре ма миш ље њу држав ног ре ви зо ра, фи нан сиј -
ски из веш та ји 14% јав них пред узећа по смат ра ног узор ка, по свим ма те ри јал -
но зна чај ним пи та њи ма ис ти ни то и об јек тив но при ка зу ју фи нан сиј ски по ло -
жај јав ног пред узећа, ре зул та те по сло ва ња, про ме не на ка пи та лу и то ко ве го -
то ви не за по смат ра ну из веш тај ну го ди ну и у скла ду су са ра чу но во дстве ним
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12) Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја. (2016). Сек тор за ре ви зи ју јав них пред узећа, при вред них друш -
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јав них сред ста ва. Пре у зе то са http://www.dri.rs/ре ви зи је/из веш та ји-о-ре ви зи ји дана 15. мар та
2016. го ди не



про пи си ма Ре пуб ли ке Срби је. За на јма њи про це нат јав них пред узећа, од но -
сно све га 9% ре ви ди ра них фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа ре ви зор
се су здржао од миш ље ња. Не из ра жа ва ње миш ље ња не за вис ног ре ви зо ра на -
ста ло је услед не мо гућнос ти да при ку пи до вољ но одго ва ра јућих ре ви зор ских
до ка за који ће об ез бе ди ти осно ву за фор ми ра ње миш ље ња. По ред пре зен то -
ва не струк ту ре ре ви зор ског миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма јав них
пред узећа за 2015. го ди ну, тре ба на по ме ну ти још да је држав ни ре ви зор скре -
нуо паж њу на пи та ња која нису ма те ри јал не при ро де и не до во де у пи та ње ис -
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ти ни тост и об јек тив ност из веш та ва ња у 6 из веш та ја, од но сно на фи нан сиј ске
из веш та је 27% јав них пред узећа у укуп но по смат ра ном узор ку. 

Ре ви зи јом пра вил нос ти по сло ва ња јав них пред узећа за 2015. го ди ну
спро ве де на је ре ви зи ја ак тив нос ти, фи нан сиј ских транс акција и ин фор ма ци ја 
сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма за по смат ра ну го ди ну. По том осно -
ву, формиране су следеће врсте мишљења:
1. по зи тив но миш ље ње за 1 пред узеће, од но сно 5% јав них пред узећа,
2. миш ље ње са ре зер вом за 19 пред узећа, од но сно 85% јав них пред у -

зећа,
3. уздржа ва ње од миш ље ња за 1 пред узеће, од но сно 5% јав них пред -

узећа,
4. не га тив но миш ље ње за 1 пред узеће, од но сно 5% јав них пред узећа. 

Дак ле, у на јвећем бро ју слу ча је ва, од но сно за 85% јав них пред узећа у по -
смат ра ном узор ку, ре ви зор је кон ста то вао да по сто је греш ке ма те ри јал не
при ро де, од но сно ма те ри јал но зна чај не не дос лед нос ти које су до ве ле у пи та -
ње ис ти ни тост и об јек тив ност ак тив нос ти, фи нан сиј ских транс акција и ин -
фор ма ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пре ма миш ље њу
држав ног ре ви зо ра, за 5% јав них пред узећа по смат ра ног узор ка, ак тив нос ти,
фи нан сиј ске транс акције и ин фор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, по свим ма те ри јал но зна чај ним пи та њи ма у скла ду су са про пи си -
ма који их уређују. Такође, за 5% јав них пред узећа, држав ни ре ви зор није био у 
могућнос ти да при ба ви до вољ но одго ва ра јућих ре ви зор ских до ка за, те није
мо гао да из ра зи миш ље ње о томе да ли су ак тив нос ти, фи нан сиј ске транс -
акције и ин фор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма у скла ду са
про пи си ма који их уређују. Исто тако, за 5% јав них пред узећа, ре ви зор је кон -
ста то вао да ак тив нос ти, фи нан сиј ске транс акције и ин фор ма ци је пре зен то -
ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма нису у скла ду са про пи си ма који их уређују,
те је по том осно ву из ра зио не га тив но миш ље ње. По ред пре зен то ва не струк -
ту ре ре ви зор ског миш ље ња о пра вил нос ти по сло ва ња јав них пред узећа у
2015. го ди ни, тре ба на по ме ну ти још да је држав ни ре ви зор скре нуо паж њу на
пи та ња која нису ма те ри јал не при ро де у 17 из веш та ја о пра вил нос ти по сло -
ва ња јав них пред узећа, од но сно на пра вил ност по сло ва ња 77% јав них пред -
узећа у укуп но по смат ра ном узор ку. 

Суб ли ми ра јући чи ње ни це и окол нос ти које су до ве ле до миш ље ња са ре -
зер вом држав ног ре ви зо ра, из два ја мо следеће:
1. јав на пред узећа нису про це њи ва ла на пла ти вост и об ез вређење по -

тра жи ва ња код ко јих је про шао рок дос пећа и по сто ји не из вес ност на -
пла те,

2. јав на пред узећа нису при зна ва ла ре зер ви са ња у по слов ним књи га ма
по осно ву из вес них гу би та ка суд ских спо ро ва,

3. јав на пред узећа нису врши ла по пис зем љиш та, од но сно ка тас тар ских
пар це ла, бро је ва пар це ла, тех нич ких ка рак те рис ти ка, но си ла ца по -
врши на, пра ва и вред нос ти,

4. јав на пред узећа су из ми ри ва ла нов ча не об а ве зе уго ва ра њем про ме не
по ве ри ла ца, од но сно дуж ни ка пу тем асиг на ци је, це си је и ком пен за -
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ци ја у вре ме када су текући ра чу ни били под бло ка дом услед из врше -
ња при нуд не на пла те,

5. јав на пред узећа нису во ди ла еви ден ци ју о при сут нос ти на раду лица
ан га жо ва них по осно ву уго во ра о при вре ме ним и по вре ме ним по сло -
ви ма, те не по сто ји основ за утврђива ње на кна де за вре ме про ве де но
на раду, 

6. јав на пред узећа нису врши ла тех нич ки при јем, нити об ез бе ди ла
упот реб ну доз во лу за стам бе но-по слов не об јек те, сход но одред ба ма
За ко на о пла ни ра њу и из град њи,

7. јав на пред узећа нису дос лед но при ме њи ва ла осно ви цу за об ра чун за -
ра да пре ма одред ба ма За ко на о при вре ме ном уређива њу осно ви ца за
об ра чун и ис пла ту пла та, од но сно за ра да и дру гих стал них при ма ња
код ко рис ни ка јав них сред ста ва,

8. јав на пред узећа нису ко рис ти ла зва нич не кур се ве На род не бан ке
Срби је за пре ра чун ду го роч них кре ди та у стра ној ва лу ти, сход но За -
ко ну о де виз ном по сло ва њу,

9. јав на пред узећа нису врши ла пре ис пи ти ва ња ко рис ног века упот ре бе 
по стро је ња и опре ме, нити про ме ну ра чу но во дстве не про це не,

10. јав на пред узећа нису об ра чу на ва ла и на плаћива ла за кон ску за тез ну
ка ма ту на дос пе ла, а не нап лаћена по тра жи ва ња, сход но За ко ну о об -
ли га ци о ним од но си ма и За ко ну о за тез ној ка ма ти,

11. јав на пред узећа нису по што ва ла ро ко ве плаћања ра чу на до бав ља ча,
сход но За ко ну о ро ко ви ма из ми ре ња нов ча них об а ве за у ко мер ци јал -
ним транс акциј а ма између јав ног сек то ра и при вред них суб је ка та у
ко ји ма су суб јек ти јав ног сек то ра дуж ни ци,

12. јав на пред узећа су за кљу чи ва ла уго во ре и анек се уго во ра о раду који
не сад рже све еле мен те сход но одред ба ма За ко на о раду,

13. јав на пред узећа нису утврђива ла осно ви це за об ра чун за ра де за пос ле -
них, сход но За ко ну о при вре ме ном уређива њу осно ви ца за об ра чун
пла та, од но сно за ра да и дру гих стал них при ма ња код ко рис ни ка јав -
них сред ста ва,

14. јав на пред узећа нису усва ја ла одлу ке о да ва њу саг лас нос ти осни ва ча
за по криће гу бит ка на те рет ка пи та ла, а по кри ва ла су гу би так на те -
рет ка пи та ла,

15. јав на пред узећа нису ис ка зи ва ла повећање вред нос ти основ них сред -
ста ва по осно ву из град ње во до вод них и ка на ли за ци о них при кљу ча ка 
сход но Одлу ци о усло ви ма и на чи ну орга ни зо ва ња по сло ва у об ав ља -
њу ко му нал не де лат нос ти пре чишћава ња и дис три бу ци је воде и пре -
чишћава ња и одвођења от пад них вода,

16. јав на пред узећа нису врши ла об ра чун за тез не ка ма те по дуж нич кој
доц њи на ра чу не, сход но За ко ну о об ли га ци о ним од но си ма и За ко ну о 
за тез ној ка ма ти,

17. јав на пред узећа нису по што ва ла на че ло узроч нос ти би лан си ра ња
које пре тпос тав ља да се ефек ти транс акција и дру гих по слов них до -
гађаја при зна ју у об ра чун ском пе ри о ду у ком су на ста ли, од но сно на
који се од но се,
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18. јав на пред узећа нису ис прав но из врши ла по пис, сход но за хте ви ма За -
ко на о ра чу но во дству и Пра вил ни ка о на чи ну и ро ко ви ма врше ња по -
пи са и усклађива ња ствар ног са књи го во дстве ним ста њем,

19. јав на пред узећа су ис ка за ла ин вес ти ци о не не крет ни не у би лан су ста -
ња без одго ва ра јуће имо вин ско-прав не до ку мен та ци је која пред став -
ља до каз о сти ца њу пра ва сво ји не или пра ва ко ришћења у ко рист
пред узећа,

20. јав на пред узећа су при зна ва ла рек ла ма ци је по осно ва ма које нису
пред виђене За ко ном о за шти ти по тро ша ча и Пра вил ни ком о на чи ну
ре ша ва ња при го во ра по тро ша ча.

Држав ни ре ви зор се су здржао од миш ље ња услед не мо гућнос ти при бав -
ља ња до вољ но одго ва ра јућих ре ви зор ских до ка за на осно ву сле дећих окол -
нос ти:
1. јав на пред узећа нису рас по ла га ла ори ги нал ним ко ли чин ским лис та -

ма основ них сред ста ва, нису утврди ла ко рис ни век упот ре бе сред ста -
ва и упот реб ља ва ла су основ на сре дства без ва лид не имо вин -
ско-прав не до ку мен та ци је,

2. јав на пред узећа нису ускла ди ла син те тич ку и ана ли тич ку еви ден ци ју 
ос нов них сред ста ва и ма те ри ја ла,

3. јав на пред узећа нису адек ват но еви ден ти ра ла за кљу че не уго во ре са
куп ци ма, тако да нису из да ва ла ра чу но во дстве не ис пра ве за пру же не
услу ге или су из да ва ла ра чу но во дстве не ис пра ве, иако су уго во ри
рас ки ну ти,

4. јав на пред узећа нису усклађива ла ви си ну за куп ни не са ин дек сом рас -
та по тро шач ких цена у скла ду са уго во ри ма и одоб ра ва ла су по пуст
куп ци ма без усло ва за одоб ра ва ње по пус та,

5. јав на пред узећа су за кљу чи ва ла уго во ре за из да ва ње по слов ног про -
сто ра без саг лас нос ти Ре пуб лич ке ди рек ци је за имо ви ну Ре пуб ли ке
Срби је сход но одред ба ма За ко на о сре дстви ма у сво ји ни Ре пуб ли ке
Срби је,

6. јав на пред узећа су, на ни воу ис тих рад них мес та, ко рис ти ла раз ли чи -
те ко е фи ци јен те по сло ва и рас пон ко е фи ци је на та, без по сто ја ња
утврђених кри те ри ју ма за про це ну,

7. јав на пред узећа нису усва ја ла про грам ре ша ва ња виш ка за пос ле них
сход но одред ба ма За ко на о раду и одред ба ма ко лек тив ног уго во ра
код по сло дав ца,

8. јав на пред узећа нису тра жи ла миш ље ње На ци о нал не служ бе за за -
пош ља ва ње при ли ком ис пла те от прем ни на за за пос ле не про гла ше не
тех но лош ким виш ком,

9. јав на пред узећа нису спро во ди ла по ступ ке, од но сно фазе про це са јав -
них на бав ки сход но одред ба ма За ко на о јав ним на бав ка ма.
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Не га тив но миш ље ње о пра вил нос ти по сло ва ња јав них пред узећа држав -
ни ре ви зор је фор ми рао под ути ца јем сле дећих окол нос ти:
1. јав на пред узећа су у окви ру сис те ма об је ди ње не на пла те, об ав ља ла

по сло ве из де лат нос ти оси гу ра ња за оси гу ра ва јуће куће без по се до ва -
ња по себ не доз во ле На род не бан ке Срби је и без саг лас нос ти осни ва ча 
о об ав ља њу на ве де них по сло ва, чиме су по сту пи ла суп рот но одред ба -
ма За ко на о оси гу ра њу и За ко на о јав ним пред узећима,

2. јав на пред узећа нису об ав ља ла по сло ве об је ди ње не на пла те сход но
Одлу ци о об је ди ње ној на пла ти ко му нал них и дру гих услу га, 

3. јав на пред узећа су при ме њи ва ла Ко лек тив ни уго вор који није за кљу -
чен у скла ду са одред ба ма Уго во ра о раду.

По зи тив но миш ље ње са скре та њем паж ње на пи та ња која нису ма те ри јал -
не при ро де држав ни ре ви зо ри су ис ка за ли по осно ву сле дећих окол нос ти:
1. јав на пред узећа нису спро во ди ла кон вер зи ју држав не у сво ји ну ло -

кал не са мо уп ра ве у окол нос ти ма у ко ји ма је ко рис ник грађевин ског
зем љиш та ло кал на са мо уп ра ва, а зем љиш те се на ла зи у држав ној сво -
ји ни,

2. јав на пред узећа су учес ни ци ви ше де це ниј ских спо ро ва за утврђива ње 
влас нич ких пра ва,

3. у из веш та ји ма јав них пред узећа по сто је не из вес нос ти које могу да из -
а зо ву зна чај ну сум њу јав ног пред узећа у спо соб ност да на ста ви по -
сло ва ње пре ма на че лу стал нос ти по сло ва ња прав ног лица,

4. јав на пред узећа нису успос та ви ла одго ва ра јући сис тем фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле сход но за хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра, 

5. јав на пред узећа нису ускла ди ла вред ност ка пи та ла у по слов ним књи -
га ма са вред ношћу ка пи та ла упи са ног код Агенције за при вред не ре -
гис тре, у скла ду са одред ба ма За ко на о јав ним пред узећима,

6. јав на пред узећа нису дос та ви ла НЕП об ра зац о ста њу и про ме на ма на
не пок рет нос ти ма над леж ном орга ну ло кал не са мо уп ра ве, у скла ду са
Уред бом о еви ден ци ји не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни,

7. јав на пред узећа нису усво ји ла Пра вил ник о бла гај нич ком по сло ва њу,
Пра вил ник о ко ришћењу и одржа ва њу служ бе них воз и ла са нор ма ти -
ви ма по трош ње го ри ва по ти по ви ма воз и ла, општи акт о на чи ну и ви -
си ни утврђива ња цена из де лат нос ти про стор ног пла ни ра ња. 

Очиг лед но је да по сто ји ве ли ки број про бле ма у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу јав них пред узећа. У при лог томе иде и чи ње ни ца да је у на јвећем бро ју из -
веш та ја не за вис ног ре ви зо ра ис ка за но миш ље ње са ре зер вом, од но сно миш -
ље ње о по сто ја њу ма те ри јал них не дос лед нос ти које угро жа ва ју ис ти ни тост и
об јек тив ност об е ло да ње них фи нан сиј ских из веш та ја. Исто тако, ре ви зор је у
на јвећем бро ју из веш та ја ука зао да по сто је ма те ри јал не не дос лед нос ти са ас -
пек та усклађенос ти ак тив нос ти, фи нан сиј ских транс акција и ин фор ма ци ја
пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма и про пи са ко ји ма је уређива но
по сло ва ње јав них пред узећа у 2015. години. 
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4. Пер фор ман се јав них пред узећа Ре пуб ли ке Срби је 
у пе ри о ду од 2013. до 2015. го ди не

Пер фор ман се пред узећа пред став ља ју дос тиг нућа у ре а ли за ци ји по став -
ље них ци ље ва. Анализа пер фор ман си оства ру је се поређењем пла ни ра них и
оства ре них ак тив нос ти, ана ли зом одсту па ња и пред ло гом мера за по бољ ша -
ње оства ре ња по став ље них ци ље ва пред узећа. Пер фор ман се јав них пред -
узећа тре ба да буду усклађене са еко ном ском по ли ти ком држа ве која је усме -
ре на на де тер ми ни са ње ви си не мо но пол ских цена, опо ре зи ва ње ре зул та та
по сло ва ња јав ног пред узећа, одоб ра ва ње суб вен ци ја у раду јав ног пред узећа
са ци љем по крића гу бит ка, а уз пре тпос тав ку о пу ној ра ци о нал нос ти по сло ва -
ња јав ног пред узећа. Оце ном пер фор ман си по је ди нач них јав них пред узећа
тре ба ло би ис пи та ти оправ да ност оства ри ва ња ало ка тив не функ ци је пу тем
јав ног сек то ра, као и си нер гет ски ефе кат јав ног сек то ра као це ли не на ниво
друш тве ног бла гос та ња. Пре ма Rummler-у, G., Granche-у, А, по сто је три ни воа
управ ља ња пер фор ман са ма јав ног пред узећа13:

1. управ ља ње пер фор ман са ма на орга ни за ци о ном ни воу,
2. управ ља ње пер фор ман са ма про це са и ак тив нос ти,
3. управ ља ње пер фор ман са ма по је ди на ца.

Ме ре њем пер фор ман си јав них пред узећа ана ли зи ра ју се ква ли тет, по -
слов ни успех и вред ност пред узећа у це ли ни. Кључ ни доп ри нос јав них пред -
узећа огле да се у рав но мер ни јој рас по де ли општег друш тве ног бо га тства,
сма ње њу со ци јал них не јед на кос ти и не рав но те же у друш тву. Одсус тво сло -
бод не кон ку рен ци је у об лас ти де лат нос ти од општег ин те ре са ко јом се бави
јав но пред узеће упућује јав но пред узеће на до би ја ње по треб не саг лас нос ти
осни ва ча при ли ком јав ног огла ша ва ња. 

Пред мет ана ли зе у овом делу рада су били дос туп ни фи нан сиј ски из веш -
та ји јав них пред узећа чији осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја пре ма об е ло да ње ном
спис ку јав них пред узећа на wеб стра ни ци Ми нис та рства при вре де14. Пер фор -
ман се јав них пред узећа ана ли зи ра не су на осно ву збир ног фи нан сиј ског из -
веш та ја у пе ри о ду од 2013. до 2015. го ди не. Основ збир ног фи нан сиј ског из -
веш та ја били су фи нан сиј ски из веш та ји об е ло да ње ни на веб-стра ни ца ма јав -
них пред узећа. Ме ре ње пер фор ман си за сно ва но је на инстру мен та ри ју му ана -
ли зе успеш нос ти и фи нан сиј ских спо соб нос ти пред узећа. У фо ку су ана ли зе
успеш нос ти били су по ка за те љи рен та бил нос ти и про фи та бил нос ти. Са дру ге 
стра не, у фо ку су ана ли зе фи нан сиј ских пер фор ман си били су по ка за те љи
лик вид нос ти, со лвен тнос ти, фи нан сиј ске ста бил нос ти и задужености.
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13)  Rummler, G., Granche, A. (1995). Improve performance-How to Manage the Space on the Organization
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14)  Ми нис та рство при вре де. (2016). Јавна пред узећа. Пре у зе то: дана 03. мар та 2016. го ди не са
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ПОКАЗАТЕЉИ РЕНТАБИЛНОСТИ И ПРОФИТАБИЛНОСТИ
ЈАВНИХ ПРЕДУЗЕЋА

У хи ља да ма ди на ра
Р.бр. По зи ци ја 2015. 2014. 2013.

1. Пос лов ни до би так 43,303,600 25,924,136
2. Про сеч на ак ти ва 2,022,333,974 1,957,692,853

3.
Сто па бру то при но са на
уку пан ка пи тал (1/2) 
ре фе рен тна вред ност>0

2.14% 1.32%

4. Нето до би так 5,452,092 14,589,914 (29,181,853)

5. Про се чан со пстве ни 
ка пи тал 605,381,761 601,213,642

6.
Сто па рен та бил нос ти со -
пстве ног ка пи та ла (4/5), 
ре фе рен тна вред ност>0

0.90% 2.43%
по сло ва ње

са 
гу бит ком

7. Трош ко ви ка ма та 11,014,459 14,250,121 19,495,378
8. Уку пан при ход 430,893,295 406,306,212 402,245,531
9. Укуп на имо ви на 2,057,606,150 1,987,061,798 1,928,323,908

10.
Нето мар жа про фи та
((4+7)/8), ре фе рен тна
вред ност>0

0.04 0.07
по сло ва ње

са 
гу бит ком

11.
Нето рен та бил нос ти
имо ви не ((4+7)/9), 
ре фе рен тна вред ност>0

0.01 0.01
по сло ва ње

са 
гу бит ком

Анализом оства ре ња бру то фи нан сиј ског ре зул та та јав них пред узећа
кон ста то ва но је да јав на пред узећа успеш но по слу ју, с об зи ром да је оства рен
до би так у ре дов ном по сло ва њу, осим у 2013. го ди ни у ко јој је при су тан гу би -
так из ре дов них ак тив нос ти. Не га ти ван фи нан сиј ски ре зул тат из фи нан си ра -
ња ука зу је на већи обим за ду жи ва ња и плаћања ка ма та јав них пред узећа у од -
но су на плас ман сред ста ва у по смат ра ном пе ри о ду. Так ва тен ден ци ја има нен -
тна је по ли ти ци по сло ва ња јав них пред узећа и била би за бри ња ва јућа код ба -
на ка као фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. У ди на ми ци по сло ва ња при су тан је зна -
ча јан пад вред нос ти оства ре не до би ти у 2015. го ди ни. До бит пред став ља мул -
ти ди мен зи о нал ну ка те го ри ју по сло ва ња јав ног пред узећа. Услов ље на је ефи -
кас ношћу и це ном упот ре бе ре сур са пред узећа, при ме ње ном тех но ло ги јом,
из во ри ма фи нан си ра ња, под е лом по слов них ак тив нос ти и сег ре га ци јом дуж -
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нос ти по том осно ву. Део оства ре не до би ти на го диш њем ни воу јав на пред -
узећа дуж на су да упла те у бу џет Ре пуб ли ке Срби је, ау то ном не по кра ји не и је -
ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, пре ма за вршном ра чу ну за пре тход ну го ди ну,
сход но чла ну 58. За ко на о јав ним пред узећима. Не ус пеш но по сло ва ње јав них
пред узећа ди рек тан је сиг нал не успе ха водећег пред став нич ког тела који по -
се ду је из вес тан сте пен одго вор нос ти пре ма ин те ре си ма за ин те ре со ва них
стра на и оства ри ва њу ми си је и ви зи је дефинисане од стране извршне власти.

Сте пен оплод ње ан га жо ва ног укуп ног ка пи та ла јав них пред узећа у по -
смат ра ном пе ри о ду ука зу је на ве о ма мали при нос на ан га жо ва ни уку пан ка -
пи тал, те по том осно ву има мо сто пу од све га 1.32%, од но сно 2.14%. Спо соб -
ност ан га жо ва них сред ста ва јав них пред узећа да ре зул ти ра ју при но сом у по -
смат ра ном пе ри о ду го то во је не знат на. Исто тако, рен та бил ност со пстве ног
ка пи та ла је на ве о ма ни ском ни воу, дак ле, зна чај но је мала сна га за ра де у од -
но су на осни вач ка ула га ња ка пи та ла. У 2013. го ди ни јав на пред узећа су по сло -
ва ла са гу бит ком, те је ана ли за сте пе на оплод ње ан га жо ва ног со пстве ног ка -
пи та ла у 2013. го ди ни бес пред мет на. Јав на пред у зе ћа су у 2013. го ди ни на пра -
ви ла гу би так од 51 ми ли јар де ди на ра. Она об у хва та ју зна ча јан део срп ске при -
вре де, с об зи ром да са мо 17 ве ли ких јав них пред у зе ћа ан га жу је ви ше од 19%
ак ти ве срп ске при вре де и за по ш ља ва око 10% укуп но за по с ле них. Бу џет ским
нов цем држа ва је га рант ду го ва и по слов них по те за јав них пред узећа, а
држав на га ран ци ја ула зи у уку пан дуг држа ве, од но сно дуг по рес ких об вез ни -
ка. Уку пан јав ни дуг држа ве по том осно ву је у 2016. го ди ни из но сио 1,7 ми ли -
јар ди евра. Раст јав ног дуга по сле ди ца је чи ње ни це да држа ва такође пре узи -
ма гу бит ке јав них пред узећа који су на ста ли то ком ре дов ног по сло ва ња, а не
само по осно ву узи ма ња кре ди та. Без об зи ра што се као кључ ни раз ло зи
губитка јавних предузећа наводе пад пословних активности и кризни услови
пословања, заправо је реч о немогућности јавних предузећа да оствареним
приходима редовног пословања измире дуговања. 

По ка за те љи про фи та бил нос ти пред став ље ни пу тем нето мар же про фи та
и нето рен та бил нос ти имо ви не има ли су за циљ да по ка жу по сто так при хо да
јав них пред узећа који се из два ја у виду до би ти ко јом се може сло бод но рас по -
ла га ти, као и спо соб ност јав них пред узећа да ко ришћењем рас по ло жи ве имо -
ви не оства ре до бит15. При мет не су ве о ма ни ске вред нос ти по смат ра них по ка -
за те ља, што ука зу је да је про фи та бил ност јав них пред узећа у 2014. и 2015. го -
ди ни ми нор на. Врло мали по сто так до би ти се из два ја из укуп ног при хо да, од -
но сно ан га жо ва на имо ви на ре зул ти ра врло ма лим до бит ком, што упућује на
не про фи та бил ност јав них пред узећа. Неп ро фи та бил ност јав них пред узећа
је дан је од кључ них мо ти ва који намеће по тре бу за рес трук ту и ра њем јав них
предузећа. 
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ПОКАЗАТЕЉИ ФИНАНСИЈСКИХ СПОСОБНОСТИ ЈАВНИХ ПРЕДУЗЕЋА
У хи ља да ма ди на ра

 Р.бр.  По зи ци ја 2015. 2014. 2013.

1. Обртна сре дства 223,485,292 185,797,033 228,494,045
2. Крат ко роч не об а ве зе 356,751,138 327,715,848 309,563,777

3.
Ко е фи ци јент текуће
лик вид нос ти (1/2), 
ре фе рен тна 
вред ност>2

0.63 0.57 0.74

4. Пос лов на имо ви на 2,057,606,150 1,987,061,798 1,928,323,908
5. Укуп не об а ве зе 223,640,379 206,129,464 276,189,587

6.
Сол вен тност (4/5), 
ре фе рен тна 
вред ност>1 

9.20 9.64 6.98

7. Ду го роч но ве за на 
сре дства 1,891,627,444 1,847,644,510 1,734,874,927

8. Ка пи тал и ду го роч не 
об а ве зе 1,657,124,986 1,618,936,055 1,524,939,900

9.
Ко е фи ци јент фи нан -
сиј ске ста бил нос ти
(7/8), ре фе рен тна
вред ност<1

1.14 1.14 1.14

10. Основ ни ка пи тал 605,496,737 605,266,784 597,160,500
11. Укуп на имо ви на 2,057,606,150 1,987,061,798 1,928,323,908

12.
Ко е фи ци јент со пстве -
ног фи нан си ра ња
(10/11) ре фе рен тна
вред ност>0,50

0.29 0.30 0.31

13. Не рас по ређена до бит 43,382,887 30,897,033 47,563,391
14. Амортизација 57,625,732 56,378,982 58,507,881

15.
Фак тор за ду же нос ти
(5/(13+14)), 
ре фе рен тна вред ност
< 5 го ди на

2 2 3
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Анализирајући фи нан сиј ске спо соб нос ти јав них пред узећа у по смат ра -
ном пе ри о ду пу тем ко е фи ци је на та лик вид нос ти, со лвен тнос ти, фи нан сиј ске
ста бил нос ти и за ду же нос ти, из ве де ни су сле дећи за кључ ци:
1. јав на пред узећа су не лик вид на у крат ком року, али је на дуже ста зе

при мет на со лвен тност, од но сно бе зус лов на спо соб ност јав них пред -
узећа да по кри ју укуп не об а ве зе рас по ло жи вом имо ви ном;

2. јав на пред узећа су фи нан сиј ски не ста бил на, с об зи ром да ду го роч ни
из во ри сред ста ва нису до вољ ни за по криће ду го роч но ве за них сред -
ста ва у по смат ра ном пе ри о ду;

3. јав на пред узећа се 29%-31% фи нан си ра ју из со пстве них из во ра фи -
нан си ра ња, што ука зу је да је сте пен са мо фи нан си ра ња низ ак, а то до -
во ди до рас та ри зи ка за шти те по ве ри ла ца и укуп ног по сло ва ња; 

4. јав на пред узећа нису фи нан сиј ски пре за ду же на, с об зи ром да успе ва ју 
да из ми ре укуп не об а ве зе у року од пет го ди на, што ука зу је на то да су 
со лвен тна. 

Ре зул та ти ана ли зе фи нан сиј ских спо соб нос ти јав них пред узећа у вре мен -
ском пе ри о ду од 2013. до 2015. го ди не упућују на угро же ну лик вид ност, фи -
нан сиј ску не ста бил ност, као и раст ри зи ка за шти те по ве ри ла ца и укуп ног по -
сло ва ња јав них пред узећа. Са дру ге стра не, пре ма кри те ри ју му ре фе рен тне
вред нос ти, ре зул та ти ана ли зе ука зу ју да су јав на пред узећа у по смат ра ном пе -
ри о ду со лвен тна и нису фи нан сиј ски пре за ду же на. Тре ба има ти на уму да је
ана ли за из ве де на на осно ву јав но дос туп них фи нан сиј ских из веш та ја
одређеног бро ја пред узећа, те да се као огра ни ча ва јуће окол нос ти њене при -
ме не намећу ис ти ни тост и об јек тив ност пре зен то ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја, као и реп ре зен та тив ност по смат ра ног узор ка. У сва ком слу ча ју, угро же -
не фи нан сиј ске пер фор ман се има нен тне јав ним пред узећима у по смат ра ним
го ди на ма сис тем ски су про блем гра не као це ли не, с об зи ром да це ло ку пан јав -
ни сек тор ка рак те ри шу ни ска ефи кас ност, по ли ти за ци ја фи нан сиј ског управ -
ља ња, ви со ка бу џет ска за вис ност уз одсус тво ин вес ти ци ја и не до вољ на
транспарентност пословања. 

Зак ључна раз мат ра ња

Еко ном ска функ ци ја држа ве огле да се у при сус тву држа ве у одређеним
гра на ма и де лат нос ти ма од јав ног зна ча ја. Држа ва одређује пра вац и мо дел
еко ном ског раз во ја зем ље, пре узи ма кон тро лу у по је ди ним при вред ним гра -
на ма и оства ру је свој стра теш ки ин те рес. Пос то јећа тржиш на струк ту ра коју
ка рак те ри ше по сто ја ње при род ног мо но по ла, аси мет рич ност ин фор ма ци ја,
ве ли ки обим јав них до ба ра, не за пос ле ност и дру ги про бле ми мак ро е ко ном -
ске при ро де, у фо кус став ља држа ву која тре ба да на сто ји да их одго ва ра јућим
сис те мом кон тро ле држи у при хват љи вим окви ри ма. Кон тро ли шући ни скоп -
ро фи та бил не гра не оства ру је се со ци јал на функ ци ја држа ве, која под ра зу ме -
ва за шти ту ин те ре са и кре и ра ње смер ни ца за стра теш ки еко ном ски раз вој.
За до во ља ва њем по тре ба друш тва, од но сно об ез беђењем одређене друш тве -
не вред нос ти, пру жа се неопходна подршка јавном сектору и његовим учес ни -
ци ма, усмерена ка процени сврсисходности и оправданости постојања јавног
предузећа у наредном периоду.
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Раз мат ра јући за хте ве регула тор ног окви ра, у раду су пред став ље не де тер -
ми нан те го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња који усва ја ју јав -
на пред узећа. Го диш ње из веш та ва ње се, услед не одго ва ра јуће ева лу а ци је оства -
ре них ин ди ка то ра и не кон зис тен тнос ти по став ље них ци ље ва, све ло на об а вез но 
тро ме сеч но из веш та ва ње. Ре зул та ти ана ли зе из веш та ја држав них ре ви зо ра у
2016. го ди ни по ка за ли су да код већине јав них пред узећа по сто је греш ке ма те ри -
јал не при ро де, од но сно ма те ри јал но зна чај не не дос лед нос ти које су до ве ле у пи -
та ње ис ти ни тост и об јек тив ност ак тив нос ти, фи нан сиј ских транс акција и ин -
фор ма ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Са дру ге стра не, ана ли -
зом пер фор ман си јав них пред узећа у вре мен ском пе ри о ду од 2013. до 2015. го -
ди не ука за но је на угро же ну лик вид ност, фи нан сиј ску не ста бил ност, као и раст
ри зи ка за шти те по ве ри ла ца и укуп ног по сло ва ња јав них пред узећа. Има јући на
уму зна чај јав них пред узећа за при вре ду као це ли ну, јас но је за што се угро же не
пер фор ман се и гу би ци по сло ва ња јав них пред узећа не га тив но одра жа ва ју на
укуп на мак ро е ко ном ска кре та ња у зем љи. 

Угро же не пер фор ман се и гу би ци по сло ва ња јав них пред узећа Ре пуб ли ке
Срби је по сле ди ца су, пре све га, пре ве ли ког ути ца ја држа ве, од но сно вла да -
јућег пред став нич ког тела, ко руп ци је, не е фи кас не упот ре бе јав них сред ста ва, 
тех нич ко-тех но лош ке за ста ре лос ти сред ста ва, пред и мен зи о ни ра нос ти и
огра ни че ног при сту па тржиш ту ка пи та ла. Ре ше ња тре ба тра жи ти у при ва ти -
за ци ји, рес трук ту ри ра њу и кор по ра ти за ци ји јав них пред узећа. На тај на чин
до ла зи до про ме на еко ном ских за ко ни тос ти, транс фор ма ци је струк ту ре ка -
пи та ла и влас ни ка, про ме на орга ни за ци о не струк ту ре и ко мер ци ја ли за ци је
по сло ва ња јав них пред узећа. При ва ти за ци ја јав них пред узећа пре тпос тав ља
про цес про ме не друш тве но-еко ном ског сис те ма, од но сно сис те ма вред нос ти
јед ног друш тва. У пи та њу је ду го ро чан про цес влас нич ке транс фор ма ци је ко -
јим се пу тем рес трук ту и ра ња при вред них ак тив нос ти, до ка пи та ли за ци јом и
раз во јем тржиш та ка пи та ла доп ри но си рас ту ефи кас нос ти по сло ва ња це ло -
куп ног јав ног сек то ра, а тиме и оства ре њу општег друштвеног интереса.
Приватизација је посебно битна за велика јавна предузећа којима су потребна
озбиљнија инвестициона улагања, а чији опстанак је могућ само у условима
монопола и уз подршку државних субвенција. 

Рес трук ту ри ра ње јав них предузећа пре тпос тав ља њи хо ву сво јин ску, ру ко -
во дећу, орга ни за ци о ну и тех но лош ку транс фор ма ци ју и она је по жељ на код јав -
них пред узећа која по слу ју у кон ку рен тним усло ви ма. Пре ду зећа чије де лат нос -
ти се ка те го ри зу ју као при род ни мо но по ли и где нису при сут ни ра ци о нал ни за -
хте ви са ас пек та увођења кон ку рен ци је тре ба ло би да оста ну у већин ском влас -
ниш тву држа ве. Рес трук ту и ра ње јав них пред узећа тре ба ло би да об ухва ти кор -
по ра ти за ци ју и одва ја ње спо ред них од основ не де лат нос ти пред узећа. Кор по ра -
ти за ци ја јав них пред узећа под ра зу ме ва повећање ау то но ми је по сло ва ња јав них
пред узећа у од но су на држа ву и као так ва пре тхо ди при ва ти за ци ји. Пот реб но је
ин сис ти ра ње на про ме ни прав не фор ме пред узећа, јед на ком трет ма ну пред -
узећа у држав ном и при ват ном влас ниш тву, уз на гла сак на друш тве но одго вор -
ном по на ша њу јав них пред узећа и по рас ту одго вор нос ти пре ма свим ин тер ним
и ек стер ним стеј кол де ри ма. Актуелна за кон ска ре ше ња до не ла су низ про ме на
које се од но се на кор по ра ти за ци ју јав них пред узећа, смер ни це стра теш ког и
текућег пла ни ра ња и кон тро лу по сло ва ња јав них пред узећа, као и у вези са
транс фор ма ци јом јав них пред узећа у ак ци о нар ска друш тва. 
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Де јан 
МЛАДЕНОВИЋ*

Управ љач ка струк ту ра 
јав них пред узећа

Ре зи ме

У про це су фи нан сиј ске кон со ли да ци је и ре фор ме при вред ног ам би јен та и сис те -
ма у Ре пуб ли ци Срби ји, ве о ма зна ча јан сег мент чини ре фор ма јав ног сек то ра, а
пре све га ре фор ма јав них пред узећа. По де фи ни ци ји, јав на пред узећа об ав ља ју
де лат ност од но сно пру жа ју услу ге од општег ин те ре са, што носи зна чај не ри -
зи ке, пре све га од не лик вид нос ти, не про фи та бил нос ти, не е фи кас нос ти и ви со -
ких трош ко ва по сло ва ња. Пос ло ва ње јав них пред узећа носи и зна чај не фис кал -
не ри зи ке, како у вези са бу џетским при ходима, тако и у вези са бу џетским
рас ходима јер је држа ва као њи хов осни вач одго вор на за њи хо во по сло ва ње.
Ути цај по ли ти ке сва ка ко је при су тан чи ни лац у по сло ва њу јав них пред узећа,
који се до но ше њем но вог За ко на о јав ним пред узећима по ку ша ва ума њи ти. Уло -
га и ути цај јав них пред узећа на при вред ни сис тем Ре пуб ли ке Срби је су зна чајни,
на ро чи то узи ма јући у об зир имо ви ну ко јом рас по ла жу, као и број за пос ле них у
јав ним пред узећима. С об зи ром на уло гу, зна чај, ути цај и учешће јав них пред -
узећа у при вред ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је, пи та ње ре фор ми јав них пред -
узећа не по став ља се као ал тер на ти ва, већ као нуж ност. Један од зна чај них
еле ме на та у спро вођењу ре фор ме јав них пред узећа је управ љач ка струк ту ра,
од но сно ме наџ мент у јав ним пред узећима.

Кључ не речи: јав на пред узећа, ди рек тор, над зор ни одбор, кор по ра тив но управ -
ља ње.

УДК 658.115(497.11)
005.72

*) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је; e-mail: mladenovicd@srrs.rs
Прим ље но: 12.04.2017. Прих ваћено: 24.04.2017.



Увод

Јавна пред узећа, која об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са, а могу да их
осну ју Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп -
ра ве, ве о ма су зна ча јан сег мент при вред ног ам би јен та Ре пуб ли ке Срби је.

Рад јав них пред узећа уређен је но вим За ко ном о јав ним пред узећима („Сл.
глас ник РС“, број 15/16; у на став ку тек ста: За кон), усво је ним у феб ру а ру 2016.
го ди не, као и сек тор ским за ко ни ма ко ји ма се де фи ни шу спе ци фич на под руч ја 
која нису об ухваћена За ко ном о јав ним пред узећима (За кон о при вред ним
друш тви ма, За кон о јав ној сво ји ни, За кон о енер ге ти ци, За кон о ко му нал ним
де лат нос ти ма, За кон о јав но-при ват ном пар тне рству и кон це си ја ма, За кон о
јав ним пу те ви ма, За кон о шу ма ма, За кон о во да ма, За кон о на ци о нал ним пар -
ко ви ма и др.).

Нови за кон сту пио је на сна гу по чет ком мар та 2016. го ди не, тач ни је 4. мар -
та 2016. го ди не и ње го вим сту па њем на сна гу пре стао је да важи За кон о јав -
ним пред узећима („Сл. глас ник РС”, бр. 119/12, 116/13 – ау тен тич но ту ма че ње
и 44/14 – др. За кон; у на став ку тек ста: пре тход ни за кон).

Одређени сег мент по сло ва ња јав них пред узећа, као ко рис ни ка јав них
сред ста ва, уређен је и За ко ном о бу џет ском сис те му („Сл. глас ник РС“, бр.
54/09, ... , 99/16), ко јим су јав на пред узећа де фи ни са на као ко рис ни ци јав них
сред ста ва, из чега про ис ти чу об а ве зе про пи са не на ве де ним за ко ном, а
утврђене за све ко рис ни ке јав них сред ста ва.

За ко ном о јав ној сво ји ни („Сл. глас ник РС“, бр. 72/11, ... , 108/16) уређено је
пра во јав не сво ји не и одређена дру га имо вин ска пра ва Ре пуб ли ке Срби је, ау -
то ном не по кра ји не и је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве. Овим за ко ном ре гу ли са -
на су сле дећа пи та ња: ула га ње сред ста ва у јав ној сво ји ни у ка пи тал јав ног
пред узећа, јав на пред узећа као ко рис ни ци јав не сво ји не, осни ва ње јав них
пред узећа ради управ ља ња доб ри ма од општег ин те ре са и доб ри ма у општој
упот ре би у јав ној сво ји ни, сти ца ње сво ји не јав ног пред узећа, вођење еви ден -
ци је не пок рет нос ти у јавној својини које користи јавно предузеће, упис права
својине јавног предузећа и др.

За ко ном о јав ним пред узећима про пи са но је да су де лат нос ти од општег
ин те ре са оне де лат нос ти које су као так ве одређене за ко ном из об лас ти: ру да -
рства и енер ге ти ке, са об раћаја, елек трон ских ко му ни ка ци ја, из да ва ња служ -
бе ног гла си ла Ре пуб ли ке Срби је и из да ва ња уџбе ни ка, нук ле ар них об је ка та,
на ору жа ња и вој не опре ме, ко ришћења, управ ља ња, за шти те, уређива ња и
унап ређења до ба ра од општег ин те ре са и до ба ра у општој упот ре би (воде, пу -
те ви, шуме, плов не реке, је зе ра, об а ле, бање, дивљач, заштићена подручја и
др.), управљањa отпадом и других области.

На зна чај јав них пред узећа ука зу ју основ ни ста тис тич ки под а ци из по -
след њег об јав ље ног Го диш њег бил те на фи нан сиј ских из веш та ја (за 2016. го -
ди ну) Агенције за при вред не ре гис тре. Пре ма Го диш њем бил те ну, број за пос -
ле них у јав ним пред узећима је 120.000, при чему нису об ухваћена сва јав на
пред узећа, већ само она која су у 2016. го ди ни при ме њи ва ла одред бе За ко на о
ра чу но во дству. Удео вред нос ти стал не имо ви не јав них пред узећа у укуп ној
вредности сталне имовине привредних друштава износи 26,60%.
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Упра во ове чи ње ни це ука зу ју не само на еко ном ски зна чај јав них пред -
узећа, већ и на друш тве но-со ци јал ни ас пект по сло ва ња јавних предузећа.

У овом раду по себ но се ука зу је на зна чај управ љач ке струк ту ре у јав ним
пред узећима, на њи хо во по сло ва ње и пер фор ман се и даје се упо ред на ана ли за 
управ љач ке струк ту ре у јав ним пред узећима, у скла ду са но вим За ко ном о јав -
ним пред узећима, у од но су на одред бе пре тход ног За ко на о јав ним пред -
узећима, као и упо ред на ре гу ла тор на пракса у Европи, а нарочито у окружењу.

На кра ју рада дати су де фи ни ци ја и об јаш ње ње кор по ра ти ви за ци је управ -
ља ња у јав ним пред узећима, тер ми на који до би ја све више на зна ча ју како за
управ љач ку струк ту ру, тако и остале кориснике.

1. Ре гу ла тор ни оквир управ љач ке струк ту ре 
јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре гу ла тор ни оквир по сло ва ња јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји чине
сле дећи прописи:
= За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, број 15/16) и сле дећа под -

за кон ска акта:
• Уред ба о ме ри ли ма за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа („Сл.

глас ник РС“, број 65/16),
• Пра вил ник о об рас ци ма тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го -

диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред -
узећа („Сл. глас ник РС“, број 36/16),

• Одлу ка о кри те ри ју ми ма и ме ри ли ма за утврђива ње ви си не на кна де
за рад у над зор ним одбо ри ма јав них пред узећа („Сл. глас ник РС“, број
102/16), и 

• дру га под за кон ска акта,
= За кон о јав ној сво ји ни („Сл. глас ник РС“, бр. 72/11, ... , 108/16),
= За кон о бу џет ском сис те му („Сл. глас ник РС“, бр. 54/09, ... , 99/16) и пра -

тећа под за кон ска акта, и
= дру ги за ко ни.

Зна чај управ љач ке струк ту ре на гла шен је са мим об раз ло же њем Пред ло га 
но вог За ко на. На и ме, пре ма об раз ло же њу пред ла га ча за ко на, основ ни раз ло -
зи за до но ше ње но вог За ко на о јав ним пред узећима су ефи кас ни ја кон тро ла
јав них пред узећа, повећање фи нан сиј ских пер фор ман си јав них пред узећа,
ефи кас ни је пла ни ра ње по слов них ак тив нос ти и унап ређење кор по ра тив ног
управ ља ња, при држа ва ње ро ко ва за дос тав ља ње за ко ном про пи са них до ку -
ме на та и већа транс па рен тност по сло ва ња. Осим што је као је дан од основ них
раз ло га за до но ше ње но вог за ко на на ве де но унап ређење кор по ра тив ног
управ ља ња, пред ла гач но вог за ко на на вео је да је је дан од глав них ци ље ва ње -
го вог до но ше ња упра во по тре ба за про фе си о на ли зо ва њем рада и повећaњем
ефи кас нос ти управ ља ња, како на ре пуб лич ком, тако и на ло кал ном ни воу. У
на ве де ном смис лу, но вим законом се:
= пре ци зи ра ју не опход ни усло ви за из бор чла но ва над зор ног одбо ра и по -

сту пак из бо ра ди рек то ра, ради њи хо ве даље про фе си о на ли за ци је, а ради 
повећања по је ди нач не и ко лек тив не одго вор нос ти; у слу ча ју да не
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оства ре про јек то ва не по слов не ре зул та те, уво де се до дат не мере за њи -
хо во раз ре ше ње, као и каз не не одред бе (на овај на чин при хваћене су
ини ци ја ти ве Агенције за бор бу про тив ко руп ци је, које су се од но си ле на
овај по сту пак);

= про ши ру је при ме на за ко на у делу који се од но си на по сту пак име но ва ња
ди рек то ра и на ди рек то ре јав них пред узећа чији осни вач је је ди ни ца ло -
кал не са мо уп ра ве, што није био слу чај код пре тход ног за ко на, има јући у
виду да је њи хо во име но ва ње врше но у скла ду са За ко ном о раду;

= пре ци зи ра ју и по оштра ва ју усло ви за из бор чла но ва над зор ног одбо ра и
ди рек то ра, како у по гле ду рад ног ис кус тва, тако и одго вор нос ти;

= про ши ру ју кри те ри ју ми за пре ста нак ман да та пред сед ни ку и чла но ви ма 
над зор ног одбо ра, пре ис те ка пе ри о да на који су име но ва ни; 

= пре ци зи ра ју и до пу њу ју одред бе о усло ви ма које тре ба да ис пу ња ва ди -
рек тор, по ступ ку из бо ра ди рек то ра, као и ње го вој одго вор нос ти;

= уки да из вршни одбор као још је дан (су ви шан) ко лек тив ни орган, а пред -
виђа се да ди рек тор бира из вршне ди рек то ре, чиме се пер со на ли зу је
одго вор ност како ди рек то ра, тако и из вршних ди рек то ра. 

До но ше ње но вог За ко на о јав ним пред узећима пред ло же но је јер је у до са -
даш њој при ме ни за ко на са дво дом ним управ ља њем и по сто ја њем из вршног
одбо ра као ко лек тив ног орга на до ла зи ло до зло у пот ре бе над леж нос ти при
об ав ља њу по сло ва. У том смис лу се, као што је на ве де но у об раз ло же њу, но -
вим за ко ном:
= про ши ру је одго вор ност ди рек то ра за до но ше ње ду го роч ног и сред њо -

роч ног пла на по слов не стра те ги је и раз во ја и ње го во спро вођење;
= по оштра ва ју усло ви за раз ре ше ње над зор ног одбо ра и ди рек то ра;
= утврђује да пе ри од об ав ља ња функ ци је врши о ца дуж нос ти ди рек то ра не 

може бити дужи од јед не го ди не, као и да исто лице не може бити по став -
ље но за врши о ца дуж нос ти ди рек то ра два пута;

= утврђују каз не не одред бе, од но сно пре крша ји, чиме се ди рек тно
повећава сте пен кон тро ле у по сло ва њу јав ног пред узећа, као и по слов на
одго вор ност јав ног пред узећа при ли ком ис пу ња ва ња за ко ном про пи са -
них об а ве за.

Пос лед њих го ди на је, осим до но ше ња но вог за ко на, све ак ту ел ни је пи та -
ње ре фор ме и при ва ти за ци је јав них пред узећа. У окви ру на ве де ног, јав на
пред узећа и њи хов управ љач ки ас пект по сло ва ња били су пред мет ана ли за
Ми нис та рства фи нан си ја, кроз Фис кал ну стра те ги ју, као и Фис кал ног са ве та1.

У скла ду са одред ба ма За ко на о бу џет ском сис те му, фис кал на стра те ги ја
је до ку мент у коме се на во де ци ље ви фис кал не по ли ти ке Вла де и даје оце на
одржи вос ти фис кал не по ли ти ке, који Вла да под но си На род ној скуп шти ни.
Фис кал на стра те ги ја се до но си у ро ко ви ма пред виђеним бу џет ским ка лен да -
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1) Фис кал ни са вет, који не за вис но оце њу је кре ди би ли тет фис кал не по ли ти ке са ас пек та по што ва -
ња утврђених фис кал них пра ви ла и на тај на чин об ез беђује јав ност и одго вор ност ње ног
вођења, уста нов љен је За ко ном о бу џет ском сис те му. Фис кал ни са вет је не за ви сан орган, одго -
во ран На род ној скуп шти ни Ре пуб ли ке Срби је, који je об ра зо ван са ци љем унап ређења кул ту ре
фис кал не одго вор нос ти у Ре пуб ли ци Срби ји, не за вис ном ана ли зом фис кал не по ли ти ке и под -
сти ца њем струч них рас пра ва о фис кал ној по ли ти ци.



ром, утврђеним чла ном 31. За ко на о бу џет ском сис те му. Фискална стратегија
садржи:
1) сред њо роч не про јек ци је мак ро е ко ном ских аг ре га та и ин ди ка то ра;
2) сред њо роч не про јек ци је фис кал них аг ре га та и ин ди ка то ра;
3) ци ље ве и смер ни це еко ном ске и фис кал не по ли ти ке Вла де за сред њо -

роч ни пе ри од за који се до но си Фис кал на стра те ги ја;
4) из веш тај о по рес кој по ли ти ци, укљу чу јући и из веш тај о по рес ким рас -

хо ди ма;
5) кон со ли до ва ни бу џет општег ни воа држа ве, као и кон со ли до ва не бу -

џе те цен трал ног и ло кал ног ни воа држа ве;
6) пре глед при ори тет них об лас ти фи нан си ра ња, које укљу чу ју и сред -

њо роч не при ори те те јав них ин вес ти ци ја;
7) сред њо роч ни оквир рас хо да бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, укљу чу јући и

укуп не рас хо де по ко рис ни ци ма бу џет ских сред ста ва за на ред ну бу -
џет ску го ди ну и две на ред не бу џет ске го ди не;

8) пре глед и ана ли зу фис кал них им пли ка ци ја еко ном ских по ли ти ка и
струк тур них ре фор ми;

9) про це ну и кван ти фи ка ци ју фис кал них ри зи ка и по тен ци јал них об а ве за;
10) стра те ги ју за управ ља ње ду гом држа ве у пе ри о ду за који се до но си

Фис кал на стра те ги ја.
Фис калну стра те гију за 2017. го ди ну, са про јек ци ја ма за 2018. и 2019. го -

ди ну (у на став ку: Фис кал на стра те ги ја), усво ји ла је Вла да Ре пуб ли ке Срби је и
об ја ви ла 12. де цем бра 2016. го ди не у „Служ бе ном глас ни ку РС“, број 99/16.
Зна ча јан сег мент, чак и по се бан оде љак Фис кал не стра те ги је, по свећен је јав -
ним пред узећима и пред сто јећој ре фор ми и при ва ти за ци ји јав них пред узећа,
о чему ће бити речи у тач ки 4.2. овог рада.

Пре ма Фис кал ној стра те ги ји, фо кус еко ном ске и фис кал не по ли ти ке у на -
ред ном сред њо роч ном пе ри о ду усме рен је на оства ре ње следећих циљева:
= одржа ва ње мак ро е ко ном ске ста бил нос ти уз даље сма ње ње јав ног дуга и 

ње го во враћање у одржи ве окви ре;
= на ста вак при ме не струк тур них ре фор ми, на ро чи то у до ме ну јав них

пред узећа, као и под и за ње ефи кас нос ти јав ног сек то ра.
По дршку фис кал ној кон со ли да ци ји у на ред ном пе ри о ду даће на ста вак

спро вођења струк тур них ре фор ми, са по себ ним фо ку сом на орга ни за ци о но и
фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње јав них пред узећа са ци љем њи хо вог оспо соб -
ља ва ња за функ ци о ни са ње пре ма тржиш ним при нци пи ма. 

2. Управ љач ка струк ту ра јав них пред узећа, пре ма одред ба ма
пре тход ног и но вог за ко на 

У од но су на пре тход ни за кон, нови За кон о јав ним пред узећима до но си низ
но ви на када је реч о управ љач кој струк ту ри јав них пред узећа, пре све га у са -
мој струк ту ри орга на управ ља ња, у по ступ ку из бо ра чла но ва над зор ног одбо -
ра и ди рек то ра јав ног пред узећа и њи хо ве одго вор нос ти, као и ис ти ца њу
захтева за корпоративизацијом управљања.
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Када је реч о орга ни ма управ ља ња од но сно њи хо вој струк ту ри, но вим за -
ко ном из врше но је по јед нос тав ље ње тиме што, по чев од 2016. го ди не, орга не
јавног предузећа чине:
1) над зор ни одбор и
2) ди рек тор.

Сли ка 1 – Орга ни јав ног пред узећа у скла ду са одред ба ма но вог за ко на

У од но су на управ љач ку струк ту ру јав них пред узећа, де фи ни са ну пре ма
пре тход ном за ко ну, више не по сто ји из вршни одбор као ко лек тив ни ор -
ган из вршних ди рек то ра. 

На и ме, одред ба ма пре тход ног за ко на прав ље на је дис тин кци ја на:
= јав на пред узећа са јед но дом ним управ ља њем (орга не управ ља ња чине:

над зор ни одбор и ди рек тор), и
= јав на пред узећа са дво дом ним управ ља њем (орга не управ ља ња чи ни ли

су: над зор ни одбор, из вршни одбор и ди рек тор).
Ме ри ла и кри те ри ју ми за раз врста ва ње јав них пред узећа у јав на пред -

узећа са јед но дом ним управ ља њем и јав на пред узећа са дво дом ним управ ља -
њем били су утврђени Уред бом о ме ри ли ма и кри те ри ју ми ма за раз врста ва ње
јав них пред узећа („Сл. глас ник РС“, број 20/13). Јавна пред узећа раз врста ван
су, пре ма по ме ну тој уред би, у јав на пред узећа са дво дом ним управ ља њем уко -
ли ко су на дан 1. мар та 2013. го ди не кумулативно испуњавала следећа мерила 
и критеријуме:
1) више од 1.000 за пос ле них у рад ном од но су на не одређено вре ме,
2) об ав ља ње де лат нос ти која је тех нич ко-тех но лош ки и орга ни за ци о но

сло же на или об ухва та врше ње де лат нос ти пре ко по слов них је ди ни ца
ван се диш та јав ног пред узећа или пру жа ње услу га, од но сно врше ње
про ме та робе и дру гих до ба ра са пре ко 500.000 ко рис ни ка,

3) го диш њи при ход већи од 10 ми ли о на евра у ди нар ској про тив вред -
нос ти.
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Јавна пред узећа која нису ис пу ња ва ла пре тход но на ве де не кри те ри ју ме
раз врста ва на су у јав на пред узећа са јед но дом ним управљањем. 

На осно ву по ме ну тих кри те ри ју ма, утврђених Уред бом, може се за кљу чи -
ти да је мали број јав них пред узећа ис пу ња вао усло ве за раз врста ва ње у јав на
пред узећа са дво дом ним управ ља њем, а да је да ле ко већи број јав них пред -
узећа од но сно на јвећи број њих раз врстан у гру пу јав них пред узећа са
једнодомним управљањем.

Дак ле, у скла ду са но вим за ко ном, јав на пред узећа од но сно управ ља ње у
њима се не дели на јед но дом но и дво дом но, као што је било ре гу ли са но одред -
ба ма пре тход ног за ко на и Уред бом о ме ри ли ма и кри те ри ју ми ма за раз врста -
ва ње јав них пред узећа („Сл. глас ник РС“, број 20/13), већ орга не управљања
свих јавних предузећа чине:
1) над зор ни одбор и
2) ди рек тор.

Сли ка 2 – Орга ни управ ља ња јав ног пред узећа у скла ду са
одред ба ма пре тход ног за ко на

Извршни одбор, као ко лек тив ни орган, чи ни ли су из вршни ди рек то ри
које је име но вао над зор ни одбор на пред лог ди рек то ра пред узећа, а пред сед -
ник из вршног одбо ра је ди рек тор пред узећа.

Пре ма одред ба ма но вог за ко на, и даље по сто је из вршни ди рек то ри
али, као што смо на ве ли, они не чине више ко лек тив но тело.

Број извршних ди рек то ра утврђује се ста ту том, с тим што не може по сто ја ти
више од се дам из вршних ди рек то ра. Извршни ди рек то ри не могу има ти за ме ни -
ке и мо ра ју бити у рад ном од но су у јав ном пред узећу. Извршни ди рек тор об ав ља
по сло ве у окви ру овлашћења која му је одре дио ди рек тор, у скла ду са осни вач -
ким ак том и ста ту том, а за свој рад одго ва ра ди рек то ру. 
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За из вршног ди рек то ра не може бити име но ва но лице које не ис пу ња ва
сле деће усло ве:
1) пу но лет но је и по слов но спо соб но;
2) има сте че но ви со ко об ра зо ва ње на основ ним сту ди ја ма, у тра ја њу од

на јма ње че ти ри го ди не, од но сно на основ ним ака дем ским сту ди ја ма
у об и му од на јма ње 240 ЕСПБ бо до ва, мас тер ака дем ским сту ди ја ма,
мас тер стру ков ним сту ди ја ма, спе ци ја лис тич ким ака дем ским сту ди -
ја ма или спе ци ја лис тич ким стру ков ним сту ди ја ма;

3) има на јма ње пет го ди на рад ног ис кус тва на по сло ви ма за које се за -
хте ва ви со ко об ра зо ва ње;

4) има рад но ис кус тво у орга ни зо ва њу рада и вођењу по сло ва;
5) није осуђива но на каз ну за тво ра од на јма ње шест ме се ци;
6) нису му из ре че не мере без бед нос ти у скла ду са за ко ном ко јим се

уређују кри вич на дела, и то:
(1) об а вез но пси хи јат риј ско ле че ње и чу ва ње у здра встве ној уста -

но ви; 
(2) об а вез но пси хи јат риј ско ле че ње на сло бо ди;
(3) об а вез но ле че ње на рко ма на;
(4) об а вез но ле че ње ал ко хо ли ча ра;
(5) за бра на врше ња по зи ва, де лат нос ти и дуж нос ти.

Извршни ди рек тор има пра во на за ра ду, а може има ти и пра во на сти му ла ци ју.

2.1. Над зор ни одбор

Као и пре ма пре тход ном за ко ну, над зор ни одбор јав ног пред узећа чији
осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја, има пет чла но ва (од ко јих је је дан пред сед ник),
које име ну је Вла да Ре пуб ли ке Срби је, на пе ри од од че ти ри го ди не, од ко јих је
је дан члан над зор ног одбо ра из реда за пос ле них, а је дан члан мора бити
независан члан надзорног одбора.

Такође, као и ра ни је, над зор ни одбор јав ног пред узећа чији осни вач је ау -
то ном на по кра ји на/је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве има три чла на, која име ну -
је орган одређен ста ту том ау то ном не по кра ји не/је ди ни це ло кал не са мо уп ра -
ве, на пе ри од од че ти ри го ди не, од ко јих је један члан надзорног одбора из
реда запослених.

Пред став ник за пос ле них у над зор ном одбо ру пред ла же се на на чин
утврђен ста ту том јав ног пред узећа, при чему га не могу пред ло жи ти ни над -
зор ни одбор нити ди рек тор, као ни извршни директор. 

2.1.1. Усло ви за име но ва ње пред сед ни ка/чла на над зор ног одбо ра
Но вим за ко ном је код усло ва за име но ва ње пред сед ни ка/чла на над зор -

ног одбо ра на јпре из врше но усклађива ње са одред ба ма За ко на о ви со ком об -
ра зо ва њу у смис лу по тре бе за стеченим високим образовањем.
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Услов да је кан ди дат за пред сед ни ка/чла на над зор ног одбо ра струч њак у
јед ној или више об лас ти из које је де лат ност од општег ин те ре са за чије об ав -
ља ње је осни ва но јав но пред узеће бри сан је новим законом. 

На ред ни услов за име но ва ње пред сед ни ка/чла на над зор ног одбо ра, који
је из ме њен од но си се на по треб не го ди не рад ног ис кус тва, тако што је је ди -
нстве ни услов од на јма ње 3 го ди не ис кус тва на ру ко во дећем по ло жа ју
замењен са два нова захтева:
= да има на јма ње пет го ди на рад ног ис кус тва на по сло ви ма за које се за хте -

ва ви со ко об ра зо ва ње;
= да има на јма ње три го ди не рад ног ис кус тва на по сло ви ма по ве за ним са

по сло ви ма јав ног пред узећа.
Та бе ла 1 – Ком па ра тив ни при каз усло ва за име но ва ње пред сед ни ка и

чла но ва над зор ног одбо ра

Усло ви за име но ва ње лица за пред сед ни ка/чла на над зор ног одбо ра 

За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13

и 44/14) чл. 14. и 16.

НОВИ За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, број 15/16) 

чл. 18. и 19.
1) да је пу но лет но и по слов но спо -

соб но; 
2) да има сте че но ви со ко об ра зо ва ње 

трећег или дру гог сте пе на, од но -
сно на основ ним сту ди ја ма у тра ја -
њу од на јма ње че ти ри го ди не;

3) да је струч њак у јед ној или више
об лас ти из које је де лат ност од
општег ин те ре са за чије об ав ља -
ње је осни ва но јав но пред узеће; 

4) на јма ње три го ди не ис кус тва
на ру ко во дећем по ло жа ју; 

5) да по се ду је струч ност из об лас ти
фи нан си ја, пра ва или кор по ра -
тив ног управ ља ња; 

6) да није осуђива но на услов ну или
бе зус лов ну каз ну за кри вич на
дела про тив при вре де, прав ног
са об раћаја или служ бе не дуж нос -
ти, као и да му није из ре че на мера 
без бед нос ти за бра не об ав ља ња
пре теж не де лат нос ти јав ног пре -
д узећа.

1) да је пу но лет но и по слов но спо -
соб но;

2) да има сте че но ви со ко об ра зо ва ње
на основ ним сту ди ја ма у тра ја њу од 
на јма ње че ти ри го ди не, од но сно на
основ ним ака дем ским сту ди ја ма у
об и му од на јма ње 240 ЕСПБ бо до ва, 
мас тер ака дем ским сту ди ја ма, мас -
тер стру ков ним сту ди ја ма, спе ци ја -
лис тич ким ака дем ским сту ди ја ма
или спе ци ја лис тич ким стру ков ним
сту ди ја ма; 

3) да има на јма ње пет го ди на рад -
ног ис кус тва на по сло ви ма за
које се за хте ва ви со ко об ра зо -
ва ње из тач ке 2);

4) да има на јма ње три го ди не рад -
ног ис кус тва на по сло ви ма који
су по ве за ни са по сло ви ма јав -
ног пред узећа;

5) да по зна је об ласт кор по ра тив -
ног управ ља ња или об ласт фи -
нан си ја;

6) да није осуђива но на каз ну за тво -
ра од на јма ње шест ме се ци;
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Не за ви сан члан над зор ног одбо ра
је лице које ис пу ња ва, по ред пре -
тход но на ве де них, и сле деће усло ве:
1) да је струч њак у јед ној или више

об лас ти из које је де лат ност од
општег ин те ре са за чије об ав ља -
ње је осно ва но јав но пред узеће; 

2) да није било за пос ле но у јав ном
пред узећу или за вис ном друш тву
ка пи та ла или дру гом друш тву ка -
пи та ла по ве заним са јав ним пред -
узећем у по след ње две го ди не пре 
сту па ња на дуж ност чла на над -
зор ног одбо ра, од но сно да није
било ан га жо ва но по дру гим осно -
ва ма у јав ном пред узећу; 

3) да није било ан га жо ва но по дру -
гим осно ва ма, осим рад ног од но -
са у јав ном пред узећу; 

4) да није било ан га жо ва но у вр ше -
њу ре ви зи је фи нан сиј ских из веш -
та ја пред узећа; 

5) да није члан по ли тич ке стран ке.

7) да му нису из ре че не мере без бед -
нос ти у скла ду са за ко ном ко јим
се уређују кри вич на дела, и то:
(1) об а вез но пси хи јат риј ско ле че -

ње и чу ва ње у здра встве ној
ус та но ви; 

(2) об а вез но пси хи јат риј ско ле че -
ње на сло бо ди;

(3) об а вез но ле че ње на рко ма на;
(4) об а вез но ле че ње ал ко хо ли ча ра;
(5) за бра на врше ња по зи ва, де -

лат нос ти и дуж нос ти.
Не за ви сан члан над зор ног одбо ра
мора да ис пу ња ва и сле деће усло ве:
1) да није био ан га жо ван у врше њу

ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та -
ја пред узећа у по след њих пет го -
ди на;

2) да није члан по ли тич ке стран ке;
3) да није по став ље но, име но ва но

или из аб ра но лице и да није за -
пос лен ни ан га жо ван по дру гом
осно ву у јав ном пред узећу или
друш тву ка пи та ла чији је осни вач 
то јав но пред узеће.

Пред сед ник и чла но ви над зор ног
одбо ра дуж ни су да се до дат но
струч но усав рша ва ју у об лас ти
кор по ра тив ног управ ља ња

Поз на ва ње об лас ти кор по ра тив ног управ ља ња или об лас ти фи нан си ја
није нов услов, али је но вим за ко ном о кор по ра тив ном управ ља њу дат да ле ко
већи зна чај и тиме што је про пи са но да су пред сед ник и чла но ви над зор ног
одбо ра дуж ни да се до дат но струч но усав рша ва ју у об лас ти кор по ра тив ног
управ ља ња. Прог рам за струч но усав рша ва ње у об лас ти кор по ра тив ног
управљања треба да утврди Влада Републике Србије.

2.1.2. Оба ве зе (над леж нос ти) Над зор ног одбо ра

Упо ређујући над леж нос ти и об а ве зе над зор ног одбо ра утврђене пре ма
ста ром за ко ну са над леж нос ти ма утврђеним по но вом за ко ну, може се
утврди ти да по сто је одређене раз ли ке, али оне сва ка ко нису суштинског
карактера.
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Та бе ла 2 – Ком па ра тив ни при каз над леж нос ти над зор ног одбо ра

Над леж нос ти над зор ног одбо ра
За кон о јав ним пред узећима

(„Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13
и 44/14) члан 18.

НОВИ За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, број 15/16) 

члан 22.
1) утврђује по слов ну стра те ги ју и по -

слов не ци ље ве јав ног пред узећа и
ста ра се о њи хо вој ре а ли за ци ји; 

2) усва ја из веш тај о сте пе ну ре а ли -
за ци је про гра ма по сло ва ња; 

3) до но си го диш њи про грам по сло -
ва ња, уз саг лас ност осни ва ча; 

4) над зи ре рад ди рек то ра; 
5) врши унут раш њи над зор над по -

сло ва њем јав ног пред узећа; 
6) успос тав ља, одоб ра ва и пра ти ра чу -

но во дство, унут раш њу кон тро лу,
фи нан сиј ске из веш та је и по ли ти ку
управ ља ња ри зи ци ма; 

7) утврђује фи нан сиј ске из веш та је јав -
ног пред узећа и дос тав ља их осни -
ва чу ради да ва ња саг лас нос ти; 

8) до но си ста тут уз саг лас ност осни -
ва ча; 

9) одлу чу је о ста тус ним про ме на ма и 
осни ва њу дру гих прав них суб је ка -
та, уз саг лас ност осни ва ча; 

10) до но си одлу ку о рас по де ли до би -
ти, од но сно на чи ну по крића гу -
бит ка уз саг лас ност осни ва ча; 

11) даје саг лас ност ди рек то ру за пред -
узи ма ње по сло ва или рад њи у
скла ду са овим за ко ном, ста ту том и 
одлу ком осни ва ча; 

12) име ну је из вршне ди рек то ре јав -
ног пред узећа; 

13) за кљу чу је уго во ре о раду на од ре ђе но 
вре ме са ди рек то ром пред узећа, од -
но сно уго во ре о раду са из вршним
ди рек то ри ма пред узећа; 

14) врши дру ге по сло ве у скла ду са
овим за ко ном, ста ту том и про пи -
си ма ко ји ма се уређује прав ни по -
ло жај при вред них друш та ва.

1) до но си ду го роч ни и сред њо роч ни
план по слов не стра те ги је и раз во -
ја и одго во ран је за њи хо во спро -
вођење (уз саг лас ност осни ва ча);

2) до но си го диш њи, од но сно тро го -
диш њи про грам по сло ва ња, ус -
кла ђен са ду го роч ним и сред њо -
роч ним пла ном по слов не стра те -
ги је и раз во ја из тач ке 1. овог чла -
на (уз саг лас ност осни ва ча);

3) усва ја из веш тај о сте пе ну ре а ли -
за ци је го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња;

4) усва ја тро ме сеч ни из веш тај о сте -
пе ну усклађенос ти пла ни ра них и
ре а ли зо ва них ак тив нос ти;

5) усва ја фи нан сиј ске из веш та је;
6) над зи ре рад ди рек то ра;
7) до но си ста тут (уз саг лас ност ос -

ни ва ча);
8) одлу чу је о ста тус ним про ме на ма,

осни ва њу дру гих прав них суб је ка -
та и ула га њу ка пи та ла (уз пре -
тход ну саг лас ност осни ва ча); 

9) до но си одлу ку о рас по де ли до би -
ти, од но сно на чи ну по крића гу -
бит ка (уз саг лас ност осни ва ча);

10) за кљу чу је уго во ре о раду са ди -
рек то ром, у скла ду са за ко ном ко -
јим се уређују рад ни од но си;

11) врши дру ге по сло ве у скла ду са за -
ко ном и ста ту том.
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Пот реб но је сва ка ко на гла си ти сле деће:
= до но ше ње ду го роч ног и сред њо роч ног пла на по слов не стра те ги је и раз -

во ја, при чему је над зор ни одбор одго во ран за њи хо во спро вођење, је об -
а ве за усклађена са но вом об а ве зом да јав на пред узећа до но се ду го роч ни
и сред њо роч ни план по слов не стра те ги је и раз во ја;

= до но ше ње го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња, као и
усва ја ње из веш та ја о сте пе ну ре а ли за ци је го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња и тро ме сеч ног из веш та ја о сте пе ну
усклађенос ти пла ни ра них и ре а ли зо ва них ак тив нос ти од стра не над зор -
ног одбо ра је об а ве за која је само но вим за ко ном до пу ње на и про ши ре на,
пре све га но во утврђеним об а ве за ма јав ног пред узећа;

= усва ја ње фи нан сиј ских из веш та ја је об а ве за која је дру га чи ја од об а ве зе
која је била пред виђена пре тход ним за ко ном. На и ме, пре тход ним за ко -
ном било је пред виђено да над зор ни одбор утврђује фи нан сиј ске из веш -
та је јав ног пред узећа и дос тав ља их осни ва чу ради да ва ња саг лас нос ти.
Дак ле, више не по сто ји об а ве за да се фи нан сиј ски из веш та ји дос тав -
ља ју осни ва чу на саг лас ност.

Оба ве зе и над леж нос ти над зор ног одбо ра које су биле пред виђене пре -
тход ним за ко ном, а нису де цид но про пи са не но вим за ко ном су:
= врше ње унут раш њег над зо ра над по сло ва њем јав ног пред узећа;
= успос тав ља ње, одоб ра ва ње и праћење ра чу но во дства, унут раш ње кон -

тро ле, фи нан сиј ских из веш та ја и по ли ти ке управ ља ња ри зи ци ма;
= име но ва ње из вршних ди рек то ра јав ног пред узећа.

2.2. Ди рек тор

2.2.1. Усло ви за име но ва ње ди рек то ра

Нови за кон, када је реч о усло ви ма које мора да ис пу ни лице које се име ну -
је за ди рек то ра јав ног пред узећа, сад ржи не ко ли ко зна чај них про ме на у од но -
су на одред бе пре тход ног за ко на.

На и ме, но вим за ко ном про пи са ни су и пре ци зи ра ни је ди нстве ни по ош -
тре ни усло ви за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа, без об зи ра да ли је
осни вач јав ног пред узећа Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном на по кра ји на или је ди -
ни ца ло кал не са мо уп ра ве, за раз ли ку од пре тход ног за ко на који је пра вио ди -
фе рен ци ја ци ју, у вези са усло вом за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа, у
за вис нос ти од тога да ли је осни вач јав ног пред узећа Ре пуб ли ка Ср би ја/ау то -
ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве.
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Та бе ла 3 – Усло ви за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа

Усло ви за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа
За кон о јав ним пред узећима

(„Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13
и 44/14) члан 22.

НОВИ За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, број 15/16)

члан 25. 
Усло ви за ди рек то ра јав ног пред -
узећа чији је осни вач Ре пуб ли ка
Срби ја или ау то ном на по кра ји на:
1) да је пу но лет но и по слов но спо -

соб но; 
2) да је струч њак у јед ној или више

об лас ти из које је де лат ност од
општег ин те ре са за чије об ав ља ње 
је осни ва но јав но пред узеће; 

3) да има ви со ко об ра зо ва ње сте че но 
на сту ди ја ма трећег сте пе на (док -
тор на ука), дру гог сте пе на (мас тер 
ака дем ске сту ди је, спе ци ја лис тич -
ке ака дем ске сту ди је, спе ци ја лис -
тич ке стру ков не сту ди је, ма гис тар 
на ука), од но сно на основ ним сту -
ди ја ма у тра ја њу од на јма ње че ти -
ри го ди не); 

4) да има на јма ње пет го ди на рад ног
ис кус тва, од чега три го ди не на
по сло ви ма за које је осно ва но јав -
но пред узеће или на јма ње три го -
ди не на ру ко во дећим по ло жа ји ма;

5) да није члан орга на по ли тич ке
стран ке, од но сно да му је од ре ђе -
но ми ро ва ње у врше њу функ ци је у 
орга ну по ли тич ке стран ке; 

6) да није осуђива но за кри вич но
дело про тив при вре де, прав ног са -
об раћаја и служ бе не дуж нос ти; 

7) да лицу није из ре че на мера без бед -
нос ти за бра не об ав ља ња де лат нос -
ти која је пре теж на де лат ност јав -
ног пред узећа.

На усло ве за име но ва ње ди рек то ра
јав ног пред узећа чији је осни вач је ди -
ни ца ло кал не са мо уп ра ве сход но се
при ме њу ју одред бе За ко на о раду.

1) да је пу но лет но и по слов но спо соб но;
2) да има сте че но ви со ко об ра зо ва ње

на основ ним сту ди ја ма у тра ја њу
од на јма ње че ти ри го ди не, од но -
сно на основ ним ака дем ским сту -
ди ја ма у об и му од на јма ње 240
ЕСПБ бо до ва, мас тер ака дем ским
сту ди ја ма, мас тер стру ков ним сту -
ди ја ма, спе ци ја лис тич ким ака дем -
ским сту ди ја ма или спе ци ја лис -
тич ким стру ков ним сту ди ја ма;

3) да има на јма ње пет го ди на рад ног
ис кус тва на по сло ви ма за које се
за хте ва ви со ко об ра зо ва ње;

4) да има на јма ње три го ди не рад ног
ис кус тва на по сло ви ма који су по ве -
за ни са по сло ви ма јав ног пред узећа;

5) да по зна је об ласт кор по ра тив -
ног управ ља ња;

6) да има рад но ис кус тво у орга ни зо -
ва њу рада и вођењу по сло ва;

7) да није члан орга на по ли тич ке
стран ке, од но сно да му је од ре ђе -
но ми ро ва ње у врше њу функ ци је у 
орга ну по ли тич ке стран ке;

8) да није осуђива но на каз ну за тво -
ра од на јма ње шест ме се ци;

9) да му нису из ре че не мере без бед -
нос ти у скла ду са за ко ном ко јим се 
уређују кри вич на дела, и то:
(1) об а вез но пси хи јат риј ско ле че -

ње и чу ва ње у здра встве ној ус -
та но ви; 

(2) об а вез но пси хи јат риј ско ле че -
ње на сло бо ди;

(3) об а вез но ле че ње на рко ма на;
(4) об а вез но ле че ње ал ко хо ли ча ра;
(5) за бра на врше ња по зи ва, де -

лат нос ти и дуж нос ти.
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У вези са за хте вом који се од но си на по треб но сте че но ви со ко об ра зо ва ње
за лице које се име ну је за ди рек то ра, као и код чла но ва над зор ног одбо ра, из -
врше но је усклађива ње са одред ба ма За ко на о ви со ком об ра зо ва њу.

Када је реч о не опход ном рад ном ис кус тву, дош ло је до одређених из ме на,
на тај на чин што кан ди дат за ди рек то ра јав ног пред узећа мора у вези са рад -
ним ис кус твом ку му ла тив но да ис пу ни следеће услове:
= да има на јма ње пет го ди на рад ног ис кус тва на по сло ви ма за које се за хте -

ва ви со ко об ра зо ва ње;
= да има на јма ње три го ди не рад ног ис кус тва на по сло ви ма који су по ве за -

ни са по сло ви ма јав ног пред узећа.
Једна од но ви на уве де них но вим за ко ном, а која се од но си на усло ве за

име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа, јес те по зна ва ње об лас ти кор по ра -
тив ног по сло ва ња. Међутим, овим одред ба ма није де фи ни сан на чин на
који ће се врши ти про ве ра ис пу ње нос ти овог усло ва, тач ни је по зна ва ња
об лас ти кор по ра тив ног по сло ва ња.

Такође, нови услов за име но ва ње лица као ди рек то ра јав ног пред узећа,
који је пред виђен но вим за ко ном, јес те да има рад но ис кус тво у орга ни зо ва њу 
рада и вођењу по сло ва. Овај услов, међутим, по креће низ пи та ња и не до у ми ца, 
од на чи на до ка зи ва ња до зна че ња „орга ни зо ва ња рада“ и „вођења послова“.

2.2.2. Оба ве зе ди рек то ра 
Одред ба ма но вог за ко на утврђене су веће об а ве зе ди рек то ра јав ног пред -

узећа у од но су на об а ве зе ди рек то ра јав ног пред узећа које су пред виђене пре -
тход ним за ко ном, што се може ви де ти из наредног прегледа.

Та бе ла 4 – Оба ве зе/овлашћења ди рек то ра јав ног пред узећа

Оба ве зе/овлашћења ди рек то ра јав ног пред узећа

За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13

и 44/14) члан 23.

НОВИ За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, број 15/16)

члан 26.
1) пред став ља и за сту па јав но пред -

узеће; 
2) орга ни зу је и ру ко во ди про це сом

рада; 
3) води по сло ва ње јав ног пред узећа; 
4) одго ва ра за за ко ни тост рада јав -

ног пред узећа; 
5) пред ла же го диш њи про грам по -

сло ва ња и пред узи ма мере за ње -
го во спро вођење; 

1) пред став ља и за сту па јав но пред -
узеће;

2) орга ни зу је и ру ко во ди про це сом
рада;

3) води по сло ва ње јав ног пред узећа;
4) одго ва ра за за ко ни тост рада јав -

ног пред узећа;
5) пред ла же ду го роч ни и сред њо -

роч ни план по слов не стра те ги -
је и раз во ја и одго во ран је за
њи хо во спро вођење;
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6) пред ла же фи нан сиј ске из веш та је;
7) из врша ва одлу ке над зор ног одбо -

ра; 
8) пред ла же из вршне ди рек то ре; 
9) врши дру ге по сло ве одређене за -

ко ном, осни вач ким ак том и ста ту -
том јав ног пред узећа.

6) пред ла же го диш њи, од но сно тро -
го диш њи про грам по сло ва ња и
одго во ран је за ње го во спро -
вођење;

7) пред ла же фи нан сиј ске из веш та је;
8) из врша ва одлу ке над зор ног одбо -

ра;
9) бира из вршне ди рек то ре;
10)бира пред став ни ке јав ног пред -

узећа у скуп шти ни друш тва ка -
пи та ла чији је је ди ни влас ник
јав но пред узеће;

11)за кљу чу је уго во ре о раду са из -
вршним ди рек то ри ма, у скла ду
са за ко ном ко јим се уређују
рад ни од но си;

12)до но си акт о сис те ма ти за ци ји;
13) врши дру ге по сло ве одређене за -

ко ном, осни вач ким ак том и ста ту -
том јав ног пред узећа.

Но во утврђена об а ве за која је пред виђена но вим за ко ном јес те да ди рек -
тор пред ла же ду го роч ни и сред њо роч ни план по слов не стра те ги је и одго во -
ран је за њи хо во спро вођење. На ве де на об а ве за про ис ти че из чи ње ни це да је
овај до ку мент уведен одредбама члана 59. Закона.

Дак ле, ди рек тор јав ног пред узећа пред ла же ду го роч ни и сред њо роч ни
план по слов не стра те ги је, а над зор ни одбор га до но си, а оба орга на (и ди рек -
тор и над зор ни одбор) су одго вор на за његово спровођење.

Када је реч о из бо ру из вршних ди рек то ра, увођењем но вог за ко на дош ло
је до про ме не у овлашћењи ма/об а ве за ма ди рек то ра јав них пред узећа. На и ме,
узи ма јући у об зир чи ње ни цу да више не по сто је из вршни одбо ри као ко лек -
тив ни орган у јав ном пред узећу, ди рек то ру су дата овлашћења да бира из -
вршне ди рек то ре и за кљу чу је уго во ре о раду са њима у скла ду са За ко ном о
раду, а не само да их пред ла же, као што је било установљено претходним
законом.

Сле дећа но во уве де на об а ве за за ди рек то ре јав них пред узећа јес те из бор
пред став ни ка јав ног пред узећа у скуп шти ни друш тва ка пи та ла чији је ди ни
влас ник је јав но пред узеће. На из бор пред став ни ка у скуп шти ни друш тва ка -
пи та ла чији је ди ни влас ник је јав но пред узеће саг лас ност даје осни вач јав ног
пред узећа (Вла да Ре пуб ли ке Срби је, над леж ни орган аутономне покрајине
или јединице локалне самоуправе).

До но ше ње акта о сис те ма ти за ци ји је по след ња но во уве де на об а ве за за
ди рек то ре јав них пред узећа, пред виђена но вим за ко ном, чиме је не двос мис -
ле но де фи ни са но у чи јој над леж нос ти је до но ше ње акта о сис те ма ти за ци ји,
што у прак си примене претходног закона није био случај.
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2.2.3. Име но ва ње ди рек то ра
Но вим за ко ном, по сту пак за име но ва ње ди рек то ра де таљ ни је је уређен.
Ди рек то ра јав ног пред узећа, чији је осни вач:

= Ре пуб ли ка Срби ја, име ну је Вла да Ре пуб ли ке Срби је (на пе ри од од 4 го ди -
не), а на осно ву спро ве де ног јав ног кон кур са,

= ау то ном на по кра ји на име ну је орган одређен ста ту том ау то ном не по кра -
ји не (на пе ри од од 4 го ди не), а на осно ву спро ве де ног јав ног кон кур са,

= осни вач је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве име ну је орган одређен ста ту том
је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве (на пе ри од од 4 го ди не), а на осно ву спро -
ве де ног јав ног кон кур са.

Пос ту пак за име но ва ње ди рек то ра по креће се шест ме се ци пре ис те ка пе -
ри о да на који је име но ван, од но сно у року од 30 дана од дана под но ше ња
остав ке или раз ре ше ња.

Ди рек тор јав ног пред узећа име ну је се на кон спро ве де ног јав ног кон кур -
са, који спро во ди Ко ми си ја за спро вођење кон кур са за из бор ди рек то ра чији
чла но ви не могу бити на род ни по сла ни ци, по сла ни ци у скуп шти ни ау то ном -
не по кра ји не, одбор ни ци у скуп шти на ма је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, као
ни по став ље на лица у орга ни ма држав не упра ве, орга ни ма аутономне
покрајине или органима јединица локалне самоуправе. 

Пос ту пак име но ва ња спро во ди се јав но, уз огла ша ва ње у „Служ бе ном
глас ни ку Ре пуб ли ке Срби је“, у на јма ње јед ним днев ним но ви на ма које се дис -
три бу и ра ју на це лој те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је, као и на ин тер нет стра ни -
ци ми нис та рства над леж ног за по сло ве при вре де (за јав на пред узећа чији
осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја) од но сно ин тер нет стра ни ци над леж ног органа
аутономне покрајине, односно јединице локалне самоуправе.

2.2.4. Прес та нак ман да та ди рек то ра
Као што је било пред виђено и ра ни је пре тход ним за ко ном, ман дат ди рек -

то ру пре ста је:
= ис те ком пе ри о да на који је име но ван,
= остав ком и
= раз ре ше њем.

Код по ступ ка раз ре ше ња ди рек то ра по сто је одређене раз ли ке, од но сно
но ви не у од но су на пре тход ни за кон.

На и ме, пред лог за раз ре ше ње ди рек то ра јав ног пред узећа чији је оснивач:
= Ре пуб ли ка Срби ја, под но си ми нис та рство над леж но за по сло ве при -

вре де,
= ау то ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, под но си над -

леж ни орган ау то ном не по кра ји не или је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве
(орган утврђен ста ту том – у прак си је то скуп шти на).

Пред лог за раз ре ше ње може под не ти и над зор ни одбор јав ног пред узећа,
пре ко ми нис та рства (јав но пред узеће чији осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја) или
над леж ног орга на ау то ном не по кра ји не (јав но пред узеће чији осни вач је ау -
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то ном на по кра ји на), од но сно је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, код јав ног пред -
узећа чији осни вач је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве.

Но вим за ко ном сада је пре ци зи ра но да се об раз ло же ни пред лог за раз ре -
ше ње, са тач но на ве де ним раз ло зи ма, дос тав ља ди рек то ру јав ног пред узећа
који има пра во да се у року од 20 дана из јас ни о раз ло зи ма због ко јих се пред -
ла же раз ре ше ње. На осно ву из јаш ње ња ди рек то ра о по сто ја њу раз ло га за раз -
ре ше ње и утврђених чи ње ни ца, ми нис та рство при вре де од но сно над леж ни
орган ау то ном не по кра ји не или је ди ни це локалне самоуправе, предлаже
оснивачу доношење одговарајућег решења.

У на став ку је дат упо ре дан пре глед раз ло га за раз ре ше ње ди рек то ра јав -
ног пред узећа, де фи ни са них пре тход ним и новим законом.

Та бе ла 5 – Раз ло зи за раз ре ше ње ди рек то ра јав ног пред узећа

Раз ре ше ње ди рек то ра јав ног пред узећа
За кон о јав ним пред узећима

(„Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13
и 44/14) чл. 38. и 39.

НОВИ За кон о јав ним пред узећима
(„Сл. глас ник РС“, број 15/16)

чл. 49. и 50.
Орган над ле жан за име но ва ње ди -
рек то ра јав ног пред узећа, раз ре -
шиће ди рек то ра пре ис те ка пе ри о да
на који је име но ван: 
1) уко ли ко у току тра ја ња ман да та

пре ста не да ис пу ња ва усло ве за
ди рек то ра јав ног пред узећа; 

2) уко ли ко се утврди да је, због не -
струч ног, не са вес ног об ав ља ња
дуж нос ти и по сту па ња суп рот ног
паж њи доб рог при вред ни ка и
озбиљ них про пус та у до но ше њу и
из врша ва њу одлу ка и орга ни зо ва -
њу по сло ва у јав ном пред узећу,
дош ло до знат ног одсту па ња од
оства ри ва ња основ ног циља по -
сло ва ња јав ног пред узећа, од но -
сно од пла на по сло ва ња јав ног
пред узећа; 

3) уко ли ко у току тра ја ња ман да та
буде пра внос наж но осуђен на
услов ну или бе зус лов ну каз ну за -
тво ра; 

4) у дру гим слу ча је ви ма про пи са ним 
за ко ном.

Ди рек тор СЕ РАЗ РЕ ША ВА пре ис те -
ка пе ри о да на који је име но ван уко -
ли ко:
1) у току тра ја ња ман да та пре ста не

да ис пу ња ва усло ве за ди рек то ра
јав ног пред узећа;

2) јав но пред узеће не дос та ви го -
диш њи, од но сно тро го диш њи
про грам по сло ва ња у про пи са -
ним ро ко ви ма;

3) се утврди да је, због не струч ног,
не са вес ног об ав ља ња дуж нос ти и
по сту па ња суп рот ног паж њи доб -
рог при вред ни ка и про пус та у до -
но ше њу и из врша ва њу одлу ка и
орга ни зо ва њу по сло ва у јав ном
пред узећу, дош ло до знат ног од -
сту па ња од оства ри ва ња основ ног 
циља по сло ва ња јав ног пре д узећа, 
односно од плана пословања
јавног предузећа;

4) се утврди да де лу је на ште ту јав -
ног пред узећа крше њем ди рек -
тор ских дуж нос ти, не са вес ним
по на ша њем или на дру ги на -
чин;
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Орган над ле жан за име но ва ње ди -
рек то ра јав ног пред узећа МОЖЕ
раз ре ши ти ди рек то ра пре ис те ка
пе ри о да на који је име но ван: 
1) уко ли ко не спро ве де го диш њи про -

грам по сло ва ња; 
2) уко ли ко не ис пу ња ва об а ве зе из

уго во ра пред виђеног чла ном 8.
овог за ко на; 

3) уко ли ко не ис пу ња ва об а ве зу
пред виђену чла ном 52. овог за -
ко на за пред узећа чији је осни -
вач Ре пуб ли ка Срби ја, а уко ли ко
не ис пу ња ва об а ве зу пред виђену 
чла ном 55. овог за ко на, за пред -
узећа чији је осни вач ау то ном на
по кра ји на или је ди ни ца ло кал не 
са мо уп ра ве; 

4) уко ли ко не из врша ва одлу ке над -
зор ног одбо ра; 

5) уко ли ко се утврди да де лу је на
ште ту јав ног пред узећа, крше њем
ди рек тор ских дуж нос ти, не са вес -
ним по на ша њем или на дру ги на -
чин; 

6) уко ли ко се утврди да је, због не -
струч ног, не са вес ног об ав ља ња
дуж нос ти и по сту па ња суп рот ног
паж њи доб рог при вред ни ка и
озбиљ них про пус та у до но ше њу и
из врша ва њу одлу ка и орга ни зо ва -
њу по сло ва у јав ном пред узећу,
дош ло до одсту па ња од оства ри -
ва ња основ ног циља по сло ва ња
јав ног пред узећа, од но сно од пла -
на по сло ва ња јав ног пред узећа; 

7) уко ли ко не при ме ни пред ло ге Ко -
ми си је за ре ви зи ју или не при ме -
ни ра чу но во дстве не стан дар де у
при пре ми фи нан сиј ских из веш -
та ја; 

8) у дру гим слу ча је ви ма про пи са ним 
за ко ном.

5) из веш тај овлашћеног ре ви зо ра
на го диш њи фи нан сиј ски из -
веш тај буде негативан;

6) у току тра ја ња ман да та буде пра -
внос наж но осуђен на услов ну или
бе зус лов ну каз ну за тво ра;

7) у дру гим слу ча је ви ма про пи са ним
за ко ном.

Ди рек тор јав ног пред узећа МОЖЕ
бити раз ре шен пре ис те ка пе ри о да
на који је име но ван уко ли ко:
1) јав но пред узеће не дос та ви тро ме -

сеч ни из веш тај у року про пи са ном 
чла ном 63. за ко на;

2) јав но пред узеће не ис пу ни пла ни -
ра не ак тив нос ти из го диш њег, од -
но сно тро го диш њег про гра ма по -
сло ва ња;

3) јав но пред узеће утро ши сре дства
за одређене на ме не из над ви си не
утврђене про гра мом по сло ва ња за 
те на ме не, пре при бав ља ња саг -
лас нос ти на из ме не и до пу не го -
диш њег, од но сно тро го диш њег
програма пословања;

4) јав но пред узеће не спро води усво -
јен го диш њи, од но сно тро го диш -
њи про грам по сло ва ња, у делу
који се од но си на за ра де или за по -
ш ља ва ње из члана 66. овог закона;

5) јав но пред узеће врши ис пла ту за -
ра да без ове ре об ра за ца из чла на
66. закона;

6) не при ме ни пред ло ге ко ми си је за
ре ви зи ју или не при ме ни ра чу но -
во дстве не стан дар де у при пре ми
фи нан сиј ских извештаја;

7) јав но пред узеће не по сту пи пo
пре по ру ка ма из из веш та ја ов лаш -
ћеног ревизора;

8) не из врша ва одлу ке над зор ног
одбо ра;

9) у дру гим слу ча је ви ма про пи са ним 
за ко ном.
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Као што се може ви де ти из упо ред ног пре гле да, но вим за ко ном су у од но -
су на пре тход ни за кон утврђени нови раз ло зи због ко јих се ди рек тор раз ре -
ша ва пре ис те ка пе ри о да на који је именован, а то су:
= уко ли ко јав но пред узеће не дос та ви го диш њи, од но сно тро го диш њи

про грам по сло ва ња у про пи са ним ро ко ви ма,
= уко ли ко се утврди да ди рек тор де лу је на ште ту јав ног пред узећа крше -

њем ди рек тор ских дуж нос ти, не са вес ним по на ша њем или на дру ги на -
чин;

= уко ли ко из веш тај овлашћеног ре ви зо ра о го диш њем фи нан сиј ском из -
веш та ју буде не га ти ван. Овом чи ње ни цом ми нис та рство при вре де од но -
сно над леж ни орган ау то ном не по кра ји не/ло кал не са мо уп ра ве прак -
тич но се об а ве зу је да ће у овом слу ча ју по кре ну ти по сту пак за раз ре ше -
ње ди рек то ра, што ука зу је на ја ча ње кон трол не функ ци је на ра дом ди -
рек то ра јав них пред узећа.

На рав но, осим упо ред ног пре гле да раз ло га за раз ре ше ње ди рек то ра, дат
је и упо ред ни пре глед си ту а ци ја од но сно раз ло га због ко јих ди рек тор јав ног
пред узећа може бити раз ре шен. Дак ле, то нису слу ча је ви због ко јих се ди рек -
тор јав ног пред узећа об а вез но раз ре ша ва, већ због ко јих може да буде раз ре -
шен.

2.3. Врши лац дуж нос ти ди рек то ра

Но вим за ко ном нису так са тив но про пи са ни слу ча је ви у ко ји ма се може
име но ва ти врши лац дуж нос ти, већ је де фи ни са но да се врши лац дуж нос ти
ди рек то ра може име но ва ти до име но ва ња ди рек то ра јав ног пред узећа по
спро ве де ном јав ном кон кур су. Врши лац дуж нос ти ди рек то ра мора ис пу ња ва -
ти усло ве про пи са не за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа, а пе ри од на
који се име ну је врши лац дуж нос ти ди рек то ра не може бити дужи од јед не го -
ди не. За вршиоца дужности директора исто лице не може да буде два пута
постављено.

3. Упо ред на ре гу ла тор на прак са у окру же њу и Евро пи

Пре ма ре гу ла ти ви Фе де ра ци је Бос не и Хер це го ви не, тач ни је одред ба ма
За ко на о јав ним под узећима у Фе де ра ци ји Бос не и Хер це го ви не, јав на пред узећа
орга ни зо ва на су као ак ци о нар ска друш тва или друш тва са огра ни че ном одго -
вор ношћу, те сто га органе управљања у јавним предузећима чине:
= скуп шти на,
= над зор ни одбор (који има на јма ње 3 чла на),
= упра ва (ме наџ мент), коју бира над зор ни одбор већином гла со ва.

На иден ти чан на чин јав на пред узећа су де фи ни са на и орга ни зо ва на и са
ис том управ љач ком струк ту ром и у Ре пуб ли ци Српској.

За раз ли ку од Бос не и Хер це го ви не, у Црној Гори не по сто ји по се бан За кон
о јав ним пред узећима. На и ме, одред ба ма За ко на о унап ређењу по слов ног ам -
би јен та пред виђено је да сту па њем на сна гу тог за ко на пре ста ју да важе За кон
о јав ним пред узећима (“Служ бе ни лист СРЦГ”, бр. 6/91) и За кон о друш тве ним
дје лат нос ти ма (“Служ бе ни лист СРЦГ”, бр. 19/90 и 6/91 и “Служ бе ни лист
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РЦГ”, бр. 21/95). Јавна пред узећа на ста ви ла су да раде у скла ду са за ко ни ма ко -
ји ма се уређује об ав ља ње одређених де лат нос ти и ак ти ма о њи хо вом осни ва -
њу. Јавна пред узећа у Црној Гори била су дуж на да се ре ор га ни зу ју у скла ду са
За ко ном о при вред ним друш тви ма, у року од три го ди не, а тај рок је ис те као
2013. го ди не. У скла ду са на ве де ним, орга ни управ ља ња јав них пред узећа у
Црној Гори об ра зу ју се у скла ду са За ко ном о при вред ним друш тви ма и/или
посебним законима којима се регулише обављање одређених делатности.

Јавни сек тор за пад но ев роп ских зе ма ља и зе ма ља Европ ске уни је има зна -
чај ну еко ном ску уло гу. Пре ма под а ци ма Европ ске ко ми си је из 2013. го ди не, у
јав ном сек то ру је било за пос ле но више од 25% укуп ног бро ја за пос ле них у
Евро пи2. У струч ној ли те ра ту ри се чес то јав на пред узећа про на ла зе под по -
јмом SOE - State-Owned Enterprises (пред узећа у држав ном влас ниш тву) или
PSE – Public Sector Enterprise, при чему на рав но тре ба во ди ти ра чу на и пра ви ти
раз ли ку између при вред них друш та ва у држав ном влас ниш тву (било ког
нивоа власти: централне, покрајинске или локалне) и јавних предузећа.

Кра јем XX и по чет ком XXI века, ев роп ске зем ље је за хва тио та лас при ва ти -
за ци је јав них пред узећа, која је од зем ље до зем ље спро ве де на пре ма раз ли чи -
тим ме то да ма и уз раз ли чит успех. У скла ду са на ве де ним, у за пад но ев роп -
ским зем ља ма није не уо би ча је но да јав на пред узећа буду у мешовитом
власништву (и приватном и државном).

У том смис лу, у јав ним пред узећима за ступ љен је раз ли чит об лик управ -
ља ња који се може гру пи са ти на уни тар ни (јед нос те пе ни) и двостепени.

Сли ка 3 – Обли ци управ ља ња јав ним пред узећима у зем ља ма ЕУ
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Јавни сек тор је глав ни ини ци ја тор про ме на у кор по ра тив ном управ ља њу
у: Чеш кој, Пор ту га лу, Дан ској и Шпа ни ји, док је у: Бел ги ји, Фран цус кој, Ирској,
Есто ни ји, Не мач кој, Бу гар ској и Грчкој јав ни сек тор ини ци ја тор про ме на у
кор по ра тив ном управ ља њу заједно са приватним сектором.

У ев роп ским јав ним пред узећима није не уо би ча је но да јед на осо ба од но -
сно ди рек тор има број не не извршне функ ци је (NED – Non-Executive Director),
те је у на ред ној та бе ли дат пре глед по ев роп ским држа ва ма са про цен ти ма
учешћа ди рек то ра који у јав ним пред узећима има ју више од 3 неизвршне
функције:

Та бе ла 6 – Не извршне функ ци је ди рек то ра

Држа ва
% ди рек то ра јав них

пред узећа који има ју
више од 3 не извршне

функ ци је
Држа ва

% ди рек то ра јав них
пред узећа који има ју
више од 3 не извршне

функ ци је
Европ ски про -
сек – 2013. г. 11 Нор веш ка 13
Швај цар ска 28 Не мач ка 11
Ве ли ка Бри та -
ни ја 24 Ита ли ја 10
Швед ска 23 Дан ска 8
Хо лан ди ја 22 Аустрија 7
Фран цус ка 21 Пор ту гал 4
Бел ги ја 17 Шпа ни ја 1
Фин ска 15 Пољ ска 1

4. Кор по ра ти ви за ци ја управ љач ке струк ту ре 
јав них пред узећа и њи хо ва ре фор ма

“Кор по ра ти за ци ја јав них пред узећа је про цес схваћен као повећање сте пе -
на сло бо де/ау то но ми је јав ног пред узећа у од но су на држа ву; ову ак тив ност
је ди но држа ва може успеш но спро вес ти”3.

Суш ти на про це са кор по ра ти ви за ци је јес те под и за ње ефи кас нос ти по сло -
ва ња јав них пред узећа. На рав но, ме на џе ри у јав ним пред узећима који су одго -
вор ни за по сти за ње ре зул та та мо ра ју да буду не за вис ни у свом раду од
државних и политичких структура.

Крај њи ре зул тат про це са кор по ра ти ви за ци је под ра зу ме ва ства ра ње
усло ва за мер љи вост по слов них ре зул та та јав ног пред узећа. Не оп ход но је саг -
ле да ти и управ ља ти пер фор ман са ма сва ког дела јав ног пред узећа. За мер љи -
вост ре зул та та ве о ма је бит на одго вор ност јав ног пред узећа за дате из веш та -
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је. Под ра зу ме ва се да се јав но пред узеће при ли ком управ ља ња пер фор ман са -
ма свог по сло ва ња и при ли ком сас тав ља ња из веш та ја о пословању, мора
придржавати принципа стручности и транспарентности.

Про цес кор по ра ти ви за ци је у Ре пуб ли ци Срби ји још увек је у по чет ним фа -
за ма раз во ја и ре ла тив но спо ро се одви ја. Раз ло зи за одсус тво мо ти ва ци је за
кор по ра ти ви за ци ју у јав ном пред узећу могу се наћи у си гур нос ти за пос ле них,
било због њи хо ве мо но пол ске по зи ци је или због субвенционисања губитака
свог пословања.

4.1. По јам и де фи ни ци ја „кор по ра ти ви за ци је управ ља ња“

У пред сто јећем про це су ре фор ме јав них пред узећа, као и у но вом за ко ну,
је дан од на јваж ни јих ас пе ка та по сло ва ња јав них пред узећа ко јем је дат ве ли -
ки зна чај јес те кор по ра ти ви за ци ја по сло ва ња и управ љач ке струк ту ре у јав -
ним пред узећима. Раз ло зи за увођење кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним
пред узећима кроз за ко но дав ни оквир, леже пре све га у по тре би да се повећа
ниво ефи кас нос ти и ефек тив нос ти у по сло ва њу јавних предузећа, као и у
транспарентности њиховог рада.

Као што смо пре тход но саг ле да ли, је дан од усло ва које мора да ис пу ни
лице које се име ну је за пред сед ни ка/чла на над зор ног одбо ра, од но сно ди рек -
то ра јав ног пред узећа јес те да по зна је об ласт кор по ра тив ног управ ља ња.
Такође, пред сед ник и чла но ви над зор ног одбо ра има ју об а ве зу да се до дат но
струч но усав рша ва ју у об лас ти кор по ра тив ног управ ља ња.  С об зи ром на на -
ве де но ука заћемо на де фи ни ци ју и зна че ње по јма „кор по ра ти ви за ци ја по сло -
ва ња јавних предузећа“ односно „корпоративизација управ ља ња/ управ љач -
ке структуре“.

Пос то ји ве ли ки број де фи ни ци ја и са мим тим је ди нстве не де фи ни ци је
кор по ра тив ног управ ља ња нема, али сва ка ко у струч ној ли те ра ту ри про жи ма
се слич но об јаш ње ње кор по ра тив ног управ ља ња о ко јем ће бити речи у на -
став ку.

Нај пре ћемо ука за ти на де фи ни ци је кор по ра тив ног управ ља ња које су
дате од стра не Међуна род не фи нан сиј ске кор по ра ци је (IFC), чла ни це гру па -
ци је Свет ске банке, као и OECD-а.

Пре ма При руч ни ку Кор по ра тив но управ ља ње4, Међуна род на фи нан сиј -
ска кор по ра ци ја де фи ни ше кор по ра тив но управ ља ње као „струк ту ре и про це -
се за вођење и кон тро лу при вред них друш та ва“. Орга ни за ци ја за еко ном ску
са рад њу и раз вој (OECD), која је 1999. го ди не об ја ви ла сво је Прин ци пе кор по -
ра тив ног управ ља ња, де таљ ни је де фи ни ше кор по ра тив но управ ља ње као
„ин тер на сре дства помоћу ко јих се воде и кон тро ли шу ак ци о нар ска друш тва
[…], а која об ухва та ју гру пу од но са између ме наџ мен та друш тва, ње го вог
одбо ра, ње го вих ак ци о на ра и дру гих но си ла ца ин те ре са. Кор по ра тив но
управ ља ње об ез беђује и струк ту ру кроз коју се по став ља ју ци ље ви друш тва и
утврђују сре дства за дос ти за ње тих ци ље ва и праћење учин ка. Доб ро кор по -
ра тив но управ ља ње тре ба да об ез бе ди одго ва ра јућу сти му ла ци ју из вршним
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4) При руч ник Кор по ра тив но управ ља ње, Међуна род на фи нан сиј ска кор по ра ци ја (IFC), Бе ог рад,
2011. год. 



ру ко во ди о ци ма и чла но ви ма одбо ра у друштву, како би следили циљеве који
су у интересу друштва и акционара и омогућили ефикасан надзор, тиме
подстичући друштва да ефикасније користе ресурсе“.

У звани чним до ку мен ти ма Вла де РС и Ми нис та рства фи нан си ја јав ља
се по јам кор по ра тив ног управ ља ња као ску па прaвилa пре ма ко јимa функ -
ци о ни шу унутрaшњa оргaниз aцијa јaвног пред узећa, из бор ди рек торa и
члaновa оргaнa упрaвљaњa, нaдзор држaве кaо влaсникa, сис тем
плaнирaњa и из вештaвaњa и ме ре ње по стиг ну тих ре зултaтa јав них пред -
узећа ради повећања ни воа ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и трaнспа рен тнос -
ти њи хо вог рада.

Узи ма јући у об зир пре тход но на ве де но, као и чи ње ни цу да су мно га ис тра -
жи ва ња и ана ли зе у вези са кор по ра тив ним управ ља њем по ка за ла да по сто ји
из ра зи то ви сок сте пен ко ре ла ци је између при вред них друш та ва која при ме -
њу ју при нци пе доб рог кор по ра тив ног управ ља ња и ефи кас нос ти тих сис те ма, 
по тре ба за при ме ном кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима је не -
сум њи ва. Сва ка ко, не опход ност про фе си о на ли за ци је ме наџ мен та и успос тав -
ља ње кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима врши се ради по -
већања ефикасности јавних предузећа, као и остваривања бољих пословних
ре зул та та јавних предузећа.

Meђутим, јав на пред узећа у до ме ну кор по ра тив ног управ ља ња, због сво је
функ ци је и спе ци фич не уло ге об ав ља ња де лат нос ти од но сно пру жа ња услу га
од општег јав ног ин те ре са, има ју одређене спе ци фич нос ти и раз ли ке у од но су 
на при вред на друш тва из при ват ног сек то ра, које се пре ма сту ди ји „Ниво кор -
по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима чији је осни вач Ре пуб ли ка
Срби ја“5 огледају у:

1) раз вод ња ва њу одго вор нос ти за пер фор ман се – због чи ње ни це да
одго вор ност укљу чу је дуг ла нац аге на та као што су ме на џе ри, над -
зор ни одбор, ми нис та рства, вла да, итд. и

2) двос тру ки аген циј ски од нос – који је при су тан јер су ди рек то ри јав -
них пред узећа аген ти вла де, као при нци па ла, а вла да агент грађана,
као при нци па ла и влас ни ка јав них пред узећа.

Грађани, ко ји ма јав на пред узећа пру жа ју услу ге од општег ин те ре са,
не ма ју ди рек тну ин те рак ци ју са управ љач ком струк ту ром и ме на џе ри ма
јав них пред узећа, нису у могућнос ти да ана ли зи ра ју и кон тро ли шу рад ме -
на џе ра и јав них пред узећа, нити су у могућнос ти да из врше сво ја влас нич ка 
пра ва. Упра во због тога су кон трол ни ме ха низ ми у ру ка ма вла де и ми нис -
тар ста ва, чије ак тив нос ти у вези са ра дом јав них пред узећа грађани не
могу ди рек тно да кон тро ли шу. Дак ле, грађани могу ути ца ти на рад и по -
сло ва ње јав них пред узећа, је ди но на ин ди рек тан на чин, гла са њем на из бо -
ри ма.
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5) Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад и Фон да ци ја за раз вој еко ном ске на уке (2016. го ди на), стр. 8



На рав но, пре тход но на ве де но у сту ди ји која је ре зул тат ис тра жи вач ког
про јек та на тему „Ниво кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима чији
је осни вач Ре пуб ли ка Срби ја”6 који је по кре ну ло Ми нис та рство при вре де у са -
рад њи са Еко ном ским фа кул те том и Фон да ци јом за раз вој еко ном ске на уке, ап -
со лут но је при мен љи во на сва јав на пред узећа, без об зи ра да ли је осни вач Вла -
да Ре пуб ли ке Срби је, ау то ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве. 

4.2. Зна чај ре фор ме јав них пред узећа кроз Фис кал ну стра те ги ју

У Фис кал ној стра те ги ји, про јек ци је фис кал них аг ре га та у пе ри о ду од
2017. до 2019. го ди не за сни ва ју се на про јек ци ја ма мак ро е ко ном ских по ка за -
те ља за на ве де ни пе ри од, пла ни ра ној по рес кој по ли ти ци која под ра зу ме ва
даље усаг ла ша ва ње са за ко ни ма и ди рек ти ва ма ЕУ и одго ва ра јућим ме ра ма
на при ход ној и расходној страни, укључујући и реформе великих јавних
предузећа.

С об зи ром на про цес рес трук ту ри ра ња јав них пред узећа и не ка даш њих
друш тве них пред узећа, сма ње ња суб вен ци ја ће се врши ти и по овом осно ву.
Сма ње ње суб вен ци ја које слу же као помоћ не е фи кас ним сег мен ти ма јав ног
сек то ра омо гућило би повећање дела суб вен ци ја које пред став ља ју пра ве
под сти ца је при вре ди и које би до ве ле до убрза ња при вред них ак тив нос ти.
Отпла та по осно ву из да тих га ран ци ја и плаћање га ран ци ја по ко мер ци јал ним
транс акциј а ма пред став ља ју об а ве зе по осно ву дуга јав них пред узећа које је
ре пуб лич ки бу џет пре узео на себе, с об зи ром да те ком па ни је нису мог ле да их
из врша ва ју. Ови рас хо ди пред став ља ју ве ли ки те рет за бу џет, с об зи ром на ду -
го го диш ње не е фи кас но по сло ва ње ве ли ког бро ја држав них пред узећа и при -
вред них друш та ва. Нај већи из да ци по овом осно ву од но се се на ЈП „Срби ја гас”,
„Же лез ни це Срби је” а.д, Же ле за ру Сме де ре во а.д, ЈАТ и „Га ле ни ку“ а.д. Тре ба
на по ме ну ти да се зна чај на сре дства по овом осно ву плаћају и за ЈП „Пу те ви
Срби је“, али да се ови из да ци кла си фи ку ју као кла сич на от пла та дуга, с об зи -
ром да је ово пред узеће део опште држа ве. Слич но као и код бу џет ских по зај -
ми ца, и овде ће доћи до сни жа ва ња зна ча ја ових рас хо да уко ли ко се на
пра ви на чин реше про бле ми не е фи кас нос ти јав них пред узећа. Планом
отплате предвиђено је значајно смањење већ у 2017. години, док ће у
2019. години ови расходи износити само око 0,3% БДП.

Струк тур не ре фор ме јав них и држав них пред узећа, њи хо во оспо соб ља ва -
ње за тржиш ну утак ми цу и фи нан сиј ску одржи вост, с јед не стра не, и огра ни -
че но и ци ља но из да ва ње но вих га ран ци ја, са дру ге стра не, доп ри неће ума ње -
њу фис кал них ри зи ка по овом осно ву и одржа ва њу рас хо да у пла ни ра ним, тј.
про јек то ва ним оквирима у наредном средњорочном периоду.

Како је на ве де но у Фис кал ној стра те ги ји, по сло ва ње јав них пред узећа
пред став ља зна ча јан из вор фис кал них ри зи ка, како на стра ни бу џет ских при -
хо да, тако и на стра ни рас хо да. Јавна пред узећа се у по сло ва њу су о ча ва ју са
број ним про бле ми ма, од на пла те по тра жи ва ња, до ре дов ног из ми ри ва ње об а -
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6) Глав ни циљ ис тра жи ва ња је све о бух ват но и упо ред но саг ле да ва ње ста ња кор по ра тив ног управ -
ља ња у јав ним пред узећима и друш тви ма ка пи та ла на која се при ме њу је За кон о јав ним пред -
узећима, утврђива ње сте пе на зна ња и веш ти на ве за них за кор по ра тив но управ ља ње, као и
утврђива ње пре по ру ка за на ста вак про це са увођења кор по ра тив ног управ ља ња.



ве за пре ма по ве ри о ци ма, држа ви и за пос ле ни ма и сл. Држа ва као осни вач и њи -
хов је ди ни влас ник је одго вор на за по сло ва ње и њи хо во је по след ње уто чиш те у
слу ча ју не лик вид нос ти. Пос то ји не ко ли ко ка на ла кроз које се могу ма те ри ја -
ли зо ва ти фис кал ни ри зи ци ве за ни за по сло ва ње јав них пред узећа. Нај већи, али
не и је ди ни ри зик, су држав не га ран ци је дате за кре ди те јав них пред узећа.
Одржи вост, ефи кас ност и про фи та бил ност јав них пред узећа ути чу на при хо -
де бу џе та, од но сно на из нос до би ти коју уплаћују у бу џет. Ква ли тет про из во да
и услу га које об ез беђују јав на пред узећа ути чу на ефи кас ност и про фи та бил -
ност приватног сектора и у крајњој инстанци на ниво пореза које уплаћују у
буџет.

Јавна пред узећа пред став ља ју зна ча јан сег мент српске при вре де, који за -
пош ља ва бли зу 79 хи ља да људи.

У циљу ума ње ња фис кал них ри зи ка по ве за них са по сло ва њем јав них пред -
узећа по кре ну ти су про це си рес трук ту ри ра ња на јвећих јав них пред узећа („Же -
лез ни це Срби је“ а.д, ЈП ЕПС и ЈП „Срби ја гас“). Це ло ку пан про цес спро во ди се у са -
рад њи за водећим свет ским фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма – ММФ, Свет ском
бан ком и Европ ском бан ком за об но ву и раз вој, како би се ова пред узећа по ста -
ви ла на здра ве осно ве и по че ла да функ ци о ни шу по тржиш ном при нци пу, те
ума њи ли по тен ци јал ни фис кал ни трош ко ви који могу про ис тећи из њи хо вог
пословања.

Та бе ла 7 – Глав ни фи нан сиј ски по ка за те љи по сло ва ња 
јав них пред узећа (у млрд. ди на ра)

Опис 2014 2015

Укуп на имо ви на 2.400,0 2.487,1
Со пстве ни ка пи тал 1.557,0 1.530,2
Укуп ни при хо ди 465,9 498,8
Нето до бит (гу би так) -65,3 -3,6
Суб вен ци је 26,4 23,6
Суб вен ци је, без ЈП „Пу те ви Срби је“ 19,0 16,7
При нос на со пстве ни ка пи тал (ROE), у % -4,2% -0,2%
При нос на укуп на сре дства (ROA), у % -2,7% -0,1%
Суб вен ци је, као % укуп них при хо да 5,7% 4,7%

Узи ма јући у об зир пре тход но на ве де не под ат ке и када упо ре ди мо под ат ке 
о имо ви ни јав них пред узећа са под а ци ма свих при вред них друш та ва из Бил -
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те на АПР, мо же мо саг ле да ти ко ли ки зна чај има ју јав на пред узећа у при в ред -
ном сис те му Ре пуб ли ке Срби је:

Та бе ла 8 – Зна чај јав них пред узећа у при вред ном сис те му РС 

Прив ред на 
друш тва7 Јавна пред узећа8

2016. 2015. 2016. 2015.

Број при вред -
них друш та ва 97.543 94.656 554 0,57%9 481 0,51%10

Број за пос ле них 1.036.057 990.900 120.000 11,6% 114.446 11,5%

Стал на 
имо ви на 8.004.262.417 7.650.055.733 2.130.056.168 26,6% 2.074.649.345 27,1%

• Укуп на 
ак ти ва 
(по слов на
имо ви на)

13.527.636.339 12.763.692.810 2.465.523.501 18,2% 2.360.316.718 18,5%

• Основ ни 
ка пи тал 4.236.246.131 4.039.881.426 957.836.559 22,6% 889.010.450 22,0%

• Укуп ни 
при хо ди 9.698.305.566 9.201.000.096 612.096.123 6,3% 583.658.804 6,3%

• Укуп ни 
рас хо ди 9.394.452.631 9.077.312.970 583.304.080 6,2% 569.314.115 6,3%
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7) Пре ма Го диш њем бил те ну фи нан сиј ских из веш та ја за 2015. го ди ну АПР-а, под а ци ма за при вред -
на друш тва об ухваћени су:
-  ак тив на при вред на друш тва и при вред на друш тва у сте ча ју и лик ви да ци ји, 
-  огран ци стра них прав них лица, 
-  за дру ге као об лик орга ни зо ва ња фи зич ких лица која пре ма за друж ним при нци пи ма оства ру ју
еко ном ске, со ци јал не и кул тур не ин те ре се, 

8) Јавна пред узећа која су осно ва на од стра не Ре пуб ли ке Срби је, ау то ном не по кра ји не или је ди ни -
це ло кал не са мо уп ра ве, а која при ме њу ју За кон о ра чу но во дству. Од 1. де цем бра 2016. го ди не сва
јав на пред узећа при ме њу ју За кон о ра чу но во дству, а до тог да ту ма не што пре ко 200 јав них пред -
узећа (око 1/3 укуп ног бро ја јав них пред узећа) умес то За ко на о ра чу но во дству при ме њи ва ло је
Уред бу о бу џет ском ра чу но во дству.

9) % учешћа под ат ка за јав на пред узећа у 2016. го ди ни у од но су на уку пан под а так за при вред на
друш тва у 2015. го ди ни.

10) % учешћа под ат ка за јав на пред узећа у 2015. го ди ни у од но су на уку пан под а так за при вред на
друш тва у 2015. го ди ни.



У Та бе ли 9 дат је при каз ре зул та та по сло ва ња јав них пред узећа у првих
де вет ме се ци 2016. го ди не, у млрд. ди на ра:

Та бе ла 9 – Ре зул тат по сло ва ња ЈП 01.01. – 30.09.2016.

 По ка за те љи по сло ва ња 30.09.2016.
ре а ли за ци ја

Пос лов ни при хо ди 317,9
Опе ра тив ни трош ко ви 229,3

EBITDA 88,6
Амортизација 40,8

Пос лов ни ре зул тат (EBIT) 47,8
Ре зул тат пре по ре за 31,1

Нето ре зул тат 22,5
Прим ље не суб вен ци је 18,7

Зна ча јан део не по рес ких при хо да бу џе та држа ве и ло кал не са мо уп ра ве
чини упла та до би ти од стра не јав них пред узећа. Ви си на при хо да бу џе та по
овом осно ву за ви си пре све га од успеш нос ти пословања јавних предузећа. 

Дак ле, упла та до би ти и ди ви ден де при вред них друш та ва у ко ји ма држа ва
има влас ниш тво пред став ља ју ре до ван бу џет ски непорески приход.

У 2015. го ди ни при хо ди бу џе та по осно ву упла те до би ти јав них пред узећа
из но си ли су 1,1% укуп них бу џет ских при хо да, када је За ко ном о бу џе ту Ре пуб -
ли ке Срби је за 2015. го ди ну била пред виђена об а ве за за ре пуб лич ка јав на пред -
узећа да упла те у бу џет 50% добити остварене у претходној години.

Та бе ла 10 – Нето до бит ЈП уплаћена у бу џет, у млрд. ди на ра

Опис 2014. 2015.
Упла та текуће до би ти 4,9 4,1

Упла та не рас по ређене до би ти - 6,5
Укуп но 4,9 10,6

% од укуп них при хо да бу џе та 0,5 1,1
% од БДП 0,1 0,3

Убла жа ва ње по тен ци јал них ри зи ка, који на ста ју као по сле ди ца по сло ва ња 
јав них пред узећа, об ухва та низ мера ве за них за одго вор ност, про фи та бил -
ност и транс па рен тност у по сло ва њу ових пред узећа. На и ме, по чет ком 2016.
го ди не усво јен је нови За кон о јав ним пред узећима који ће оја ча ти струк ту ру
управ ља ња и одго вор нос ти јав них пред узећа. Про це си рес трук ту ри ра ња по -
кре ну ти су у ЈП ЕПС, ЈП „Срби ја гас“ и „Же лез ни це Срби је” а.д, при чему ће од
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успеш нос ти са мог про це са рес трук ту ри ра ња и брзи не спро вођења усво је них
мера за ви си ти ефи кас ност по сло ва ња у будућнос ти11.

У окви ру Фис кал не стра те ги је је дан оде љак по свећен је струк тур ним ре -
фор ма ма у пе ри о ду од 2017. до 2019. го ди не. На рав но, не из бе жан еле мент
струк тур них ре фор ми од но си се на струк тур не ре фор ме јав ног сек то ра и ре -
фор ме јав них пред узећа. Како је на ве де но, ради унап ређења ефи кас нос ти јав -
них пред узећа и ства ра ња снаж ног окви ра за над гле да ње њи хо вог по сло ва ња, 
у току је рад на из ра ди под за кон ских ака та За ко на о јав ним пред узећима. За -
тим, на ста виће се рад на про це су увођења кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним 
пред узећима, са ци љем об ез беђења не прис трас нос ти, транс па рен тнос ти и
одго вор нос ти у кор по ра тив ном по на ша њу. Дак ле, Фис кал ном стра те ги јом
као стра теш ким до ку мен том став љен је ак це нат на ре фор му јав них пред узећа 
и пре све га потребу за увођењем корпоративног управљања у јавним
предузећима као један од кључних аспеката реформе јавних предузећа.

Фис кал ни са вет је у сво јим до ку мен ти ма и ана ли за ма („Оце на фис кал них
кре та ња и струк тур них ре фор ми у 2016. го ди ни“, „Фис кал на кон со ли да ци ја и
при вред ни раст 2015-2017: план, оства ре ња и по кре та чи“ и др.) на вео да каш -
ње ње у ре фор ма ма јав них пред узећа може пред став ља ти зна ча јан ри зик у на -
ред ном пе ри о ду и по ниш ти ти све досадашње резултате фискалне кон со ли да -
ци је.

Лoшe пoслoвaњe jaвних и држaвних прeдузeћa вeћ сaд прeдстaвљa прeвeли -
ки тeрeт зa jaвнe фи нaнсиje (њих oви стaри дуг oви кoштaћe буџeт у 2017. oкo
0,9 % БДП-a), a кaкo жaриштa прoблeмa нису oтклoњeнa, нoви рaсхoди зa
пoкривaњe њих oвих гу битaкa гoтoвo су нe избeжни. Нaимe, дoбрo пoзнaти
мeхaниз ми нaстaнкa oвих трoшкoвa пoнoви ли су сe и у 2016: држaвнa
прeдузeћa, лoкaлнa jaвнa прeдузeћa и лoкaлнe сaмoупрaвe су сaмo у тoj гoди ни
нaпрaвилe дoцњe прeмa Срб иjaгaсу и EПС-у у из нoсу oд oкo 160 млн. eврa. Oвo je
прoблeм у нaстajaњу кojи прeти дa у будућнoсти пoвeћa jaвнe рaсхoдe – билo
крoз из дaвaњe нoвe гaрaнциje Срб иjaгaсу кojу oндa врaћa држaвa, билo крoз фи -
нaнсиjскo из ну ривaњe EПС-a чиjи сe дуг oви oндa тaкoђe мoгу прeвaли ти нa
буџeт (иaкo нису гaрaнтoвaни). Дoдaтни фискaлни ри зик прeдстaвљajу нeки
jeднoкрaтни рaсхoди кojи сe jaвљajу гoтoвo свaкe гoдинe, a тo ћe сe пo свeму
судeћи дeшaвaти и у нaрeдним гoдинaмa. Taчaн из нoс и врeмe кaдa ћe oви
рaсхoди дoспeти нa нaплaту тeшкo je прeдвид eти, aли je вeћ сaд мoгућe
идeнти ф икoвaти нeкoликo oбaвeзa кoje би мoглe пaсти нa тeрeт буџeтa у
будућнoсти. Нa при мeр, пoзнaтo je дa дуг РTБ-a Бoр прeмa НИС-у из нoси прeкo
40 млн. eврa, „Гaлeникa“ имa нeгaрaнтoвaни дуг прeмa бaнкaмa oд oкo 70 млн.
eврa, aку му лирaнe дoцњe у здрaвству нaрaслe су нa гoтoвo 100 млн. еврa, дoк сe
и дoцњe лoкaлнoг ни вoa влaсти прoцeњу jу у сличнoм из нoсу – штo свe у jeднoм
трeнут ку мoжe пoвeћaти jaвнe рaсхoдe и фискaлни дeфи цит12.
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11) Фис кал на стра те ги ја
12) “Фис кал на кон со ли да ци ја и при вред ни раст 2015-2017: план, оства ре ња и по кре та чи“, Фис кал -

ни са вет Ре пуб ли ке Срби је, март 2017. го ди не



4.3. Управ ља ње и ре фор ма јав них пред узећа кроз Прог рам еко ном ских ре -
фор ми (за пе ри од од 2017. до 2019. го ди не)

Са ци љем при пре ме за про цес еко ном ског и фис кал ног над зо ра у ко јем
држа ве -чла ни це Европ ске уни је (EУ) израђују до ку мен те ко ји ма се об ез -
беђује мул ти ла те рал ни над зор и ко ор ди на ци ја еко ном ских по ли ти ка EУ, Ре -
пуб ли ка Срби ја, као држа ва кан ди дат за при јем у чла нство ЕУ, у пре тприс туп -
ном пе ри о ду израђује до ку мент под на зи вом Прог рам еко ном ских ре фор ми
(Economic Reform Programme ? ERP).

У међувре ме ну, Вла да Ре пуб ли ке Срби је из ра ди ла је Прог рам еко ном ских
ре фор ми за пе ри од од 2017. до 2019. го ди не (ЕРП 2017-2019) са При о ри тет ним
струк тур ним ре фор ма ма за ЕРП 2017-2019.

Један од зна чај них сег ме на та у окви ру ЕРП 2017-2019 дат је јав ним пред -
узећима и њи хо вој реформи.

У ана ли зи по об лас ти ма и при ори тет не струк тур не ре фор ме на ве де но је
да се основ ни про бле ми функ ци о ни са ња јав них пред узећа од но се на ас -
пек те не а дек ват ног кор по ра тив ног управ ља ња (сис тем управ ља ња и кон -
тро ле рада јав ног пред узећа, од но сно скуп на јваж ни јих пра ви ла у скла ду са
ко ји ма функ ци о ни ше унут раш ња орга ни за ци ја јав ног пред узећа): не дос та -
так функ ци је пла ни ра ња на стра теш ком и опе ра тив ном ни воу, низ ак ниво
опе ра тив них и фи нан сиј ских учи на ка, не дос та так ефи кас нос ти и низ ак ква -
ли тет услу га, не дос та так про фе си о на лиз ма, не до вољ на род на рав ноп рав ност 
на управ љач ким по зи ци ја ма и др. Ве ли ка јав на пред узећа у сек то ру са об -
раћаја и енер ге ти ке го ди на ма су не е фи кас на, опте рећена не нап ла ти вим по -
тра жи ва њи ма и ку му ли ра ним гу би ци ма. Пос лов на не е фи кас ност јав них пре -
д узећа одређује пер фор ман се по сло ва ња целог пословног сектора. Ус пос тав -
ље но је тромесечно извештавање о реализацији програма пословања јавних
предузећа на локалном, покрајинском и републичком нивоу.

Упо ре до са увођењем кор по ра тив ног управ ља ња у сва јав на пред узећа, у
току су ре ор га ни за ци ја и све о бух ват но рес трук ту ри ра ње на јвећих јав них
пред узећа ЈП „Елек троп рив ре да Срби је“ (ЈП ЕПС), ЈП „Срби ја гас“ и „Же лез ни це
Срби је“ а.д., што се одра жа ва на њи хо ву ефи кас ност и фи нан сиј ску дис цип ли -
ну, о чему је де таљ ни је об јаш ње ње дато у окви ру При о ри тет не струк тур не
ре фор ме 8 - Ре фор ма јав них пред узећа). Сма ње не су суб вен ци је јав ним пред -
узећима, а Вла да је стро го огра ни чи ла из да ва ње но вих га ран ци ја и кре ди та за
њи хо ву лик вид ност. Орга ни за ци о ним ре фор ма ма и ефи кас ни јом кон тро лом
спро вођења го диш њих про гра ма по сло ва ња повећана је успеш ност по сло ва -
ња јав них пред узећа чији осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја: 39 јав них пред узећа са
око 80.000 запослених остварило је укупан нето губитак од 29,9 мил. EUR у
2015. години (557,3 мил. EUR у 2014. години).

Дак ле, не а дек ват но кор по ра тив но управ ља ње од но сно управ љач ка
струк ту ра јав них пред узећа и у овом стра теш ком до ку мен ту Ре пуб ли ке Срби -
је пре поз на то је као ри зи чан елемент у економским реформама.
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У окви ру При о ри тет на струк тур на ре фор ма 8. РЕФОРМА ЈАВНИХ ПРЕ -
ДУЗЕЋА на ве де но је да се струк тур на ре фор ма јав них пред узећа ре а ли зу је
кроз че ти ри мере:
= Мера 8.1 - Увођење кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима;
= Мера 8.2 - Ре фор ма же лез ни це;
= Мера 8.3 - Ре фор ма ЈП ЕПС; и
= Мера 8.4 - Ре фор ма ЈП Срби ја гас.

Увођење кор по ра тив ног управ ља ња у јав на пред узећа ба зи ра се на два
кључ на сту ба: про фе си о на ли за ци ји орга на управ ља ња и сис те му кон тро ле
рада, који об ухва та ју ак тив нос ти ве за не за из ра ду за кон ских и под за кон ских
до ку ме на та, увођење сис те ма ли цен ци ра ња ди рек то ра и чла но ва над зор них
одбо ра, унап ређење сис те ма праћења и одго вор нос ти за пред узећа која се на -
ла зе у влас ниш тву држа ве. Оста ле мере об ухва та ју ре фор му 3 ве ли ка јав на
пред узећа у сек то ру са об раћаја и енер ге ти ке, која го ди на ма уна зад по ка зу ју
не е фи кас ност у свом раду и опте рећена су не нап ла ти вим по тра жи ва њи ма и
ку му ли ра ним гу би ци ма. У окви ру аран жма на са ММФ-ом Срби ја се об а ве за ла
на увођење при нци па „чврстог бу џет ског огра ни че ња“ у по сло ва њу ових
пред узећа. На пред лог ре сор них ми нис тар ста ва, Вла да је усво ји ла про гра ме
кор по ра тив ног и фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња ве ли ких сис те ма ЈП „Елек -
троп рив ре да Срби је“, ЈП „Срби ја гас“ и „Же лез ни це Срби је“ а.д. са ци љем унап -
ређења њи хо ве орга ни за ци о не струк ту ре и сис те ма управ ља ња, као и сма ње -
ња не га тив ног ути ца ја на јав не финансије и привреду.

Пре ма на во ди ма из ЕРП 2017-2019, но вим За ко ном о јав ним пред узећима,
који је на сна зи од 2016, пре ци зи ра ни су усло ви и по сту пак за из бор чла но ва
над зор ног одбо ра и ди рек то ра. За по че так про це са пред виђене су ак тив нос ти
ве за не за сис тем ли цен ци ра ња, а за тим за раз ви ја ње и им пле мен та ци ју про -
це ду ра за праћење и вред но ва ње ефе ка та кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним 
пред узећима, као и ана ли зу ефеката новоуведеног корпоративног уп рав ља -
ња у јавним предузећима.

На рав но, увођење кор по ра тив ног управ ља ња из ис ку је одређена ула га ња,
од но сно трош ко ве. Тако су, за трош ко ве увођења кор по ра тив ног управ ља ња
за сва јав на пред узећа, За ко ном о бу џе ту за 2017. го ди ну об ез беђена сре дства у
из но су од 52.000 EUR. У 2017. го ди ни, уз кре дит Европ ске бан ке за об но ву и
раз вој (EBRD) за фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње, до би је на је тех нич ка помоћ
(грант) од EBRD у вред нос ти од 130.000 EUR за ан га жо ва ње не за вис ног кон -
сул тан та за успостављање корпоративног управљања и за правна питања у ЈП
ЕПС.

Спро вођење ре фор ме јав них пред узећа носи и одређене ри зи ке. Вла да је у
ЕРП 2017-2019. иден ти фи ко ва ла да је кључ ни ри зик не дос та так по ли тич ке
под ршке при увођењу кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима.
Оста ли ри зи ци, који су иден ти фи ко ва ни, су: реп рог ра ми ра ње об а ве за и по -
тра жи ва ња, ре ша ва ње имо вин ско-прав них пи та ња, не спрем ност об ра зов них
ин сти ту ци ја да пру же адек ват не и квалитетне програме обуке са фокусом на
корпоративно управљање.

Иако на ве де ни про цес ре фор ме јав них пред узећа носи одређени ри зик, од
њега се оче ку ју зна чај ни ефек ти на кон ку рен тност као и на друш тво, који су
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на ве де ни у на ред ном пре гле ду при ори тет них струк тур них ре фор ми, у ко јем
смо само из дво ји ли реформу јавних предузећа.

Та бе ла 11 – Прег лед при о ри тетних струк турних ре форми

ПСР13 8. РЕФОРМА ЈАВНИХ ПРЕДУЗЕЋА

Кра так
опис

Увођење кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима ба зи -
ра се на два кључ на сту ба: про фе си о на ли за ци ји орга на управ ља -
ња и сис те му кон тро ле рада, који об ухва та ју ак тив нос ти ве за не
за из ра ду за кон ских и под за кон ских до ку ме на та, увођење сис те -
ма ли цен ци ра ња ди рек то ра и чла но ва над зор них одбо ра, унап -
ређење сис те ма праћења и одго вор нос ти за пред узећа која су у
влас ниш тву држа ве. Оста ле мере об ухва та ју ре фор му 3 ве ли ка
јав на пред узећа у сек то ру са об раћаја и енер ге ти ке, која го ди на -
ма уна зад по ка зу ју не е фи кас ност у свом раду и која су опте -
рећена не нап ла ти вим по тра жи ва њи ма и ку му ли ра ним гу би ци -
ма. У окви ру аран жма на са ММФ-ом Срби ја се об а ве за ла за
увођење при нци па „чврстог бу џет ског огра ни че ња“ у по сло ва њу 
ових пред узећа. На пред лог ре сор них ми нис тар ста ва, Вла да је
усво ји ла про гра ме кор по ра тив ног и фи нан сиј ског рес трук ту ри -
ра ња ве ли ких сис те ма ЈП „Елек троп рив ре да Срби је“, ЈП „Срби ја -
гас“ и „Же лез ни це Срби је“ А.Д. у циљу унап ређења њи хо ве орга -
ни за ци о не струк ту ре и сис те ма управ ља ња, као и сма ње ња не га -
тив ног ути ца ја на јав не фи нан си је и при вре ду.
Струк тур на ре фор ма се ре а ли зу је кроз че ти ри мере: Мера 8.1 -
Увођење кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима; Ме -
ра 8.2 - Ре фор ма же лез ни це; Мера 8.3 - Ре фор ма ЈП ЕПС; и Мера
8.4 - Ре фор ма ЈП „Срби ја гас“.

Ди на ми ка
по 

го ди на ма

2017: Анализа ка па ци те та об ра зов них ин сти ту ци ја за пру жа ње 
услу га об уке у об лас ти кор по ра тив ног управ ља ња; Фор ми ра ње 
и рад рад не гру пе на де фи ни са њу сис те ма ли цен ци ра ња; Прип -
ре ма ака та за увођење сис те ма ли цен ци ра ња и ана ли за по тре -
ба за об уком орга на управ ља ња у јав ним пред узећима
2018: Спро вођење об ука у об лас ти кор по ра тив ног управ ља ња у 
јав ним пред узећима; Раз ви ја ње про це ду ра у Ми нис та рству
при вре де за праћење и ева лу а ци ју ефе ка та корп. управ ља ња у
јав ним пред узећима и им пле мен та ци ја про це ду ра; Анализа
ефе ка та увођења сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним
пред узећима
2019: Ко рек ци ја ак тив нос ти на осно ву ана ли зе; Импле мен та -
ци ја про це ду ра у Ми нис та рству при вре де за праћење и ева лу а -
ци ју ефе ка та кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима; 
Анализа ефе ка та увођења сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња у 
јавним пред узећима
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13) При о ри тет на струк тур на ре фор ма



Трош ко ви
спро -

вођења и
ути цај на
го диш њи

бу џет

За ко ном о бу џе ту за 2017. го ди ну об ез беђена су сре дства у из -
но су од 52.000 ЕУР за трош ко ве увођења кор по ра тив ног управ -
ља ња за сва јав на пред узећа. У 2017. го ди ни, уз кре дит Европ -
ске бан ке за об но ву и раз вој (EBRD) за фи нан сиј ско рес трук ту -
ри ра ње, до би је на је тех нич ка помоћ (грант) од стра не EBRD у
вред нос ти 130.000 ЕУР за ан га жо ва ње не за вис ног кон сул тан та
за успос тав ља ње кор по ра тив ног управ ља ња и за прав на пи та -
ња у ЈП ЕПС.

Оче ки ва -
ни ути цај
на кон ку -
рен тност

Ре фор ма јав них пред узећа тре ба да доп ри не се повећању њи хо ве 
ефи кас нос ти пу тем сма ње ња не пот реб ног тро ше ња ре сур са,
повећања об и ма и по бољ ша ња ква ли те та услу га које пру жа ју
ова пред узећа, мо дер ни за ци ју тех но ло ги је и сл. Повећање ефи -
кас нос ти јав них пред узећа по зи тив но ће ути ца ти на повећање
ефи кас нос ти укуп не при вре де, како због ве ли ке вред нос ти услу -
га које ова пред узећа ис по ру чу ју, тако и због ве ли ког дела друш -
тве ног бо га тства које се на ла зи под њи хо вом кон тро лом. Циљ је
да се оспо соб ља ва њем јавних пред узећа да по слу ју по тр жиш -
ним усло ви ма, без држав не помоћи и суб вен ци ја, што ће по зи -
тив но ути ца ти на јав не фи нан си је и кон ку рен тност при в ре де.

Оче ки ва ни
друш тве ни
ис хо ди, ук -
љу чу јући
ис хо де по

за пос ле но -
ст и по дру -
ш т ве не гру -
пе, са по себ -

ним ос вр -
том на род -
ни ас пект

Увођење кор по ра тив ног управ ља ња по зи тив но ути че на по -
бољ ша ње орга ни за ци о не струк ту ре, унап ређење ефи кас нос ти
про це са управ ља ња и кон тро ле јав них пред узећа, као и на при -
ла гођава ње про ме на ма које намеће окру же ње у ко јем пред -
узеће по слу је. Ква ли тет но кор по ра тив но управ ља ње је пред -
услов да се рес трук ту ри ра ње ини ци ра и успеш но спро ве де,
чиме се сма њу је не ра ци о нал но и не це лис ход но тро ше ње нов ца 
по рес ких об вез ни ка. Са дру ге стра не, рес трук ту ри ра њем три
ве ли ка држав на ин фрас трук тур на пред узећа, одређени број
рад ни ка ће оста ти без по сла. До дат но, у циљу унап ређења род -
не рав ноп рав нос ти, тре ба об ез бе ди ти одређени удео жена на
ру ко во дећим по зи ци ја ма у овим предузећима.

Зак љу чак

Управ љач ка струк ту ра јав них пред узећа је дан је од кључ них еле ме на та у
функ ци о ни са њу јав них пред узећа, као при вред них друш та ва која об ав ља ју
де лат ност од општег ин те ре са, а и кљу чан еле мент у про це су реформи јавних
предузећа.

Узи ма јући у об зир за ко но дав ни оквир, стра теш ка до ку мен та Вла де Ре -
пуб ли ке Срби је, до ку мен та Ми нис та рства фи нан си ја, еко ном ску те о ри ју и
прак су, мо же мо извести следеће закључке:
= Јавна пред узећа углав ном не ма ју за циљ мак си ми зира ње до би ти већ, с об зи -

ром на то да об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са, има ју друш тве не (со ци -
јал не) ци ље ве – пру жа ње услу га које би биле дос туп не свим грађани ма;

= Стра теш ки циљ еко ном ских ре фор ми је унап ређење управ љач ке струк -
ту ре и по бољ ша ње кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима;
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= Кор по ра тив но управ ља ње под ра зу ме ва скуп пра ви ла у скла ду са ко ји ма
функ ци о ни ше унут раш ња орга ни за ци ја јав ног пред узећа, из бор ди рек -
то ра и чла но ва орга на управ ља ња, над зор држа ве као влас ни ка, сис тем
пла ни ра ња и из веш та ва ња и ме ре ње по стиг ну тих ре зул та та јав них
пред узећа, са ци љем повећања ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и транс па -
рен тнос ти по сло ва ња јав них пред узећа;

= Кор по ра тив но управ ља ње у јав ним пред узећима у Ре пуб ли ци Срби ји је
тек у по чет ним фа за ма раз во ја, у ко ји ма је по став љен за ко но дав ни и ин -
сти ту ци о нал ни оквир;

= Свест о зна ча ју унап ређења кор по ра тив ног управ ља ња и управ љач ке
струк ту ре у јав ним пред узећима није на по треб ном – ви со ком ни воу;

= Про цес ре фор ме кор по ра тив ног управ ља ња се спро во ди више фор мал но 
него суш тин ски и у по је ди ним еле мен ти ма, а не це ло ви то;

= Пот реб но је унап ре ди ти ре гу ла тор ни оквир у вези са кор по ра тив ним
управ ља њем и ре фор мом јав них пред узећа, кроз до но ше ње свих не -
опход них под за кон ских ака та За ко на о јав ним пред узећима и евен ту ал но 
до но ше ње из ме на и до пу на За ко на о јав ним пред узећима са ци љем ње го -
вог по бољ ша ња.

Пи та ње спро вођења ре фор ми јав них пред узећа и увођења кор по ра тив ног
управ ља ња ради унап ређења управ љач ке струк ту ре у јав ним пред узећима
намеће се као нуж но и по треб но, а не као ал тер на ти ва, и то пре све га ради
спре ча ва ња да љих фис кал них ри зи ка, као и унап ређења пословања јавних
предузећа.

У на ред ном пе ри о ду могу се оче ки ва ти даље ак тив нос ти из ра де за кон -
ских и под за кон ских до ку ме на та, увођења сис те ма ли цен ци ра ња ди рек то ра и 
чла но ва над зор них одбо ра, унап ређења сис те ма праћења и одго вор нос ти за
предузећа која су у власништву државе.

Ли те ра ту ра

1. За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, број 15/16)
2. За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, бр. 119/12, 116/13 – ау -

тен тич но ту ма че ње и 44/14 – др. За кон)
3. За кон о бу џет ском сис те му („Сл. глас ник РС“, бр. 54/09, ... , 99/16)
4. За кон о јав ној сво ји ни („Сл. глас ник РС“, бр. 72/11, ... , 108/16)
5. Уред ба о ме ри ли ма за име но ва ње ди рек то ра јав ног пред узећа чији је

осни вач Ре пуб ли ка Срби ја („Сл. глас ник РС”, број 102/13)
6. www.slglasnik.com
7. www.mfin.gov.rs
8. www.srbija.gov.rs 
9. Јокић З. Управ ља ње пер фор ман са ма јав них пред узећа у усло ви ма де ре -

гу ла ци је по слов ног окру же ња
10. Фис кал ни са вет, www.fiskalnisavet.rs
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11. Пет ро вић Д., “Орга ни управ ља ња и ру ко вођења у јав ним пред узећима
и кор по ра тив но управ ља ње“, Стал на кон фе рен ци ја гра до ва и општи -
на, www.skgo.org

12. Фон да ци ја за раз вој еко ном ске на уке, www.fren.org.rs
13. Сту ди ја „Ниво кор по ра тив ног управ ља ња у јав ним пред узећима чији

је осни вач Ре пуб ли ка Срби ја“, На уч но-ис тра жи вач ки цен тар Еко ном -
ког фа кул те та у Бе ог ра ду и Фон да ци ја за раз вој еко ном ске на уке –
ФРЕН

14. Прог рам еко ном ских ре фор ми (ЕРП) 2017–2019. го ди не (дос тупнo на
ад ре си: www.mfin.gov.rs)

15. Фис кал на стра те ги ја за 2016. го ди ну са про јек ци ја ма за 2017. и 2018.
го ди ну („Сл. глас ник РС”, број 102/13), дос туп но и на: www.mfin.gov.rs

16. Сек тор за кон тро лу и над зор јав них пред узећа,
http://www.privreda.gov.rs/ministarstvo/sektori/sektor-za-kontrolu-i-n
adzor-javnih-preduzeca/

17. Го диш њи бил тен фи нан сиј ских из веш та ја за 2015. го ди ну, Агенција за
при вред не ре гис тре, www.apr.gov.rs, Бе ог рад, мај 2016. го ди не

18. “При руч ник за при ме ну За ко на о јав ним пред узећима“, Paragraf Co.,
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19. Еко но ми ја јав ног сек то ра, Јозеф Штиг лиц, 2013. го ди на
20. „A Guide to Corporate Governance Practices in the European Union“, The

International Finance Corporation, World Bank, 2015 years
21. „OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises“,

2015 Edition
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др Душ ко
ШЊЕГОТА*

Управ ља ње не пок рет ном
имо ви ном јав них 

ко му нал них пред узећа

Рези ме
У окви ру ре дов ног по сло ва ња, јав на ко му нал на пред узећа, која су пре ма
важећем за кон ском кон цеп ту у по тпу ном или већин ском влас ниш тву ло кал -
ног ни воа влас ти, рас по ла жу вред ном ко му нал ном ин фрас трук ту ром која, по
пра ви лу, није у њи хо вом влас ниш тву, већ им је по ве ре на на управ ља ње. Истов -
ре ме но, ради се о кор по ра ти зо ва ним пред узећима, ак ци о нар ским друш тви ма
из ник лим из бив ших држав них пред узећа, са об ич но разуђеном струк ту ром
влас ниш тва, уз чес то из ра же но учешће ма њин ских ак ци о на ра (ак ци о на ра без
пра ва кон тро ле).
Истра жи ва ња по ка зу ју да је би лан сни трет ман пред мет не имо ви не крај ње
спе ци фи чан и, са за кон ске тач ке гле диш та, не јас но уређен. Због тога је ко му -
нал на ин фрас трук ту ра у по је ди ним слу ча је ви ма у це ли ни укљу че на у би лан се
јав них ко му нал них пред узећа, у дру гим опет де ли мич но у њи хо ве, а де ли мич но у
би лан се је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, а не рет ко се сус рећу и слу ча је ви дуп ли ра -
ња по слов них еви ден ци ја, тј. еви ден ти ра ња имо ви не на обе стра не. 
Све ово по се бан зна чај до би ја због чи ње ни це да се је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве у 
на јвећем бро ју слу ча је ва на ла зе у уло зи већин ског влас ни ка јав них ко му нал них
пред узећа, као и да су пре ма за ко ну об а вез не да ста нов ниш тву оси гу ра ју не оме -
та но пру жа ње ко му нал них услу га, што се из об јек тив них раз ло га об ич но де ша -
ва пре ма не тржиш ним при нци пи ма. Ова кав при ступ управ ља њу не пок рет ном
имо ви ном не сум њи во не га тив но ути че на по слов не пер фор ман се јав них ко му -
нал них пред узећа, што се на јбо ље види из њи хо вих по слов них би лан са.

Кључ не речи: јав на ко му нал на пред узећа, не пок рет на имо ви на, управ ља ње, би -
лан сни трет ман.

УДК 658.115(497.11)
005.7:347.235

*) Еко номски фа кул те т Уни вер зи те та у Ба њој Луци, email: dusko.snjegota@gsr-rs.org
Прим ље но: 07.04.2017. Прих ваћено: 24.04.2017.



Увод

Јав ним ко му нал ним пред узећем смат ра се сва ко при вред но друш тво
осно ва но од стра не одго ва ра јућег (об ич но ло кал ног) ни воа влас ти са ци љем
об ез беђења трај ног об ав ља ња де лат нос ти од општег ин те ре са и ре дов ног за -
до во ља ва ња по тре ба ко рис ни ка ко му нал них про из во да и услуга.

Ко му нал ним де лат нос ти ма од по себ ног јав ног ин те ре са смат ра ју се про -
из вод ња и ис по ру ка воде, пре чишћава ње и одвођење от пад них вода, про из -
вод ња и ис по ру ка топ лот не енер ги је, збри ња ва ње от па да из стам бе них и по -
слов них про сто ра, управ ља ње јав ним про сто ри ма за пар ки ра ње воз и ла,
одржа ва ње јав них то а ле та, управ ља ње каб лов ским ка на ли за ци ја ма за ко му -
ни ка циј ске каб ло ве и сис те ме, де лат ност јав них тржни ца, по греб на де лат -
ност, дим ни чар ска де лат ност, јав ни пре воз лица у град ском и при град ском са -
об раћају, чишћење јав них по врши на у на се ље ним мес ти ма, одржа ва ње, уре -
ђива ње и опре ма ње јав них зе ле них и рек ре а ци о них по врши на, одржа ва ње
јав них са об раћај них по врши на у на се ље ним мес ти ма, одвођење ат мос фер -
ских па да ви на и дру гих вода са јав них по врши на, јав на рас ве та у на се ље ним
мес ти ма и др. 

По је ди на јав на ко му нал на пред узећа рас по ла жу не пок рет ном имо ви ном
ве ли ке вред нос ти (као што су сис те ми за про из вод њу и дис три бу ци ју пит ке
воде или топ лот не енер ги је до крај њих ко рис ни ка и др.) која, по при ро ди
ства ри, об ич но није у њи хо вом влас ниш тву. При том се јед на од основ них пре -
ми са у по сло ва њу тих пред узећа од но си на об а ве зу об ез беђива ња тех нич -
ко-тех но лош ког и еко ном ског је ди нства чи та вог ко му нал ног сис те ма и ус -
кла ђенос ти ње го вог одржа ва ња и раз во ја.

Пре ма свом фор мал но-прав ном одређењу, јав на ко му нал на пред узећа
пред став ља ју при вред на, од но сно друш тва ка пи та ла (об ич но у фор ми ак ци о -
нар ских друш та ва), про ис тек ла из бив ших држав них пред узећа која су у про -
це су тран зи ци је у већој или ма њој мери про шла кроз про цес кор по ра ти за ци је, 
при чему се као њи хо ви већин ски влас ни ци углав ном по јав љу ју ло кал ни ни -
вои влас ти (општи не и гра до ви). Истов ре ме но, због чи ње ни це да се јав не ко -
му нал не услу ге, ува жа ва јући со ци јал ни ас пект њи хо вог ко ришћења, по пра -
ви лу, не пру жа ју у скла ду са тржиш ним при нци пи ма, као и да ло кал ни ни вои
влас ти који управ ља ју јав ним ко му нал ним пред узећима мо ра ју об ез бе ди ти
јед на ку и пра вич ну дос туп ност ко му нал них про из во да и услу га за све ко рис -
ни ке, без об зи ра на њи хов еко ном ски и со ци јал ни по ло жај, управ ља ње не пок -
рет ном (као, уоста лом и сва ком дру гом) имо ви ном јав них ко му нал них пред -
узећа об ич но није у до вољ ној мери за сно ва но на при нци пи ма еко но мич нос -
ти, ефи кас нос ти и ефек тив нос ти, што у крај њој ли ни ји ути че и на ра чу но во -
дстве ни трет ман и, уопште, ква ли тет ин фор ма ци ја о тој имо ви ни које се пре -
зен ту ју у ек стер ним фи нан сиј ским извештајима (јавних комуналних пре д у -
зећа или јединица локалне самоуправе).

Ква ли та тив на ис тра жи ва ња спро ве де на за по тре бе при пре ме овог рада
има ју за циљ при каз основ них ка рак те рис ти ка за кон ског одређења влас ниш -
тва и дру гих пра ва над не пок рет ном имо ви ном коју ко рис те јав на ко му нал на
пред узећа у Срби ји и Ре пуб ли ци Српској, као и осврт на ра чу но во дстве ни об -
ухват не пок рет не имо ви не (ко му нал не ин фрас трук ту ре) из угла спе ци фич не
при ме не ре ле ван тне међуна род не ре гу ла ти ве у прак си домаћих ко му нал них
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пред узећа. Циљ је, такође, да се по ну де одго ва ра јућа ре ше ња која би у ко нач -
ном мог ла да унап ре де сис тем управ ља ња јав ном ко му нал ном ин фрас трук ту -
ром, како би тај сис тем по стао еко ном ски одржи ви ји и ис пла ти ви ји што би,
по ред оста лог, позитивно утицало на квалитет комуналних производа и
услуга које се пружају широком спектру њихових корисника. 

1. Влас ниш тво и дру га пра ва над не пок рет ном имо ви ном 
коју ко рис те јав на ко му нал на пред узећа 

Влас ниш тво и дру га пра ва (рас по ла га ње, управ ља ње, одржа ва ње и др.)
над не пок рет ном имо ви ном коју при об ав ља њу сво јих де лат нос ти ко рис те
јав на ко му нал на пред узећа могу бити ре гу ли са на на раз ли чи те на чи не. Тако
су, на при мер, пре ма одред ба ма За ко на о јав ној сво ји ни1, не пок рет нос ти, по -
крет не ства ри и дру га сре дства која су се на осно ву За ко на о сре дстви ма у сво -
ји ни Ре пуб ли ке Срби је2 на дан сту па ња на сна гу овог за ко на на ла зи ла у држав -
ној сво ји ни, по ста ла сре дства у јав ној сво ји ни Ре пуб ли ке Срби је, осим када је
за ко ном одређено дру га чи је. На пред мет ним сре дстви ма, укљу чу јући и сре -
дства која се на ла зе у инос тра нству или која ко рис те ау то ном не по кра ји не,
од но сно је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве успос тав ље но је пра во јав не сво ји не,
под усло ви ма и на на чин про пи сан за ко ном. Овим сре дстви ма смат ра ју се и
сре дства која ко рис те уста но ве и дру ге орга ни за ци је чији осни вач је ау то ном -
на по кра ји на, је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве или мес на за јед ни ца, ко му нал не
мреже као и улице, тргови и јавни паркови над којима право јавне својине
стиче јединица локалне самоуправе на чијој су територији.

Пре ма одред ба ма За ко на о ко му нал ним де лат нос ти ма3 важећим у Ре пуб -
ли ци Срби ји, је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве об ез беђује орга ни за ци о не, ма те -
ри јал не и дру ге усло ве за из град њу, одржа ва ње и функ ци о ни са ње ко му нал -
них об је ка та и за тех нич ко и тех но лош ко је ди нство сис те ма, те уређује и об ез -
беђује об ав ља ње ко му нал них де лат нос ти и њи хов раз вој. Ко му нал ним об јек -
ти ма смат ра ју се грађевин ски об јек ти са уређаји ма, ин ста ла ци ја ма и опре мом, 
сама по стро је ња, уређаји и ин ста ла ци је и дру ги об јек ти који слу же за пру жа -
ње ко му нал них услу га ко рис ни ци ма, као и уређено грађевинско земљиште и
добра у општој употреби која се користе за обављање комуналне делатности.

Једи ни ца ло кал не са мо уп ра ве, такође, уређује усло ве за об ав ља ње ко му -
нал них де лат нос ти, пра ва и об а ве зе ко рис ни ка ко му нал них услу га, обим и
ква ли тет ко му нал них услу га и на чин врше ња над зо ра над об ав ља њем ко му -
нал них де лат нос ти, при чему на ро чи то тре ба да об ез бе ди:
= одго ва ра јући об ухват, обим и ква ли тет ко му нал них услу га, који под ра -

зу ме ва здра встве ну и хи ги јен ску ис прав ност пре ма про пи са ним стан -
дар ди ма и нор ма ти ви ма, тач ност у вези са ро ко ви ма ис по ру ке, си гур -
ност и за шти ту ко рис ни ка при до би ја њу услу га, по узда ност, при сту пач -
ност и трај ност у пру жа њу услу га,
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= раз вој и унап ређива ње ква ли те та и асор ти ма на ко му нал них услу га, као
и унап ређива ње орга ни за ци је рада, ефи кас нос ти и дру гих усло ва пру жа -
ња услу га,

= саг лас ност са на че ли ма одржи вог раз во ја, која су де фи ни са на по себ ним
за ко ном ко јим се уређује одређена ко му нал на де лат ност,

= ефи кас но ко ришћење ре сур са и сма ње ње трош ко ва об ав ља ња ко му нал -
них де лат нос ти успос тав ља њем са рад ње две ју или више је ди ни ца ло -
кал не са мо уп ра ве и дру гим ак тив нос ти ма, када за то по сто ји могућност,

= кон ку рен ци ју при об ав ља њу де лат нос ти и др.
Ради ко ришћења, чу ва ња и одржа ва ња сред ста ва за об ав ља ње ко му нал -

них де лат нос ти, одржа ва ња чис тоће и за шти те жи вот не сре ди не, опште
уређенос ти на се ља, спољ ног из гле да об је ка та и уређенос ти по врши на, је ди -
ни ца ло кал не са мо уп ра ве може да про пи ше опште усло ве одржа ва ња ко му -
нал ног реда и мере за њи хо во спро вођење. Пре ма за ко ну, грађење об је ка та ко -
му нал не ин фрас трук ту ре може се фи нан си ра ти из:
= при хо да од да ва ња у за куп, од но сно на ко ришћење ко му нал не ин фрас -

трук ту ре и дру гих сред ста ва за об ав ља ње ко му нал не де лат нос ти у јав ној 
сво ји ни, 

= дела на кна де за пра во на об ав ља ње ко му нал не де лат нос ти, 
= дела цене ко му нал не услу ге на ме ње не амор ти за ци ји сред ста ва за об ав -

ља ње ко му нал не де лат нос ти, 
= бу џе та је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, 
= сред ста ва врши о ца ко му нал не де лат нос ти, 
= сред ста ва при куп ље них еми то ва њем ду го роч них хар ти ја од вред нос ти

(му ни ци пал них об вез ни ца), 
= кре ди та и дру гих об ли ка за ду жи ва ња, 
= транс фе ра дру гих ни воа влас ти и до на ци ја, те 
= из дру гих из во ра утврђених по себ ним про пи си ма.

Нак на де за да ва ње сред ста ва за об ав ља ње ко му нал не де лат нос ти у јав ној
сво ји ни у за куп или на ко ришћење не могу бити ниже од из но са амор ти за ци је
за сре дства која су пред мет на кна де. По ме ну те на кна де пред став ља ју при хо де 
бу џе та је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве и ко рис те се пре ко бу џет ског фон да за
ко му нал ну ин фрас трук ту ру за из град њу и ин вес ти ци о но одржа ва ње об је ка -
та ко му нал не ин фрас трук ту ре, који осни ва је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, у
скла ду са за ко ном ко јим се уређује бу џет ски сис тем. При ли ком об ез беђива ња
транс фер них сред ста ва дру гих ни воа влас ти за из град њу ко му нал не ин фрас -
трук ту ре води се ра чу на о томе да ли се по шту ју на че ла сад ржа на у за ко ну, а
на ро чи то да цена ко му нал них услу га по кри ва одго ва ра јуће трош ко ве, као и
да се де лат ност об ав ља на на че лу ефи кас нос ти које укљу чу је и еко но ми ју об и -
ма, од но сно удру жи ва ње је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве у свим слу ча је ви ма у
ко ји ма је то економски оправдано.

За ко ном о пре но су пра ва сво ји не над ка пи та лом Ре пуб ли ке Српске у пред -
узећима која об ав ља ју ко му нал не де лат нос ти на је ди ни це ло кал не са мо уп ра -
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ве4, уређен је пре нос пра ва сво ји не над ка пи та лом Ре пуб ли ке Српске у пред -
узећима која об ав ља ју ко му нал не де лат нос ти на је ди ни це ло кал не са мо уп ра -
ве. Под ка пи та лом се у смис лу овог за ко на под ра зу ме ва ка пи тал ис ка зан у ак -
ци ја ма и уде ли ма у пред узећима, као и ка пи тал у пред узећима која се нису
организовала и ускладила своја општа акта са важећим законима. 

За ко ном о ко му нал ним де лат нос ти ма5 про пи са на је об а ве за за је ди ни це
ло кал не са мо уп ра ве да об ез бе де орга ни зо ва но об ав ља ње ко му нал них де лат -
нос ти и да де таљ ни је про пи шу усло ве и на чин об ав ља ња ко му нал них де лат -
нос ти, ма те ри јал не, тех нич ке и дру ге усло ве за фи нан си ра ње, раз вој, из град -
њу и одржа ва ње ко му нал них об је ка та, усло ве за функ ци о ни са ње и тех нич -
ко-тех но лош ко је ди нство сис те ма и уређаја, могућност за суб вен ци о ни са ну
цену ко му нал не услу ге, ка те го ри је ко рис ни ка и усло ве субвенционисања, те
јединицу обрачуна за сваку врсту комуналне услуге и начин наплате цена
комуналних услуга.

На ве де ним за ко ном је пред виђено да је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве са ци -
љем об ав ља ња ко му нал них де лат нос ти и дру гих де лат нос ти од јав ног ин те ре -
са може осно ва ти јав но ко му нал но пред узеће или те по сло ве може по ве ри ти
дру гим при вред ним суб јек ти ма. Једи ни це ло кал не са мо уп ра ве, да ва о ци ко му -
нал них услу га и ко рис ни ци ко му нал них услу га дуж ни су да при ме њу ју ду го -
роч не мере, као ми ни мал не за хте ве који се од но се на сма ње ње ко ришћења
енер ги је и пре ла зак на ко ришћење енер ги је из об нов љи вих из во ра, те да ства -
ра ју усло ве за енер гет ски ефи кас но ко ришћење и по бољ ша ње енер гет ских ка -
рак те рис ти ка згра да и сма њи ва ње не га тив них ути ца ја на жи вот ну сре ди ну,
пре ма на че ли ма и ро ко ви ма утврђеним про пи си ма о енер гет ској ефи кас нос ти
и за шти ти жи вот не сре ди не у Ре пуб ли ци Српске. Ми ни мал ним за хте ви ма и ду -
го роч ним ме ра ма смат ра ју се при ме на но вих тех но ло ги ја при ли ком об ав ља ња
ко му нал них де лат нос ти које омо гућава ју ко ришћење при мар не енер ги је из об -
нов љи вих из во ра, од но сно енер ги је из не офо сил них из во ра као што је енер ги ја
вет ра, со лар на, ае ро тер мал на, ге о тер мал на и хид ро тер мал на енер ги ја, енер ги -
ја вода, би о ма са, гас из ко му нал ног от па да. Ми ни ма лан за хтев од но си се и на:
по стро је ња за об ра ду от пад них вода и би о га со ве, об ез беђива ње сти му ла тив -
них усло ва и мера да се нове згра де гра де или да се при ли ком већих ре ко -
нструк ци ја по сто јећих згра да пре тва ра ју у згра де с го то во нул том по трош њом
енер ги је (тј. згра де са ве о ма ви со ким енер гет ским ка рак те рис ти ка ма и врло
ма лом по тре бом за енер ги јом која ће у зна чај ној мери бити по кри ве на енер ги -
јом из об нов љи вих из во ра, кад год је то могуће и еко ном ски при хват љи во), об а -
вез ну уград њу мер них уређаја ко му нал них про из во да за сва ког по је ди нач ног
етаж ног влас ни ка (за све нове згра де, а код по сто јећих при ли ком врше ња веће
ре ко нструк ци је, ако то тех нич ке ка рак те рис ти ке згра де доз во ља ва ју и када је
то еко ном ски при хват љи во), под сти ца ње уград ње ин те ли ген тних сис те ма ме -
ре ња када се гра ди згра да или се врши већа ре ко нструк ци ја згра де, те уград ња
сис те ма ак тив ног над зо ра (као што су сис те ми за ау то ма ти за ци ју, над зор и
праћење, ко ји ма је циљ уште да енер ги је, сти му ли са ње ко ришћења да љин ског
сис те ма гре ја ња или хлађења згра да који се у це лос ти или де ли мич но за сни ва
на енер ги ји из об нов љи вих из во ра), успос тав ља ње ре дов ног пре гле да тех нич -
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ког сис те ма згра де и опре ме која слу жи за гре ја ње или хлађење згра де, вен ти -
ла ци ју, при пре му топ ле воде и освет ље ње, као и да ва ње ре дов них са ве та и пре -
по ру ка ко рис ни ци ма за раз ли чи те ме то де и прак тич на ре ше ња која слу же по -
бољ ша њу енер гет ских ка рак те рис ти ка згра де и ства ра њу усло ва за раз ви ја ње
и успос тав ља ње сис те ма цер ти фи ка ци је енер гет ских ка рак те рис ти ка згра де
који при ка зу ју енер гет ске ка рак те рис ти ке згра де и који су при зна ти код над -
леж них ин сти ту ци ја.

За ко ном о утврђива њу и пре но су пра ва рас по ла га ња имо ви ном на је ди ни -
це ло кал не са мо уп ра ве6 утврђени су имо ви на је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве,
пре нос имо ви не у држав ној сво ји ни на је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, упис те
имо ви не у јав не ре гис тре о еви ден ци ји не крет ни на, пре узи ма ње и пред а ја у
по сед је ди ни ци ло кал не са мо уп ра ве, а све са ци љем из врша ва ња основ них
функ ци ја је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве. Имо ви ном је ди ни ца ло кал не са мо уп -
ра ве, у смис лу овог за ко на, смат ра се имо ви на која се сас то ји из по крет них и
не пок рет них ства ри над ко ји ма пра во рас по ла га ња, управ ља ња или ко -
ришћења има ју је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, њени прав ни пред став ни ци
или њени орга ни, као и имо ви на коју је до дана сту па ња на сна гу овог за ко на
по осно ву за ко на или дру гог про пи са, прав ног по сла, на слеђива њем, одлу ком
држав ног орга на стек ла је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, те сва по крет на и не -
пок рет на имо ви на по треб на за из врша ва ње об а вез них функ ци ја је ди ни ца ло -
кал не са мо уп ра ве, а њу између оста лог чине об јек ти ко му нал не ин фрас трук -
ту ре, по слов ни и дру ги об јек ти јав них ко му нал них пред узећа чији осни вач је
је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, од но сно об јек ти фи нан си ра ни из бу џе та је ди -
ни це ло кал не са мо уп ра ве или пу тем са мо доп ри но са грађана, те дру га имо ви -
на коју је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве стек ла као прав ни след бе ник уста но -
ва и ин сти ту ци ја које су пре ста ле да по сто је.

У скла ду са при ро дом и сврхом ко му нал них де лат нос ти, по тпу но је ло гич -
но то што не пок рет на имо ви на као функ ци о нал ни и ин тег рал ни део ко му нал -
не ин фрас трук ту ре пред став ља имо ви ну у јав ном влас ниш тву, што се по -
тврђује и кроз пре зен то ва на за кон ска ре ше ња. Уоч љи во је, међутим, да управ -
ља ње том имо ви ном може бити ре гу ли са но на раз ли чи те на чи не, тј. по ве ре но
је ди ни ца ма ло кал не са мо уп ра ве или јав ним ко му нал ним пред узећима или и
јед ним и дру гим, што за ви си од ка рак те рис ти ка при мен љи вог ре гу ла тор ног
окви ра. Од ово га опет, ди рек тно или ин ди рек тно, за ви си и би лан сни трет ман
не пок рет не имо ви не коју ко рис те јав на ко му нал на пред узећа који, с дру ге
стра не, за ви си и од ка рак те рис ти ка сис те ма ра чу но во дства и фи нан сиј ског
из веш та ва ња при мен љи вог од стра не ен ти те та јав ног сек то ра. 

2. Ра чу но во дстве но об ухва та ње не пок рет не 
ко му нал не имо ви не 

У скла ду са важећим за кон ским про пи си ма у по смат ра ним ју рис дик ци ја -
ма7, јав на пред узећа сво је (ек стер не) фи нан сиј ске из веш та је при пре ма ју у
скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ),
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што укљу чу је и важеће Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (МРС) или
Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те -
те (МСФИ за МСЕ). Ра чу но во дстве ни об ухват не пок рет не имо ви не која се ко -
рис ти у про це су об ав ља ња ре дов них по слов них ак тив нос ти уређен је у окви -
ру МРС 16 – Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма, од но сно у окви ру Одељ ка 17.
МСФИ за МСЕ – Нек рет ни не, постројења и опрема.

Пре ма на ве де ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма, на бав на вред -
ност/цена кош та ња неке не крет ни не, по стро је ња и опре ме при зна је се као
сре дство ако, и само ако је ве ро ват но да ће се будуће еко ном ске ко рис ти по ве -
за не са тим сре дством при ли ва ти у из веш тај ни ен ти тет и ако се на бав на вред -
ност, од но сно цена кош та ња тог сре дства могу по узда но одме ри ти (из ра чу на -
ти). Стан дар дом се не утврђује је ди ни ца мере за при зна ва ње, то јест шта чини
неку став ку не крет ни на, по стро је ња или опре ме, због чега је не опход но
расуђива ње у при ме ни кри те ри ју ма за при зна ва ње у од но су на окол нос ти
спе ци фич не за одређени из веш тај ни ен ти тет. У скла ду са ова ко де фи ни са ним
на че лом при зна ва ња, ен ти тет про це њу је све трош ко ве не крет ни на, по стро је -
ња и опре ме у мо мен ту када на ста ну (на че ло на стан ка по слов ног догађаја),
што укљу чу је ини ци јал не трош ко ве који на ста ју при ли ком на бав ке или из -
град ње некретнина, постројења и опреме, као и трошкове који настају
накнадно, као резултат доградње средства, замене неког његовог дела или
сервисирања.

Пос мат ра но из чис то ра чу но во дстве ног угла, а има јући при том у виду и
по је ди на ра чу но во дстве на на че ла, као што су на че ло ‘’суш ти не из над фор ме’’,
на че ло узроч нос ти и др., чини се ло гич ним да трош ко ве из град ње, одржа ва ња 
и, ге не рал но, управ ља ња не крет ни на ма које чине ин тег рал ни део ко му нал не
ин фрас трук ту ре тре ба по ве за ти са при хо ди ма који одра жа ва ју еко ном ске
користи од употребе таквих некретнина. Међутим, уважавајући: 
= за ко ном утврђене об а ве зе за је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве да об ез бе де

орга ни за ци о не, ма те ри јал не и дру ге усло ве за из град њу, одржа ва ње и
функ ци о ни са ње ко му нал них об је ка та и за тех нич ко и тех но лош ко је ди -
нство сис те ма, те да уре де и об ез бе де об ав ља ње ко му нал них де лат нос ти
и њи хов развој, 

= чи ње ни цу да еко ном ске ко рис ти од управ ља ња ко му нал ном ин фрас -
трук ту ром, при том об ич но под не тржиш ним усло ви ма по сло ва ња, при -
па да ју јав ним ко му нал ним пред узећима орга ни зо ва ним као друш тва ка -
пи та ла, те

= чи ње ни цу да ко му нал на ин фрас трук ту ра пред став ља јав но доб ро, тј.
доб ро у јав ној сво ји ни,

намеће се сас вим ло гич но пи та ње: да ли не пок рет на (ко му нал на) имо ви -
на јав них ко му нал них пред узећа у би лан сном смис лу тре ба да при па да тим
(јав ним ко му нал ним) пред узећима или је ди ни ца ма локалне самоуправе?

Ре зул та ти ис тра жи ва ња спро ве де них на узор ку јав них ко му нал них пред -
узећа у Ре пуб ли ци Срби ји8, као и ин фор ма ци је сад ржа не у ре ви зор ским из -
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веш та ји ма Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је Ре пуб ли ке Срби је9 на кон фи нан -
сиј ских ре ви зи ја спро ве де них код јав них ко му нал них пред узећа и је ди ни ца
ло кал не са мо уп ра ве, упућују на за кљу чак да се, по пра ви лу, сва не пок рет на
имо ви на јав них ко му нал них пред узећа на ла зи у њи хо вим по слов ним би лан -
си ма (би лан си ма ста ња, од но сно из веш та ји ма о фи нан сиј ској по зи ци ји). Исто
тако, у би лан си ма успе ха тих јав них пред узећа пре зен то ва ни су при хо ди од
пру же них комуналних услуга, трошкови амортизације некретнина, по с тро је -
ња и опреме који чине комуналну инфраструктуру и сл.

Ова кав за кљу чак ин ди рек тно по тврђују и на во ди из Уред бе о еви ден ци ји
не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни10, ко јом су про пи са ни сад ржи на и на чин
вођења еви ден ци је о ста њу, вред нос ти и кре та њу не пок рет нос ти у јав ној сво -
ји ни, коју воде ко рис ни ци и но си о ци пра ва ко ришћења, за тим ро ко ви за дос -
тав ља ње под а та ка Ре пуб лич кој ди рек ци ји за имо ви ну Ре пуб ли ке Срби је и на -
чин вођења је ди нстве не еви ден ци је не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни, коју води 
ова ди рек ци ја. Пре ма овој уред би, орга ни и орга ни за ци је Ре пуб ли ке Срби је,
ау то ном не по кра ји не и је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, јав на пред узећа, друш -
тва ка пи та ла, за вис на друш тва ка пи та ла, уста но ве, јав не аген ци је и дру га
прав на лица чији осни ва чи су Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном не по кра ји не и је ди -
ни це ло кал не са мо уп ра ве као корисници, односно носиоци права коришћења
воде посебну евиденцију непокретности у јавној својини које користе, на
начин прописан Уредбом.

Ко рис ни ци, од но сно но си о ци пра ва ко ришћења по себ ну еви ден ци ју не -
пок рет нос ти воде за зем љиш те у јав ној сво ји ни (грађевин ско, по љоп рив ред -
но, шум ско и дру го), служ бе не згра де, по слов не про сто ре и де ло ве згра де,
стам бе не згра де, ста но ве, га ра же и га раж на мес та, не пок рет нос ти за реп ре -
зен та тив не по тре бе, не пок рет нос ти за по тре бе дип ло мат ских и конзуларних
представништава и друге грађевинске објекте.

По себ на еви ден ци ја о вред нос ти, ста њу и кре та њу не пок рет нос ти об ухва -
та на бав ну вред ност, ис прав ку вред нос ти и са даш њу књи го во дстве ну вред -
ност, пре ма по след њем го диш њем по пи су у тре нут ку сас тав ља ња би лан са
ста ња ко рис ни ка, од но сно но си ла ца пра ва ко ришћења, од но сно по по след -
њем из врше ном по пи су (у слу ча је ви ма ста тус не про ме не, про ме не прав не
фор ме, от ва ра ња од но сно за кљу че ња по ступ ка ре дов не лик ви да ци је и сте ча -
ја, као и у дру гим слу ча је ви ма пред виђеним за ко ном), као и под ат ке о кре та -
њу, од но сно про ме на ма на не пок рет нос ти ма у ста њу и вред нос ти, које су ре -
зул тат рас по ла га ња тим не пок рет нос ти ма (да ва ње на ко ришћење, да ва ње у
за куп, пре нос пра ва јав не сво ји не на дру гог носиоца јавне својине, укључујући 
и размену, отуђење, заснивање хипотеке, улагање у капитал), прибављања,
доградње, промена намене и сл.

Ко рис ни ци, од но сно но си о ци пра ва ко ришћења не пок рет нос ти одго вор -
ни су за тач ност, све о бух ват ност и ажур ност под а та ка из по себ них еви ден ци ја 
не пок рет нос ти у јав ној сво ји ни, које воде и дос тав ља ју Ди рек ци ји, од но сно
над леж ном орга ну ау то ном не по кра ји не или је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве,
ради вођења јединствене евиденције непокретности у јавној својини.
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Због сло же не ре гу ла ти ве у пред мет ној об лас ти, ра чу но во дстве ни об ухват 
ко му нал не ин фрас трук ту ре у Ре пуб ли ци Српској дос та је дру га чи ји. Истра жи -
ва ња по ка зу ју да се део те ин фрас трук ту ре тре нут но на ла зи у би лан си ма јав -
них ко му нал них пред узећа, део у би лан си ма је ди ни ца ло кал них са мо уп ра ва
на чи јој те ри то ри ји се та јав на пред узећа на ла зе, док део тре нут но није еви -
ден ти ран. С дру ге стра не, број ни су слу ча је ви об јек тив ног дуп ли ра ња по слов -
них еви ден ци ја о ис тој имо ви ни11, као и пар ци јал ног еви ден ти ра ња по је ди -
них де ло ва имо ви не који у тех нич ко-тех но лош ком и еко ном ском смис лу 
чине функ ци о нал ну це ли ну, за сно ва ног на ди рек тном билансном по ве зи ва -
њу улагања у изградњу комуналне инфраструктуре са изворима средстава из
ко јих се та улагања финансирају.

Чи тав про цес по ста је сло же ни ји ако се у об зир узме чи ње ни ца да је ди ни це
ло кал не са мо уп ра ве, као већин ски влас ни ци јав них ко му нал них пред узећа
(влас ни ци са кон трол ним па ке том ак ци ја) у на јвећем бро ју слу ча је ва, у сво јим 
(кон со ли до ва ним) би лан си ма ста ња, по пра ви лу, ис ка зу ју и учешћа у ка пи та -
лу свих кон тро ли са них ен ти те та јав ног сек то ра, па тако и јав них ко му нал них
пред узећа. Ко нач но, у об зир по но во тре ба узе ти чи ње ни цу да су јав на ко му -
нал на пред узећа кор по ра ти зо ва на друш тва ка пи та ла у ко ји ма се, као и свим
дру гим ком па ни ја ма, фор ми ра дос та сло же на управ љач ка струк ту ра (скуп -
шти на, над зор ни одбор, одбор директора и др.), у складу са прописима којима
је регулисано пословање привредних друштава и јавних предузећа.

3. Тре нут но ста ње и могућа унап ређења сис те ма управ ља ња
не пок рет ном имо ви ном код јав них ко му нал них пред узећа
Успеш но управ ља ње имо ви ном јав ним ко му нал ним пред узећима омо -

гућава да одрже же ље ни ниво ко му нал них услу га на на је ко но мич ни ји на чин.
Ге не рал но, прак са управ ља ња имо ви ном омо гућава ру ко во ди о ци ма ко му -
нал них пред узећа да про ак тив но ре мон ту ју или за ме не де ло ве сис те ма на ре -
дов ној бази, умес то да че ка ју да по прав ља ју по ква ре на или оштећена сре -
дства када је то знат но скуп ље и када то ре ме ти сис тем по сло ва ња. Пра вил но
управ ља ње имо ви ном за хте ва огром на фи нан сиј ска сре дства која нису увек
дос туп на, јер ће по тре бе увек пре ва зи ла зи ти рас по ло жи ве ресурсе неопходне
да се задовоље те потребе (Институт за хидро-инжењеринг Сарајево – HEIS,
2014).

У не ким зем ља ма, по пут Срби је12, ши ро ко је увре же но миш ље ње да јав на
ко му нал на пред узећа тре ба да буду у држав ном (јав ном) влас ниш тву. Тре нут -
но ста ње у вези са влас ниш твом над јав ним ко му нал ним пред узећима у Срби -
ји је упра во так во, од но сно она су у јав ном влас ниш тву, сем рет ких из узе та ка
из об лас ти град ског са об раћаја или одво за смећа, где по ред јав них по сто је и
приватна предузећа (Прокопијевић, 2007). 
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11) Уз из ра же не чес те им про ви за ци је на осно ву ко јих се јед на те иста, по сво јој при ро ди стал на ма -
те ри јал на имо ви на, не кад тре ти ра ма те ри јал ном, а не кад не ма те ри јал ном имо ви ном (по зи ва -
јући се на пра во рас по ла га ња и управ ља ња том имо ви ном), при чему се не пра ви раз ли ка између
би лан сне вред нос ти кон крет не имо ви не и вред нос ти по ве за них пра ва (када их је у би лан сном
смис лу могуће пре циз но иден ти фи ко ва ти и из ра чу на ти), по ве за них са управ ља њем еко ном -
ским ко рис ти ма од упот ре бе ко му нал не ин фрас трук ту ре.

12) Исто се може кон ста то ва ти и за Ре пуб ли ку Српску, од но сно БиХ (оп.аут.)



Уо би ча је но схва та ње пре ма коме ко му нал на пред узећа тре ба да буду у
јав ном или пре теж но јав ном влас ниш тву може се об јас ни ти раз ли чи тим,
више или мање (не)оправданим разлозима:
= по тре бом да се ко му нал не услу ге ста нов ниш тву пру жа ју по це на ма ис -

под тржиш них, тј. це на ма које су ниже у од но су на цене које би за при -
вред на друш тва која их пру жа ју биле еко ном ски при хват љи ве13, 

= схва та њем да је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, као орга ни влас ти над леж -
ни за уређива ње ко му нал не де лат нос ти, при род но тре ба да има ју већин -
ску и ди рек тну кон тро лу над по слов ним по ли ти ка ма јав них ко му нал них 
пред узећа, што их до во ди у по зи ци ју да у тој об лас ти ак тив но воде по ли -
ти ку про да је и фор ми ра ња цена ко му нал них услу га, по ли ти ку за пош ља -
ва ња, те из бо ра управ љач ких, ру ко вод них и над зор них тела, па са мим
тим и да ефек тив но одлу чу ју о на чи ну управ ља ња и рас по ла га ња еко -
ном ским ко рис ти ма које се ди рек тно или ин ди рек тно при бав ља ју на
осно ву рас по ла га ња зна чај ним јав ним ре сур си ма (пит ком во дом, топ -
лот ном енер ги јом и др.), 

= спе ци фич ном прав ном фор мом јав них ко му нал них пред узећа која су,
иако по сво јој прав ној фор ми друш тва ка пи та ла, суш тин ски мно го бли -
жа ква зи пред узећима, од но сно ква зи со ци јал ним уста но ва ма које, на ро -
чи то у усло ви ма еко ном ске и фи нан сиј ске кри зе и не дов рше них тран зи -
ци о них и ре фо рмских про це са, у ствар нос ти об јек тив но не по слу ју на
про фит ној осно ви, тј. које у ве ли кој мери за ви се од ди рек тне или ин ди -
рек тне бу џет ске под ршке као је ди ног, ре ла тив но ста бил ног из во ра до -
дат ног фи нан си ра ња,

= чи ње ни цом да ме на џе ри у јав ним пред узећима, за раз ли ку од оних у ре -
ал ном сек то ру, пре све га због из ра же не по ли тич ке под ршке, углав ном
не сно се не га тив не по сле ди це не а дек ват них или не до вољ но ефи кас них
и ефек тив них по слов них одлу ка, што њи хо ве управ љач ке по зи ци је чини
до вољ но ат рак тив ним, чак и ако уо би ча је не ме на џер ске на кна де нису на 
ре ла тив но ви со ком нивоу,

= об јек тив ном не мо гућношћу орга на ло кал не влас ти да у слу ча ју по ве ра -
ва ња пру жа ња ко му нал них услу га при ват ним суб јек ти ма об ез бе де ефи -
ка сан сис тем јав ног над зо ра и кон тро ле и ефи кас ну за шти ту јав ног ин те -
ре са, итд. 

Пре ду го тра ја ње тран зи ци о них про це са, без јас не на зна ке када би по је ди -
не фазе тран зи ци је, као што су рес трук ту и ра ње јав них пред узећа, све о бух ват -
на ре фор ма сис те ма со ци јал ног оси гу ра ња и др. мог ле да буду окон ча не, уз до -
дат не про бле ме у функ ци о ни са њу чи та вог јав ног сек то ра, на ста ле упо ре до са
де ло ва њем фак то ра гло бал не еко ном ске и фи нан сиј ске кри зе, упућује на за -
кљу чак да је не опход но раз миш ља ти о могућим про ме на ма на чи на орга ни зо -
ва ња и функционисања субјеката у јавном сектору, па тако и јавних ко му нал -
них предузећа.
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13) Овак ва прак са, с јед не стра не, пред став ља сас тав ни део со ци јал но одго вор не по ли ти ке и пред -
став ља ин ди рек тну под ршку ста нов ниш тву, по себ но угро же ним ка те го ри ја ма, као што су пен -
зи о не ри и др., међутим, с дру ге стра не је то и при лич но јака по лу га ко јом се по сти же одређена
по ли тич ка под ршка но си о ци ма влас ти од стра не ши ро ког би рач ког тела.



Пре све га, сис тем пру жа ња ко му нал них услу га по це на ма које су зна чај но
ис под тржиш них, по ред оста лих фак то ра као што су пре ко мер но за пош ља ва -
ње, не ра ци о нал не и не сврсис ход не јав не на бав ке, не ком пе тен тно управ ља ње
и др., ути че на по сло ва ње у зони зна чај но из ра же них по слов них гу би та ка код
мно гих јав них ко му нал них пред узећа. Ови гу би ци ди рек тно и про мптно могу
бити по кри ве ни ис кљу чи во на те рет бу џет ских сред ста ва ко ји ма управ ља ју
је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве или, евен ту ал но, виши ни вои влас ти. Међутим,
раст дос пе лих об а ве за на осно ву домаћег и инос тра ног дуга из го ди не у го ди -
ну ума њу је суму јав них при хо да (пре све га ин ди рек тних по ре за) који се рас по -
де љу ју ло кал ним бу џе ти ма, што уз чи ње ни цу да се ло кал ни ни вои влас ти на -
ла зе међу по след њи ма у лан цу рас по де ле већине при куп ље них по рес ких при -
хо да14 све више умањује могућност упућивања реалне подршке јавним ко му -
нал ним предузећима из локалних буџета.

Инди рек тно, кон стан тни по слов ни гу би ци јав них ко му нал них пред узећа
до во де до не одго ва ра јућег ква ли те та ко му нал них услу га, чиме се опет ути че
на повећање трош ко ва жи во та (на при мер, на осно ву упот ре бе ал тер на тив -
них на чи на за гре ва ња стам бе них про сто ри ја, повећања по трош ње фла ши ра -
не пит ке воде и др.), чиме се по врат но по ја ча ва при ти сак на бу џе те је ди ни ца
ло кал не са мо уп ра ве, по себ но од стра не со ци јал но угро же них ка те го ри ја ста -
нов ниш тва. С дру ге стра не, са вес ни и еко ном ски ста бил ни ји ко рис ни ци ко му -
нал них услу га, који ре дов но из ми ру ју сво је об а ве зе, до во де се у еко ном ски не -
рав ноп ра ван по ло жај и у си ту а ци ју да сно се на јвећи део те ре та из ра же не не -
лик вид нос ти у сфе ри ко му нал них де лат нос ти. Лоша и не се лек тив на со ци јал -
на по ли ти ка, опет, омо гућава не ра ци о нал но тро ше ње ре сур са ко ји ма управ -
ља ју јав на ко му нал на пред узећа, по себ но од стра не еко ном ски јачих слојева
становништва. У последње време овај проблем до посебног изражаја долази у
области управљања појединим јавним добрима као што је питка вода из
речних водотока. 

Пре ма томе, је дан од основ них мо ти ва за про ме не у сис те му управ ља ња
јав ним ко му нал ним пред узећима на ла зи се у по тре би да се повећа њи хо ва
ефи кас ност. Као пи та ња од по себ ног зна ча ја за ефи кас ност и ефек тив ност
сис те ма управ ља ња, укљу чу јући и управ ља ње не пок рет ном имо ви ном јав них
ко му нал них пред узећа по себ но је зна чај но из дво ји ти она која су повезана са
правима и обавезама у односу на:
= ин вес ти ра ње у из град њу, адап та ци ју и ре ко нструк ци ју, као и ин вес ти -

ци о но одржа ва ње не пок рет не имо ви не, по стро је ња и сл., 
= управ ља ње по тра жи ва њи ма јав них ко му нал них пред узећа, од но сно

при хо ди ма оства ре ним пру жа њем ко му нал них услу га,
= ин сти ту ци о нал ни оквир и одго вор ност за пру жа ње ква ли тет них ко му -

нал них услу га, укљу чу јући и пла ни ра ње њи хо вог об и ма и ди на ми ке,
= об ез беђење дру гих из во ра фи нан си ра ња по слов них ак тив нос ти јав них

ко му нал них пред узећа, по себ но ин вес ти ци о них, итд.
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14) На при мер, у сис те му рас по де ле при куп ље них ин ди рек тних по ре за (ПДВ-а, ак ци за и др.) у БиХ
пред ност у рас по де ли има ју међуна род не кре дит не и дру ге об а ве зе, иза чега сле ди фи нан си ра -
ње за јед нич ких ин сти ту ци ја влас ти на ни воу БиХ, па тек на кон тога рас по де ла пре оста лог из но -
са ин ди рек тних по ре за пре ма ен ти те ти ма и Брчко Дис трик ту БиХ. Део ин ди рек тних по ре за који
при па да је ди ни ца ма ло кал не са мо уп ра ве утврђује се тек на кон што се утврде из но си за фи нан -
си ра ње об а ве за које има ју ен ти тет ски ни вои влас ти.



Спе ци фи чан ре гу ла тор ни оквир ко јим је уређена ко му нал на де лат ност
може до вес ти до на ру ша ва ња је ди нства сис те ма управ ља ња ко му нал ном ин -
фрас трук ту ром, тако да бри гу о по је ди ним де ло ви ма тог сис те ма при мар но
води стра на пре ко које су об ез беђени из во ри фи нан си ра ња одређених про из -
вод них и дру гих ка па ци те та. Тако је, на при мер, у Ре пуб ли ци Српској у по је ди -
ним слу ча је ви ма ко му нал на имо ви на која пред став ља тех нич ко-тех но лош ку
це ли ну за про из вод њу и дис три бу ци ју пит ке воде еви ден ти ра на на осно ву из -
во ра фи нан си ра ња, тј. де ли мич но у окви ру по слов них еви ден ци ја од но сног
јав ног ко му нал ног пред узећа, а де ли мич но у окви ру је ди ни це ло кал не са мо -
уп ра ве на чи јој те ри то ри ји то пред узеће по слу је. У дру гим слу ча је ви ма, ко му -
нал на не пок рет на имо ви на и при па да јућа про из вод на по стро је ња еви ден ти -
ра на су на обе стра не15, док у не ким нису ни на јед ној (Глав на служ ба за ре ви -
зи ју јав ног сек то ра Ре пуб ли ке Српске, 2015). Све ово неминовно утиче на не е -
фи кас ност система управљања непокретном и другом комуналном имовином 
јавних комуналних предузећа и, последично, на квалитет пружених ко му нал -
них услуга.

С дру ге стра не, ис тра жи ва ња су по ка за ла да је управ ља ње по тра жи ва њи -
ма јав них ко му нал них пред узећа ве о ма ком плек сно и да одра жа ва из ра же не
про бле ме сис тем ске при ро де16. На успеш ност сис те ма управ ља ња по тра жи ва -
њи ма ути цај има ју како орга ни управ ља ња у пред узећима, тако и већин ски
влас ник ка пи та ла (јединице локалне самоуправе – оп.аут.), при чему: 
= ин фор ма ци је о ста њу, струк ту ри и сте пе ну на пла те по тра жи ва ња у јав -

ним ко му нал ним пред узећима нису све о бух ват не, до вољ но упот реб љи -
ве у про це су по слов ног одлу чи ва ња, про блем ски струк ту и са не, нити су
учи ње не дос туп ним свим за ин те ре со ва ним стра на ма, 

= зна ча јан број пред узи ма них мера и до дат но ан га жо ва них ре сур са за на -
пла ту по тра жи ва ња нису доп ри не ли зна чај ни јем по бољ ша њу сте пе на
на пла те по тра жи ва ња јав них пред узећа, 

= над зор над управ ља њем по тра жи ва њи ма није адек ва тан, с об зи ром да
кроз раз мат ра ње и усва ја ње раз них ака та од стра не јав них ко му нал них
пред узећа, те кре и ра ње до дат них мера нису јас но иден ти фи ко ва ни
узро ци по сто јећег ста ња, нити су у скла ду са тим уве де не по треб не про -
ме не, итд.

Међу могућим ме ра ма и ак тив нос ти ма за повећање ефи кас нос ти и ефек -
тив нос ти сис те ма управ ља ња ко му нал ном ин фрас трук ту ром и јав ним ко му -
нал ним пред узећима уопште мог ле би се идентификовати следеће:
= ре ша ва ње кроз за кон ске и под за кон ске про пи се пи та ња влас ниш тва и

рас по ла га ња ко му нал ном имо ви ном које је уско по ве за но са пи та њи ма
ин вес ти ци о ног одржа ва ња и ка пи тал них ула га ња у ин фрас трук ту ру –
ово је по себ но зна чај но због чи ње ни це да су јав на ко му нал на пред узећа
орга ни зо ва на као ак ци о нар ска друш тва са већин ским па ке том ак ци ја у
влас ниш тву је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, али и по сто ја њем ма лих ак -
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15) При чему јед на од њих, об ич но јав но ко му нал но пред узеће, суш тин ски ма те ри јал ну имо ви ну
кла си фи ку је као не ма те ри јал ну. 

16) На при мер, о ре ви зи ји учин ка ‘’Управ ља ње по тра жи ва њи ма јав них пред узећа’’, коју је Глав на
служ ба за ре ви зи ју јав ног сек то ра Ре пуб ли ке Српске спро ве ла 2016. го ди не; ви де ти на:
www.gsr-rs.org 



ци о на ра (влас ни ка без пра ва кон тро ле), учешћа у ка пи та лу од стра не
јав них фон до ва и сл.; 

= јас но де фи ни са ње и раз гра ни че ње међусоб них пра ва и об а ве за у вези са
унап ређењем ко му нал них сис те ма на одређеној те ри то ри ји кроз спо ра -
зу ме, уго во ре или на дру ги одго ва ра јући на чин; 

= утврђива ње кри те ри ју ма, а на осно ву њих и при ори те та у из град њи и ре ко -
нструк ци ји ко му нал них мре жа и пра тећих ин фрас трук тур них об је ка та; 

= у слу ча ју Ре пуб ли ке Српске, пре нос (укљу чу јући и јас но одређива ње би -
лан сне при пад нос ти) ком плет не не пок рет не и дру ге ко му нал не имо ви -
не на рас по ла га ње и управ ља ње јав ним ко му нал ним пред узећима;

= под ршка успос тав ља њу сис те ма управ ља ња јав ним ко му нал ним пред -
узећима на осно ву учин ка, како би се по зи тив но ути ца ло на њи хо ву еко -
ном ску одржи вост – про цес управ ља ња тре ба ло би да буде за сно ван на
праћењу и ана ли зи ин ди ка то ра успеш нос ти и оства ри ва ња утврђених
по слов них ци ље ва, за да та ка и ак тив нос ти, те у скла ду с тим де фи ни са -
них мера и ак тив нос ти за по бољ ша ње;

= по слов но одлу чи ва ње, укљу чу јући и одлу чи ва ње о це на ма ко му нал них
услу га на осно ву пре тход но спро ве де них еко ном ских ана ли за;

= по ли ти ка цена и дру ги усло ви пру жа ња ко му нал них услу га, укљу чу јући
и по ли ти ку на пла те по тра жи ва ња, који би тре ба ло да буду ујед на че ни и
мак си мал но при бли же ни еко ном ски одржи вим кри те ри ју ми ма, без об -
зи ра на ка те го ри ју по тро ша ча о ко јој се ради;

= оси гу ра ње ефи кас ног и ефек тив ног сис те ма суб вен ци о ни са ња
одређених со ци јал них ка те го ри ја по тро ша ча (пен зи о не ра, бо рач ке по -
пу ла ци је, не за пос ле ног ста нов ниш тва и др.);

= ква ли тет но пла ни ра ње, уз јас но по ве зи ва ње стра теш ких и опе ра тив них
ци ље ва са стра теш ким до ку мен ти ма на ре пуб лич ком и ло кал ном ни воу
– стра теш ки и опе ра тив ни ци ље ви тре ба ло би да буду под лож ни про ве -
ри, јас но и мер љи во де фи ни са ни и по став ље ни у скла ду са утврђеним
опе ра тив ним и раз вој ним при ори те ти ма;

= ква ли тет но и бла гов ре ме но по слов но из веш та ва ње (пре ма ру ко во -
дећим струк ту ра ма у окви ру јав них ко му нал них пред узећа, као и пре ма
осни ва чи ма и влас ни ци ма), уз об ез беђење ин фор ма ци ја и по ка за те ља
учин ка који могу бити до бар основ за кре и ра ње и до но ше ње ква ли тет -
них управ љач ких одлу ка;

= успос тав ља ње ефи кас ног сис те ма праћења ствар ног сте пе на ко -
ришћења ко му нал не ин фрас трук ту ре и јав них ре сур са који су пред мет
експло а та ци је, укљу чу јући на ту рал но и вред нос но праћење свих (оправ -
да них и не оправ да них) гу би та ка тих ре сур са у сис те му, са ци љем ства ра -
ња пре тпос тав ки о утврђива њу ствар не про из вод не цене кош та ња ко му -
нал них услуга;

= ин тен зи ви ра ње свих прав но до пус ти вих и еко ном ски оправ да них ак -
тив нос ти на пла те по тра жи ва ња на осно ву ко му нал них услу га, све са ци -
љем фи нан сиј ске кон со ли да ци је, ду го роч ног по бољ ша ња фи нан сиј ског
по ло жа ја јав них ко му нал них пред узећа и об ез беђења по треб них фи нан -
сиј ских ре сур са за из град њу, адап та ци ју, ре ко нструк ци ју и одржа ва ње
ко му нал не ин фрас трук ту ре; 
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= иден ти фи ко ва ње по слов них сег ме на та (мес та трош ко ва, про фит них и
ин вес ти ци о них цен та ра), са ци љем раз два ја ња основ не од спо ред них де -
лат нос ти (на при мер, про из вод ње и ис по ру ке пит ке воде од услу га при -
хва та ња и одвођења от пад них вода), успос тав ља ња сис те ма управ љач -
ког ра чу но во дства уз праћење трош ко ва по мес ти ма на стан ка, но си о ци -
ма, ак тив нос ти ма и сл.;

= под ршка успос тав ља њу ефи кас ног и ефек тив ног сис те ма ин тер них кон -
тро ла, укљу чу јући у функ ци ју ин тер не ре ви зи је кад год је то за кон ски
об а вез но и еко ном ски оправ да но;

= раз мат ра ње усло ва и оправ да нос ти за одоб ра ва ње кон це си о ног на чи на
рас по ла га ња ко му нал ном ин фрас трук ту ром од стра не при ват них суб је -
ка та, могућнос ти ре а ли за ци је про је ка та јав но-при ват ног пар тне рства у
об лас ти из град ње и управ ља ња ко му нал ном ин фрас трук ту ром и,
уопште, осла ња ње на дру ге до сад не ис ко ришћене об ли ке фи нан си ра ња
и са рад ње између јав ног и при ват ног сектора; 

= раз мат ра ње осно ва, по тен ци јал них на чи на, об и ма и ди на ми ке при ва ти -
за ци је јав них ко му нал них пред узећа, итд. 

Рад јав них ко му нал них пред узећа може се де ли мич но по бољ ша ти и у
окви ру постојеће ре гу ла ти ве, под усло вом да општин ске влас ти ис ко рис те
могућнос ти мо дер не орга ни за ци је (по ли ти ка так си, зо ни ра ње, ин фрас трук -
тур не суб вен ци је, ‘’је ди нстве ни шал тер’’ и пра теће про ме не) и да онда ин ди -
рек тно по бољ ша ју и управ ља ње јав ним ко му нал ним пред узећима. По бољ ша -
ња ове врсте ипак су огра ни че на, јер у осно ви оста је иста струк ту ра под сти ца -
ја, која условљава ограничене резултате (Прокопијевић, 2007).

Зак љу чак 

Тре нут но ста ње у об лас ти управ ља ња не пок рет ном имо ви ном јав них ко -
му нал них пред узећа, као и це ло куп ном ко му нал ном ин фрас трук ту ром није
за до во ља ва јуће и узро ку је мно ге про бле ме са ко ји ма се су о ча ва ју и та пред -
узећа и је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве. Између оста лог, могуће је иден ти фи ко -
ва ти ста ру и пре теж но амор ти зо ва ну ин фрас трук ту ру, која није са ни ра на или
об нов ље на на вре ме, како би се спре чи ли озбиљ на дот ра ја лост ко му нал ног
сис те ма, учес та ли ква ро ви узро ко ва ни не ре дов ним и не а дек ват ним текућим
и ин вес ти ци о ним одржа ва њем, ви со ки тех нич ки гу би ци (по себ но пит ке
воде), ви сок сте пен ненаплативости потраживања за пружене комуналне
услуге, технички, финансијски и организационо неефикасан систем, итд. 

До но си о ци одлу ка на ло кал ном ни воу за ду же ни су да се бри ну о управ ља -
њу имо ви ном јав них ко му нал них пред узећа на ефи ка сан и ефек ти ван на чин,
по себ но због чи ње ни це да ко му нал на ин фрас трук ту ра за хте ва ве ли ке ин вес -
ти ци је, да је ефи кас но ко ришћена ко му нал на ин фрас трук ту ра зна чај на за
уку пан еко ном ски раз вој, не само ло кал них за јед ни ца, већ и при вре де у це ли -
ни, да је пра вил но функ ци о ни са ње и ква ли тет но и ре дов но одржа ва ње ко му -
нал не имо ви не од по себ ног зна ча ја за здрав ље и без бед ност ста нов ниш тва,
да је ко му нал на имо ви на јед на од основ них пре тпос тав ки за пру жа ње по себ -
но важ них и со ци јал но осет љи вих услу га ши ро ком кру гу ко рис ни ка, да се
кроз ефикасан систем управљања комуналном инфраструктуром промовише
концепт одрживог локалног развоја, итд.
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Једи ни це ло кал не са мо уп ра ве у на јвећем бро ју слу ча је ва на ла зе се у уло зи
већин ског влас ни ка јав них ко му нал них пред узећа, а пре ма за ко ну су об а вез -
не да ко рис ни ци ма об ез бе де не оме та но и бла гов ре ме но пру жа ње ква ли тет -
них ко му нал них услу га, што се тре нут но углав ном за сни ва на не тржиш ним
при нци пи ма по сло ва ња јав них ко му нал них пред узећа, као основ них управ -
ља ча ко му нал ном ин фрас трук ту ром. Ова кав при ступ управ ља њу, укљу чу јући 
и управ ља ње не пок рет ном имовином јавних комуналних предузећа, не га тив -
но утиче на њихове пословне перформансе.

Пос ло ва ње јав них ко му нал них пред узећа у зони кон стан тних по слов них
гу би та ка се, ди рек тно и ин ди рек тно, не га тив но одржа ва и на фи нан сиј ски по -
ло жај је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, на те рет чи јих бу џе та је у овом слу ча ју
не опход но об ез бе ди ти одго ва ра јући обим суб вен ци ја, како ко рис ни ци ма ко -
му нал них услу га, по себ но угро же ним со ци јал ним ка те го ри ја ма ста нов ниш -
тва, тако и јав ним ко му нал ним пред узећима, која без ек стер не фи нан сиј ске
под ршке не могу да об ез бе де ни ми ни мал ну одржи вост сис те ма. Међутим, ак -
ту ел на ста ња и тен ден ци је у јав ним фи нан си ја ма, као и у домаћој еко но ми ји
уопште, јас но упућују на за кљу чак да је ова кав сис тем ду го роч но не одржив и
да ће влас ти, пре или кас ни је, бити при нуђене да осмис ле адек ва тан ре гу ла -
тор ни оквир за ре ор га ни за ци ју и реструктуирање система комуналних
услуга, како би се обезбедили његово неометано функционисање и развој у
наредном периоду. 
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Та ма ра
МИКИЋ* 
Зо ран
КИЛИБАРДА**

Јавна пред узећа 
у сис те му јав них на бав ки

Репуб ли ке Срби је

Ре зи ме

Јавна пред узећа као прав на лица која об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са
пред став ља ју је дан од кључ них фак то ра и пред усло ва за без бед но и одржи во
по сло ва ње јав ног и при ват ног сек то ра Ре пуб ли ке Срби је. С об зи ром на то да
осни вач (репуб ли ка, ау то ном на по кра ји на и је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве) јав -
ним пред узећима по ве ра ва де лат нос ти из об лас ти ру да рства и енер ге ти ке,
са об раћаја, елек трон ских ко му ни ка ци ја, као и ве ли ки део по сло ва из об лас ти
ко му нал них услу га, њи хо во по сло ва ње је од ве ли ког зна ча ја, не само за јав ни и
при ват ни сек тор, него и за на јши ре сег мен те друш тва, од но сно це ло куп но
грађанство. 

Њихо ва уло га и зна чај за функ ци о ни са ње општег јав ног и при ват ног сек то ра
на ро чи то до лазе до из ра жа ја када се узму у об зир број за пос ле них, струк ту ра и
вред ност ка пи тал них об је ка та ко јима они управ ља ју, као и обим фи нан сиј ских
сред ста ва ко ји ма рас по ла жу. Пре ма под а ци ма Упра ве за јав не на бав ке, орга ни -
за ци је која врши над зор над при ме ном За ко на о јав ним на бав ка ма, јав на пред -
узећа пред став ља ју водећу ка те го ри ју на ру чи ла ца, која уго ва ра више од по ло -
ви не укуп не вред нос ти јав них на бав ки у Репуб ли ци. Упра во из на ве де них
раз ло га, од из узет ног је зна ча ја да ова ка те го ри ја на ру чи ла ца пра вил но и за ко -
ни то спро во ди по ступ ке јав них на бав ки, дос лед но при ме њу јући одред бе овог за -
ко на у духу основ них на че ла јав них на бав ки. 

Кључ не речи: јав но пред узеће, на ру чи лац, јав на на бав ка, кон кур сна до ку мен та -
ци ја, тех нич ке спе ци фи ка ци је, струч на оце на по ну да. 

УДК 658.115(497.11)
658.71

*) Упра ва за јав не на бав ке
**) Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, e-mail: kilibardaz@srrs.rs

Пре да то: 11.04.2017. Прим ље но: 27.04.2017.



Увод 

Изме на ма и до пу на ма За ко на о јав ним на бав ка ма („Сл. глас ник РС“, бр.
124/12, 14/15 и 68/15 – у на став ку тек ста: ЗЈН), које су сту пи ле на сна гу 12. ав -
гус та 2015. го ди не, (ре)де фи ни сан је по јам на ру чи о ца који је усклађен са чла -
ном 2. Ди рек ти ве 2014/24/ЕУ. У чла ну 2. став 1. тач ка 2) ових из ме на и до пу на
За ко на про пи са но је да је на ру чи лац прав но лице осно ва но са ци љем за до во -
ља ва ња по тре ба у општем ин те ре су, које не ма ју ин дус триј ски или трго вин -
ски ка рак тер, уко ли ко је ис пу њен неки од усло ва: 1) више од 50% фи нан си ра
се из сред ста ва на ру чи о ца; 2) над зор над ра дом тог прав ног лица врши на ру -
чи лац; 3) више од по ло ви не чла но ва орга на над зо ра или орга на управ ља ња
тог прав ног лица име ну је на ру чи лац. Упра во на ве де не ка рак те рис ти ке
упућују на за кљу чак да је јав но пред узеће којe се сход но одред ба ма За ко на о
јав ним пред узећима („Сл. гласник РС, бр. 15/16) осни ва са ци љем об ав ља ња де -
лат нос ти у општем ин те ре су, сврста но у ка те го ри ју на ру чи о ца из чла на 2.
став 1. тачка 2) ЗЈН. 

У вези са одређењем/де фи ни са њем јав них пред узећа као на ру чи ла ца, не -
до у ми це су из аз ва ле и Изме не и до пу не За ко на о бу џет ском сис те му („Сл. глас -
ник РС“, бр. 103/15), које су сту пи ле на сна гу 15. де цем бра 2015. го ди не, када
су јав на пред узећа, као и фон до ви и ди рек ци је, осно ва ни од стра не ло кал не
влас ти, који се фи нан си ра ју из јав них при хо да чија на ме на је утврђена по себ -
ним за ко ном, бри са на из де фи ни ци је ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, што су је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, на на чин усклађива ња одлу -
ка о бу џе ту, биле дуж не да из врше до 1. де цем бра 2016. го ди не. Ово бри са ње
из де фи ни ци је ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва није тре ба ло да
из а зо ве сум њу у то да су јав на пред узећа, осно ва на од стра не ло кал не влас ти,
и даље ко рис ни ци јав них сред ста ва, у смис лу За ко на о бу џет ском сис те му, а
што је на јбит ни је за ово раз мат ра ње – она и даље, у по тпу нос ти, ис пу ња ва ју
усло ве за одређења на ру чи о ца, у смис лу За ко на о јав ним на бав ка ма, јер су
осно ва на ради за до во ља ва ња по тре ба у општем ин те ре су, које немају
индустријски или трговински карактер, и испуњавају прописане, претходно
поменуте, услове.

Дак ле, мо же мо за кљу чи ти да како јав но пред узеће, тако и прав но лице –
друш тво ка пи та ла, које је осно ва но од стра не јав ног пред узећа у скла ду са За -
ко ном о јав но-при ват ном пар тне рству („Сл. глас ник РС“, бр. 88/11, 15/16 и
104/16), које под ра зу ме ва ду го роч ну са рад њу између јав ног и при ват ног пар -
тне ра (ради об ез беђива ња из град ње, ре ко нструк ци је, управ ља ња или одржа -
ва ња ин фрас трук тур них и дру гих об је ка та од зна ча ја и пру жа ња услу га од јав -
ног зна ча ја које може бити уго вор но или ин сти ту ци о нал но) пред став ља на -
ру чи о ца у смис лу ЗЈН.

Сход но томе, не сум њи во је да јав на пред узећа спа да ју у ка те го ри ју на ру -
чи ла ца и дуж на су да при ме њу је одред бе ЗЈН при ли ком на бав ке до ба ра услу га
или ра до ва, на на чин и под усло ви ма које про пи су је овај за кон. По ред опште
де фи ни ци је на ру чи о ца из чла на 2. ЗЈН, када су у пи та њу јав на пред узећа не
тре ба за не ма ри ти де фи ни ци ју на ру чи о ца из об лас ти во доп рив ре де, енер ге -
ти ке, са об раћаја и по штан ских услу га про пи са ну чла ном 117. ЗЈН. Како је у
ста ву 1. тач ки 3) на ве де ног чла на за ко на про пи са но да је на ру чи лац из на ве -
де них об лас ти и јав но пред узеће које об ав ља де лат ност из об лас ти во доп рив -
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ре де, енер ге ти ке, са об раћаја и по штан ских услу га, када спро во ди набавку за
потребе обављања тих делатности, проистиче да се исто јавља у улози
субјекта који има обавезу примене ЗЈН. 

Ли ми ти за јав не на бав ке мале вред нос ти су раз ли чи ти за на ру чи о це из
чла на 2. ЗЈН и на ру чи о це из чла на 117. ЗЈН. Док је за (све) на ру чи о це из чла на 2. 
ЗЈН про пи сан гор њи ли мит за јав не на бав ке мале вред нос ти, у из но су од
5.000.000,00 ди на ра, за на ру чи о це из об лас ти во доп рив ре де, енер ге ти ке, са -
об раћаја и по штан ских услу га гор њи ли мит за јав не на бав ке мале вред нос ти
за де лат нос ти из чл. 118-121. ЗЈН, у скла ду са чла ном 124а ЗЈН, из но си
10.000.000,00 ди на ра. Уко ли ко на ру чи лац из чла на 117. ЗЈН об ав ља само де -
лат ност/и из чл. 118-121. ЗЈН, на ве де ни гор њи ли мит од 10.000.000,00 ди на ра
при ме њу је се за све пред ме те јав них на бав ки, дак ле и за кан це ла риј ски ма те -
ри јал, ра чу на ре, то не ре и дру ге пред ме те на бав ки, јер се под ра зу ме ва да све
што тај на ру чи лац на бав ља слу жи за по тре бе об ав ља ња те/тих де лат нос ти.
Међутим, уко ли ко на ру чи лац – јав но пред узеће из чла на 117. ЗЈН об ав ља и
дру ге де лат нос ти, које не спа да ју у де лат нос ти из чл. 118-121. ЗЈН, за јав не на -
бав ке као што су кан це ла риј ски ма те ри јал, ра чу на ри, то не ри и дру ги пред ме -
ти на бав ки, које се не врше ис кљу чи во за по тре бе об ав ља ња де лат нос ти из чл.
118-121. ЗЈН, већ и за дру ге де лат нос ти које на ру чи лац – јав но предузеће
обавља, горњи лимит за примену поступка јавне набавке мале вредности, у
складу са општим правилом из члана 39. ЗЈН, износи 5.000.000 динара.

Одред бе ЗЈН пру жа ју могућност за кљу чи ва ња уго во ра на ру чи о ца са дру -
гим прав ним ли цем под усло вом да су ис пу ње ни сви усло ви про пи са ни чла -
ном 7а) овог за ко на, од но сно да не при ме њу ју одред бе ЗЈН. Има јући у виду де -
фи ни ци ју по јма на ру чи о ца из чла на 2. ЗЈН, про ис ти че да јав но пред узеће и
прав но лице - друш тво ка пи та ла могу под одређеним усло ви ма да при ме њу ју
члан 7а ЗЈН. Пре ма по след њим под а ци ма Упра ве за јав не на бав ке, који се од -
но се на прву по ло ви ну 2016. го ди не, на бав ке између по ве за них лица, које су
из узе те по осно ву чла на 7а ЗЈН, учес тво ва ле су са 9% у вред нос ти на бав ки из -
узе тих из при ме не ЗЈН, у окви ру ко јих на бав ки на јвред ни ји уго во ри су за кљу -
че ни између по ве за них лица у “гру па ци ји пред узећа” јав ног пред узећа Елек -
троп рив ре да Срби је (јав на пред узећа и друш тва са ограниченом од го вор -
ношћу, која је оно основало).

Прег ле дом на бав ки које су из узе те из при ме не ЗЈН, сход но чла ну 7. ЗЈН,
пре ма ка те го ри ја ма на ру чи ла ца у скла ду са под а ци ма из квар тал них из веш -
та ја дос тав ље них од стра не на ру чи ла ца за прву по ло ви ну 2016. го ди не1, Упра -
ва за јав не на бав ке је об ја ви ла да су на бав ке на које се није при ме њи вао ЗЈН
биле на јзас туп ље ни је код држав них јав них пред узећа (46%), јав них пред -
узећа у ло кал ној са мо уп ра ви (21%) и град ске и општин ске упра ве (10%) који
су збир но учес тво ва ли са 77% у укуп ној вред нос ти на бав ки, из узе тих из при -
ме не ЗЈН. Држав на јавна предузећа су 73% вредности тих набавки спровела
највише по три основа: 
1) на бав ке на осно ву чла на 122. став 1. тач ка 4) ЗЈН, када на ру чи лац који

се бави де лат ношћу из об лас ти енер ге ти ке из чла на 119. став 1. ЗЈН,
на бав ља енер ги ју или го ри во за про из вод њу енер ги је (43 %); 
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2) на бав ке на осно ву чла на 7а ЗЈН, када над зи ра но прав но лице које је
на ру чи лац, за кљу чу је уго вор са на ру чи о цем који врши над зор над
њим или са дру гим прав ним ли цем над ко јим исти на ру чи лац врши
над зор (18%);

3) на бав ке на осно ву чла на 7. став 1. тач ка 2) под тач ка 2) ЗЈН, у слу ча ју
на бав ки, од но сно кон кур са за диз ајн које су на ру чи о ци об а вез ни да
спро ве ду у скла ду са по ступ ци ма на бав ки уста нов ље ним ак том о до -
на ци ји, ако се та на бав ка фи нан си ра из сред ста ва до на ци је (12%).

Оста ли из узе ци из при ме не ЗЈН има ли су знат но мање учешће од на ве де -
них.

При ме на чла на 7а ЗЈН може се ко рис ти ти када јав но пред узеће (на ру чи -
лац) над зи ре рад друш тва ка пи та ла које је исти осно вао и у коме је ње го во
учешће у ка пи та лу 100%, где над зор врши као над сво јом орга ни за ци о ном је -
ди ни цом, ако друш тво ка пи та ла об ав ља више од 80% по сло ва које му је јав но
пред узеће по ве ри ло. По ред тога, могућа је при ме на на ве де ног чла на ЗЈН у
смис лу да друш тво ка пи та ла које је јав но пред узеће осно ва ло и пред став ља
над зи ра но прав но лице, може да за кљу чи уго вор са јав ним пред узећем које
врши над зор над њим, под усло вом да друш тво ка пи та ла нема учешће при ват -
ног ка пи та ла. Члан 7а став 4. ЗЈН пред виђа де ли мич но дру га чи је усло ве који
се огле да ју у томе да јав но пред узеће може да до де ли уго вор без спро вођења
по ступ ка јав не на бав ке када за кљу чу је уго вор са прав ним ли цем над ко јим не
врши над зор, дак ле у ко јем нема пре су дан ути цај на стра теш ке ци ље ве и нема
ути цај на важ не одлу ке тог прав ног лица, уко ли ко су ис пу ње ни про пи са ни
усло ви. Кон крет но, то зна чи да јав но пред узеће нема учешће од 100% у ка пи -
та лу тог прав ног лица – друш тву ка пи та ла, већ је учешће у ма њем про цен ту,
док дру ги на ру чи лац има веће учешће ка пи та ла од јав ног пред узећа, над тим
прав ним ли цем. Сход но ста ву 4. по ме ну тог чла на за ко на, про пи са ни су ку му -
ла тив ни усло ви, пре ма ко ји ма јав но пред узеће (на ру чи лац) за јед но са дру гим
на ру чи о цем врши над зор над тим прав ним ли цем, да исто об ав ља више од
80% сво јих ак тив нос ти које су му по ве ри ли на ве де ни на ру чи о ци и да у над зи -
ра ном прав ном лицу нема учешћа при ват ног ка пи та ла. Још јед на могућност,
пред виђена ста вом 6. на ве де ног чла на ЗЈН, је могућност за кљу чи ва ња уго во -
ра између више на ру чи ла ца под про пи са ним усло ви ма (да се уго вор успос тав -
ља или се њиме утврђује са рад ња између на ру чи ла ца, ради врше ња јавних
услуга које су дужни да извршавају, да је та сарадња успостављена искључиво
за потребе у општем интересу и да наручиоци на отвореном тржишту
остварују мање од 20% послова на које се та сарадња односи). 

1. Нај чешће уоче не не пра вил нос ти у јав ним пред узећима 
на ста ле при ли ком са чи ња ва ња кон кур сне до ку мен та ци је

Прип ре ма кон кур сне до ку мен та ци је јес те из узет но сло же на и за хтев на
рад ња у по ступ ку јав не на бав ке. Кон кур сна до ку мен та ци ја се при пре ма у
скла ду са одред ба ма ЗЈН и одред ба ма Пра вил ни ка о об а вез ним еле мен ти ма
кон кур сне до ку мен та ци је у по ступ ци ма јав них на бав ки и на чи ну до ка зи ва -
ња ис пу ње нос ти усло ва („Сл. глас ник РС“, бр. 86/15 – у на став ку тек ста:
Пра вил ник).
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Сход но одред би чла на 60. став 1. ЗЈН, јав но пред узеће у сво јству на ру чи о ца 
дуж но је да при пре ми кон кур сну до ку мен та ци ју тако да понуђачи на осно ву
исте могу да при пре ме при хват љи ву по ну ду, што зна чи да не до вољ но јас но и
пре циз но де фи ни са ње за хте ва у кон кур сној до ку мен та ци ји пред став ља по -
вре ду по ме ну те одред бе. За кон ска об а ве за јав ног пред узећа као на ру чи о ца
огле да се у томе да у кон кур сној до ку мен та ци ји унап ред јас но пред очи за ин -
те ре со ва ним ли ци ма као по тен ци јал ним понуђачи ма у чему се сас то је за хте -
ви у вези са сад ржи ном по ну де. Једи но у том слу ча ју могу се стећи усло ви да
понуђачи дос та ве адек ват ну по ну ду која у све му ис пу ња ва за хте ве на ру чи о ца, 
како у вези са дос тав ља њем до ка за на осно ву ко јих се утврђује ква ли фи ка ци ја 
понуђача за учес тво ва ње у по ступ ку, тако и у вези са пред ме том јав не на бав -
ке. Кон кур сна до ку мен та ци ја не сме да буде не пре циз на, кон тра дик тор на,
нити про тив реч на. Пос тав ље ни за хте ви, као и усло ви из кон кур сне до ку мен -
та ци је мо ра ју да буду до вољ но об јаш ње ни, од но сно без апстрак тних и ши ро -
ких формулација, како би се могло лако закључити шта наручилац у ствари
тражи од понуђача.

ЗЈН так са тив но на во ди шта све чини об а вез ну сад ржи ну кон кур сне до ку -
мен та ци је, при чему је под за кон ским ак том - Пра вил ни ком де таљ ни је
одређена њи хо ва сад ржи на у вези са сва ким од тих еле ме на та. По ред про пи са -
них еле ме на та, ЗЈН остав ља могућност да кон кур сна до ку мен та ци ја сад ржи и
дру ге еле мен те који су, а има јући у виду пред мет јав не на бав ке, не опход ни за
при пре му по ну де. Не дос та так не ког од об а вез них еле ме на та сад ржи не кон -
кур сне до ку мен та ци је пред став ља бит ну по вре ду одред би ЗЈН и Пра вил ни ка.
Греш ке које на ста ју при ли ком са чи ња ва ња кон кур сне до ку мен та ци је могу
ва ри ра ти од фор мал них (нпр. про пуст да се ну ме рич ки озна чи сва ка стра на и
уку пан број стра на) до сад ржин ских и суш тин ских (про пуст да се пред ви ди је -
дан од об а вез них об ра за ца, не јас но де фи ни са ње за хте ва, усло ва и сл.). Бит но
је истаћи да греш ке на ста ле у кон кур сној до ку мен та ци ји не мо ра ју увек има ти 
за по сле ди цу по ниш та ва ње тог по ступ ка јав не на бав ке у це ли ни поводом
поднетог захтева за заштиту права, уколико постоји могућност да се на к над -
но исправе.

1.1 Неп ра вил нос ти код јав них пред узећа при ли ком де фи ни са ња 
усло ва за учешће у по ступ ку јав не на бав ке

Нај чешће уоче не по вре де ЗЈН од стра не јав них пред узећа у сво јству на ру -
чи ла ца на ста ју још при ли ком са чи ња ва ња кон кур сне до ку мен та ци је, кон -
крет но кроз одређива ње усло ва за учешће у по ступ ку јав не на бав ке. Будући
да су одред ба ма ЗЈН про пи са ни об а вез ни и до дат ни усло ви, већина по вре да
које је Ре пуб лич ка ко ми си ја за за шти ту пра ва у по ступ ци ма јав них на бав ки (у
на став ку тек ста: Ре пуб лич ка ко ми си ја) утврди ла у сво јим ре ше њи ма, по сту -
па јући пре ма за хте ви ма за за шти ту пра ва под но си ла ца за хте ва под не тих у по -
ступ ци ма јав них на бав ки, спро ве де ним од стра не јав них пред узећа, као на ру -
чи ла ца, огле да се у на чи ну одређива ња до дат них услова за учешће у поступку
јавне набавке. 

С дру ге стра не, утврђено је да су јав на пред узећа учи ни ла знат но мање по -
вре да ЗЈН у вези са одређива њем об а вез них усло ва за учешће у по ступ ци ма
јав них на бав ки. У вези са об а вез ним усло ви ма за учешће у по ступ ку јав не на -
бав ке, про бле ми се на јчешће јав ља ју при ли ком одређива ња об а вез ног усло ва
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пред виђеног чла ном 75. став 1. тач ка 5) ЗЈН, које се од но си на об ез беђење
важеће доз во ле над леж ног орга на за об ав ља ње де лат нос ти, која је пред мет
јав не на бав ке.

Ука зи ва ње на одређене про бле ме и не до у ми це у вези са одређива њем
усло ва и оце не дос тав ље них до ка за о за до во ље њу об а вез них и до дат них усло -
ва за учешће у по ступ ку од из узет не је важ нос ти за јав на пред узећа са ци љем
при пре ме за ко ни те кон кур сне до ку мен та ци је која ће омо гућити успеш но
окон ча ње спро ве де ног по ступ ка и до вес ти до за кљу че ња уго во ра о јав ној на -
бав ци, како би јав на пред узећа мог ла не оме та но да об ав ља ју сво ју де лат ност – 
де лат ност од општег ин те ре са.

Одред ба ма ЗЈН и Пра вил ни ка про пи са на је об а ве за на ру чи о ца да кон кур -
сна до ку мен та ци ја сад ржи об ра зац за оце ну ис пу ње нос ти усло ва из чл. 75. и
76. ЗЈН и упу тство како се до ка зу је ис пу ње ност тих усло ва. У по ме ну том об рас -
цу и упу тству, за да так јав ног пред узећа, као на ру чи о ца, огле да се у томе да на -
ве де које све усло ве понуђач (прав но лице, пред узет ник или фи зич ко лице)
мора да ис пу ни како би учес тво вао у кон крет ном по ступ ку јав не на бав ке, при
чему је ду жан да на ве де све до ка зе ко ји ма се до ка зу је ис пу ње ност тих усло ва,
као и орган над ле жан за из да ва ње до ка за, уз пре ци зи ра ње одред би за ко на на
које се позива. 

Под по јмом усло ва под ра зу ме ва се за хтев на ру чи о ца који мора у по тпу -
нос ти да буде ис пу њен упра во на на чин пред виђен одред ба ма ЗЈН и кон кур -
сном до ку мен та ци јом. 

Усло ви пред став ља ју ва жан део кон кур сне до ку мен та ци је, па је сто га об а -
ве за јав ног пред узећа као на ру чи о ца да их одре ди у сва ком по ступ ку јав не на -
бав ке, без об зи ра на про це ње ну вред ност јав не на бав ке, као и по сту пак у коме
се јав на на бав ка спро во ди. У вези са тим, не тре ба за не ма ри ти раз ли ку која по -
сто ји код по сту па ка јав не на бав ке мале вред нос ти у од но су на оста ле врсте
по сту па ка, у вези са до ка зи ва њем ис пу ње нос ти усло ва из кон кур сне до ку мен -
та ци је. 

Када је реч о важећој доз во ли над леж ног орга на за об ав ља ње одго ва ра -
јуће де лат нос ти, коју из да је над леж ни орган, као до каз ко јим се по тврђује ис -
пу ње ност пе тог за ко ном пред виђеног об а вез ног усло ва из чла на 75. став 1.
тач ка 5) ЗЈН, а то је да понуђач има пра во учешћа у по ступ ку ако има важећу
доз во лу над леж ног орга на за об ав ља ње де лат нос ти која је пред мет јав не на -
бав ке, уко ли ко је так ва доз во ла пред виђена по себ ним про пи сом, по треб но је
истаћи да се ради о усло ву и до ка зу који се не одређује у свим по ступ ци ма јав -
них на бав ки. На и ме, на ве де ни услов се од но си на доз во ле које понуђачи мо ра -
ју да има ју да би об ав ља ли одређену де лат ност, уко ли ко су те доз во ле пред -
виђене не ким по себ ним про пи си ма. О томе све до чи и чи ње ни ца да је чла ном
4. За ко на о при вред ним друш тви ма („Сл. глас ник РС“, бр. 36/11, 99/11, 83/14 –
др. за кон и 5/15) про пи са но да при вред но друш тво има пре теж ну де лат ност,
која се ре гис тру је у скла ду са За ко ном о ре гис тра ци ји, а може об ав ља ти и све
дру ге де лат нос ти које нису за бра ње не за ко ном, не за вис но од тога да ли су
одређене осни вач ким ак том, од но сно ста ту том, а по себ ним за ко ном може се
усло ви ти ре гис тра ци ја или об ав ља ње одређене де лат нос ти, из да ва њем пре -
тход ног одоб ре ња, саг лас нос ти или другог акта надлежног органа. 
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У вези са овим усло вом и до ка зом који га пра ти, важ но је истаћи да при ро -
да пред ме та јав не на бав ке услов ља ва да ли ће та кав услов уопште бити пред -
виђен у кон кур сној до ку мен та ци ји или не. Дак ле, иако се ради о об а вез ном
усло ву за учешће у по ступ ку јав не на бав ке, про пи са ном ЗЈН, то не пред став ља
об а ве зу јав ног пред узећа као на ру чи о ца да исти мора увек да пред ви ди у кон -
кур сној до ку мен та ци ји, као што по је ди ни чине по ау то ма тиз му, иако за кон -
крет ну јав ну на бав ку так ва доз во ла не по сто ји. Прет ход но опи са но по сту па -
ње на ру чи о ца пред став ља ре зул тат не до вољ ног ин фор ми са ња и по зна ва ња
пред ме та јав не на бав ке, већ јед нос тав но пре пи си ва ње за ко ном пред виђених
об а вез них усло ва. Сход но томе, по треб но је пре сас тав ља ња кон кур сне до ку -
мен та ци је ис пи та ти за кон ске про пи се из об лас ти из које је пред мет јав не
набавке, како би се у конкурсној документацији јасно и прецизно навело о
којој се важећој дозволи ради и ко је надлежан за њено издавање. 

Јавно пред узеће као на ру чи лац при ли ком одређива ња на ве де ног усло ва
чини по вре ду чл. 61. и 75. став 1. тач ка 5). ЗЈН, тиме што у кон кур сној до ку мен -
та ци ји „остав ља могућност“ понуђачу да ис пу ње ност так вог усло ва до ка зу је
или дос тав ља њем важеће ли цен це или уго во ра за кљу че ног са уста но вом која
има доз во лу (ли цен цу). Дак ле, у кон крет ном слу ча ју, на ру чи лац (јав но пред -
узеће) је одре дио об а ве зан услов за хте вом да понуђач има важећу доз во лу
над леж ног орга на, али је при ли ком одређива ња до ка за о ње го вој ис пу ње нос -
ти исти ал тер на тив но одре дио. Тиме што је дао могућност да се ис пу ње ност
спор ног об а вез ног усло ва до ка зу је дос тав ља њем уго во ра за кљу че ног са уста -
но вом која има доз во лу (ли цен цу), а при том то лице није учес ник у за јед нич -
кој по ну ди или под из вођач, понуђач који под но си по ну ду не може да до ка же
ис пу ње ност за ко ном одређеног усло ва. Пре ма томе, при ли ком одређива ња
так вог усло ва и до ка за о ис том, по треб но је во ди ти ра чу на о об а ве зи да се у
кон кур сној до ку мен та ци ји исти де фи ни ше тако да понуђач који са мос тал но
под не се по ну ду мора до ка за ти да он ис пу ња ва та кав услов дос тав ља њем до -
ка за у виду важеће ли цен це, а уко ли ко по ну ду под но си са под из вођачем или је 
у пи та њу за јед нич ка по ну да, да се ис пу ње ност усло ва може до ка зи ва ти сход -
но чла ну 80. став 5. (пре ко под из вођача) и чла ну 81. став 3. ЗЈН (пре ко
понуђача из гру пе понуђача). На ве де ним по сту па њем, дак ле по греш ним де -
фи ни са њем до ка за о ње го вој ис пу ње нос ти, онемогућено је да се такав по с ту -
пак јавне набавке законито оконча доношењем одлуке о додели уговора, већ,
напротив, има нужно за последицу поништење поступка јавне набавке у
целини. 

1.2 Неп ра вил нос ти код јав них пред узећа при ли ком де фи ни са ња 
до дат них усло ва за учешће у по ступ ку јав не на бав ке

Када је реч о до дат ним усло ви ма за учешће у по ступ ку јав не на бав ке (фи -
нан сиј ски, по слов ни, тех нич ки и кад ров ски ка па ци тет), ЗЈН је про пи са но да
их на ру чи лац одређује увек када је то по треб но, има јући у виду пред мет јав не
на бав ке, водећи ра чу на да исти не дис кри ми ни шу понуђаче и да су у ло гич кој
вези са пред ме том јав не на бав ке. За ко но да вац је дао дис кре ци о но пра во на -
ру чи о цу да у кон крет ном по ступ ку јав не на бав ке, одре ди и дру ге до дат не
усло ве, на ро чи то уко ли ко се они од но се на со ци јал на и еко лош ка питања.
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1.2.1. До дат ни усло ви - тех нич ки и кад ров ски ка па ци тет
Уо че но је да јав на пред узећа, при ли ком одређива ња до дат них усло ва за

учешће у по ступ ку јав не на бав ке (нпр. код на бав ке услу га одржа ва ња воз и ла,
одржа ва ња со фтве ра и сл.), врше по вре ду ЗЈН на јчешће на чи ном на који
одређују тех нич ки и кад ров ски ка па ци тет понуђача. 

На ру чи лац одређује сад ржи ну до дат ног усло ва у вези са по треб ним тех -
нич ким ка па ци те том тако што услов ља ва да сви ка па ци те ти који су опре де -
ље ни као не опход ни за ре а ли за ци ју за хте ва них услу га, мо ра ју бити у влас -
ниш тву понуђача који је за ин те ре со ван да под не се по ну ду, како би узео
учешће у конкретној јавној набавци. 

Са дру ге стра не, у вези са за хте ва ним кад ров ским ка па ци те том, за хте ва се
да сва лица која чине кад ров ску струк ту ру која је опре де ље на као не опход на
за ре а ли за ци ју тра же них услу га, мо ра ју бити за пос ле на код понуђача који је
за ин те ре со ван да под не се по ну ду, како би узео учешће у кон крет ној јав ној на -
бав ци пре него што се об ја ви по зив за под но ше ње по ну да, на одређено или
неодређено време. 

У кон крет ном слу ча ју, на ру чи лац (јав но пред узеће) је као раз лог ко јим се
ру ко во дио при ли ком одређива ња спор них до дат них усло ва на вео да ква ли -
тет на и адек ват на ре а ли за ци ја тра же них услу га (одржа ва ња и по прав ке воз и -
ла које по се ду је), нуж но и ло гич но под ра зу ме ва ње го ву по тре бу да кроз на ве -
де не до дат не усло ве об ез бе ди да се као учес ни ци у по ступ ку јав не на бав ке по -
ја ве понуђачи који има ју одго ва ра јућу како тех нич ку, тако и кад ров ску
опрем ље ност. У вези са тим, ако се пође од чи ње ни це да су за успеш но и ква ли -
тет но пру жа ње услу га одржа ва ња, сер ви са и по прав ке било које опре ме од
пре суд ног зна ча ја тех нич ки и кад ров ски ка па ци те ти ко ји ма понуђачи рас по -
ла жу, може се за кљу чи ти да се не може утврди ти по сто ја ње узроч но-по сле -
дич не везе између чи ње ни це да се сви тра же ни тех нич ки ка па ци те ти на ла зе
ис кљу чи во у влас ниш тву по тен ци јал них понуђача, од но сно чи ње ни це да су
сви тра же ни кад ро ви за пос ле ни пре об јав љи ва ња по зи ва за под но ше ње по ну -
да и то на одређено или не одређено вре ме и по сти за ња за до во ља ва јућег и
оче ки ва ног ни воа ква ли те та пру же них услу га. Ради се о услу га ма које по сво -
јој при ро ди не под ра зу ме ва ју да пру жа лац услу ге ис тов ре ме но буде и влас -
ник, од но сно да има у сво ји ни све тра же не тех нич ке ка па ци те те, као и да сви
кад ро ви ко ји ма рас по ла же, а за хте ва ни су ради ре а ли за ци је пред мет не јав не
на бав ке, код њега за пос ле ни (на одређено или не одређено вре ме) пре него
што је об јав љен по зив за под но ше ње по ну да. На и ме, так во услов ља ва ње пред -
став ља очиг лед но и гру бо за не ма ри ва ње чи ње ни це да се опре мом, ала том и
про сто ром може рас по ла га ти и по дру гим ле ги тим ним прав ним осно ви ма
који су уо би ча је ни у по слов ној прак си, као што су за куп, од но сно опе ра тив ни
ли зинг и фи нан сиј ски ли зинг. При том прав ни основ рас по ла га ња тех нич ким
ка па ци те том, што зна чи да је понуђачу дос ту пан и да га може ко рис ти ти, не
пред став ља ме ри ло адек ват нос ти ње го ве упот реб љи вос ти за успеш ну ре а ли -
за ци ју будућих уго вор них об а ве за. Истов ре ме но, сво ји на, као прав ни основ
рас по ла га ња тех нич ким ка па ци те том, не пред став ља окол ност која се може
смат ра ти ре ле ван тним по ка за те љом да је ис кљу чи во понуђач који је влас ник
ис тог, спо со бан да успешно и квалитетно реализује захтеване услуге, у односу 
на понуђаче који располажу идентичним капацитетима, али по основу закупа
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или лизинга, а који због чињенице што нису власници не могу да учествују у
конкретном поступку јавне набавке и поднесу прихватљиву понуду у смислу
члана 3. став 1. тачка 33. ЗЈН.

Такође, по ла зећи од на чи на на који је за хте ван, кад ров ски ка па ци тет не
може се утврди ти ло гич ка веза између ква ли тет не ре а ли за ци је услу га које су
пред мет јав не на бав ке и тра же ног до дат ног усло ва, будући да се ви сок ква ли -
тет пру же них услу га не може об ез бе ди ти са мим тим што су по треб ни рад ни -
ци у рад ном од но су код понуђача, већ ква ли тет њи хо вог рада за ви си како од
њи хо вог струч ног ква ли те та, ис кус тва и спо соб нос ти, тако и од за хте ва на ру -
чи о ца у том смис лу. У сва ком слу ча ју, по пра ви лу, прав ни основ ан га жо ва ња
кад ро ва не ути че на ква ли тет из врше ња јав не на бав ке, те је у том смис лу по -
тпу но ире ле ван тно по ком осно ву ће бити ан га жо ва ни кад ро ви, ако се кроз
кон кур сну до ку мен та ци ју и мо дел уго во ра пред ви де одред бе које се од но се
на об а ве зе понуђача, на чин кон тро ле ква ли те та пру же не услуге, механизми
за отклањање недостатака и слично.

Проб ле ми у сас тав ља њу кон кур сне до ку мен та ци је јав ља ју се у вези са
усло вом о кад ров ском и тех нич ком ка па ци те ту када на ру чи лац (јав на пред -
узећа из об лас ти са об раћаја, во доп рив ре де) не рет ко пред ви ди пре ви со ко по -
став ље не пра го ве у од но су на ре ал не по тре бе и ло гич ност јав не на бав ке, не -
ка да ве ро ват но да би тиме омо гућио учешће у по ступ ку јав не на бав ке ма њем
бро ју понуђача, међу ко ји ма се уо би ча је но на ла зи понуђач са ко јим на ру чи лац 
за пра во жели да за кљу чи уго вор, ко јем се на ова кав на чин увећава ју шан се да
буде из аб ран. Због тога се чес то за хте ва да понуђач за пош ља ва, од но сно рад -
но ан га жу је знат но већи број лица од оног који је об јек тив но по тре бан са
сврхом из врше ња уго во ра или се за хте ва знат но већи обим опре ме или број
сред ста ва за рад од оног који је ре ал но по тре бан ради кон крет не ре а ли за ци је
уго во ра о јав ној на бав ци. Сто га је по треб но на по ме ну ти да је у вези са овим
усло вом не опход но да на ру чи лац одре ди вред нос ти при ме ре не пред ме ту јав -
не на бав ке, а у томе му код сложенијих предмета набавке може помоћи и
стручно лице из одређене области.

1.2.2. До дат ни усло ви – фи нан сиј ски и по слов ни ка па ци тет
Пов ре да одред би ЗЈН по сто ји када јав но пред узеће као на ру чи лац у кон -

кур сној до ку мен та ци ји пред ви ди да ако по ну ду под но си гру па понуђача, сва -
ки од учес ни ка мора да ис пу ни услов у вези са за хте ва ним не опход ним фи нан -
сиј ским и по слов ним ка па ци те том. Пос тав ља ње овак вог за хте ва у ди рек тној
је суп рот нос ти са чла ном 81. став 2. ЗЈН, ко јим је јас но пред виђено да сва ки
понуђач из гру пе понуђача мора да ис пу ни об а вез не усло ве из чла на 75. став 1. 
тач ке 1) до 4), а до дат не усло ве ис пу ња ва ју за јед но, осим ако на ру чи лац из
оправ да них раз ло га не одре ди дру га чи је. Сми сао на ве де не за кон ске одред бе
огле да се упра во у томе да се омо гући по тен ци јал ним понуђачи ма, који са мос -
тал ним на сту пом у кон крет ној јав ној на бав ци не могу да ис пу не по став ље не
усло ве у кон кур сној до ку мен та ци ји које пре ма одред ба ма ЗЈН ис пу ња ва ју за -
јед но сви учес ни ци у за јед нич кој по ну ди (што је слу чај и са усло вом у по гле ду
не опход ног фи нан сиј ског и по слов ног ка па ци те та), да се удру же са дру ги ма и
на тај на чин исте за јед нич ки ис пу не. Овак вим по сту па њем одређеног на ру чи -
о ца (јав ног пред узећа) врши се оне мо гућава ње за ко ном про пи са них нор ми да 
сви учес ни ци из гру пе понуђача за јед но тре ба да ис пу не на ве де ни услов, чиме
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се ограничава конкуренција међу понуђачима, у смислу члана 10. ЗЈН, што има 
за последицу поништај јавне набавке. 

Када је реч о фи нан сиј ском и по слов ном ка па ци те ту, за кон ска об а ве за је
да се у кон кур сној до ку мен та ци ји одре ди ниво фи нан сиј ског и по слов ног ка -
па ци те та који се за хте ва од понуђача, као и да се на ве де ко јим до ка зом се по -
тврђује ис пу ње ност ових усло ва. Под тим се, на ро чи то, под ра зу ме ва од ре ђи -
ва ње до њег пра га који сва ки понуђач мора да за до во љи да би ње го ва по ну да
била при хват љи ва. 

Не рет ко јав на пред узећа као на ру чи о ци (на јчешће из об лас ти енер ге ти ке, 
са об раћаја и ко му нал них услу га) за хте ва ју фи нан сиј ски ка па ци тет који није
при ме рен пред ме ту уго во ра о јав ној на ба ци, по став ља јући ве о ма ви со ке ос -
тва ре не при хо де понуђача, који има ју знат но већу вред ност у од но су на вред -
ност саме јав не на бав ке. Услов фи нан сиј ског ка па ци те та, који је одређен на
та кав на чин, по ста је сре дство пу тем ко јег се уво ди дис кри ми на ци ја и огра ни -
ча ва кон ку рен ци ја међу понуђачи ма, чиме се за пра во из по ступ ка јав не на бав -
ке ис кљу чу ју мно ги понуђачи који би ина че има ли пра во учешћа под дру га чи -
је, од но сно ре ал ни је одређеним усло ви ма и, као ве ро ват ни циљ, омо гућава
над ме та ње између само ма лог бро ја „одабраних“, или чак само једног, по ну -
ђача. 

Пос лов ни ка па ци тет, као до дат ни услов, чес то се про це њу је пре ко бро ја
и/или вред нос ти ис по ру че них до ба ра, из врше них услу га или ра до ва. Ме -
ђутим, де ша ва се да се по слов ни ка па ци тет про це њу је пре ко бро ја и/или
вред нос ти до ба ра, услу га или ра до ва ис по ру че них и из врше них то ком само
јед не го ди не, об ич но оне која пре тхо ди го ди ни у ко јој се спро во ди јав на на -
бав ка, иако за ко но да вац кроз текст одред бе о врсти до ка за по до бног (по ну -
ђачу) да до ка же ис пу ње ност по слов ног ка па ци те та, упућује да је ре ле ван тан
пе ри од осам го ди на када су у пи та њу ра до ви, од но сно пет го ди на, када су у пи -
та њу услу ге и доб ра. При одређива њу доње, ми ни мал не гра ни це, ис под које се 
понуђачи ма не омо гућава да учес тву ју у по ступ ку јав не на бав ке, на ру чи лац
по не кад исту одре ди пре ви со ко, слу жећи се ви со ко по став ље ним вред нос ти -
ма да би на та кав на чин увео дискриминацију и ограничио конкуренцију међу
понуђачима. 

Прак са je по ка за ла да јав на пред узећа чине про пустe када у кон кур сној до -
ку мен та ци ји уопште не одре де ми ни ма лан фи нан сиј ски или по слов ни ка па -
ци тет који понуђач мора да ис пу ни да би мо гао да учес тву је у јав ној на бав ци,
већ само пред ви де до каз но сре дство које тре ба да дос та ве. Ради се о си ту а ци -
ја ма у ко ји ма се не одре ди до дат ни услов за учешће у по ступ ку јав не на бав ке,
већ се одре ди само до каз. С тим у вези, пре ци зи ра ње до ка за које је по треб но
дос та ви ти није само себи циљ, од но сно није до вољ но само одре ди ти дос тав -
ља ње не ког до ка за, већ је не опход но јас но де фи ни са ти услов чије ис пу ње ње
се до ка зу је ње го вим при ла га њем. Дак ле, суш ти на дос тав ља ња до ка за огле да
се у томе да њиме понуђач по тврђује ис пу ње ност тра же ног усло ва у смис лу
не опход ног фи нан сиј ског или по слов ног ка па ци те та за учешће у кон крет ном
по ступ ку јав не на бав ке. Сто га је не опход но да у кон кур сној до ку мен та ци ји на -
ру чи лац јас но на ве де који под а так из дос тав ље ног до ка за ће раз мат ра ти, од -
но сно чи ње ни це на осно ву ко јих би на ру чи лац требало да утврди да ли
понуђач има неопходан ниво финансијског или пословног капацитета.

Т. МИКИЋ, З. КИЛИБАРДА, ЈАВНА ПРЕДУЗЕЋА 
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С об зи ром на то да је на ве де ну про бле ма ти ку на јлак ше саг ле да ти кроз
прак тич не при ме ре, у на став ку ћемо из не ти је дан од чес то при ме њи ва них по -
сту па ка, који ре чи то го воре о про пус ти ма јав них предузећа као наручилаца. 

По ла зећи од на чи на на који је одређено јав но пред узеће одре ди ло оспо ре -
ни до дат ни услов – фи нан сиј ски ка па ци тет, за хте ва јући да је понуђач у току
2013, 2014. и 2015. го ди не оства рио по слов ни при ход у ми ни мал ном из но су
од 24.000.000,00 ди на ра, утврђено је да је исти не оправ да но огра ни чио кон ку -
рен ци ју међу понуђачи ма и тиме по сту пио суп рот но чла ну 10. став 2. ЗЈН и
чла ну 76. став 6. ЗЈН, будући да није оправ дао ло гич ку везу са пред ме том јав не
на бав ке, дак ле за што смат ра оправ да ним тра же ни из нос у пре тход не три об -
ра чун ске го ди не. На и ме, као раз лог ова ко одређеног усло ва, на ру чи лац је на -
вео да је за хтев од 24.000.000,00 ди на ра, за три го ди не, по тпу но у скла ду са
одред бом ЗЈН, има јући у виду да је то из нос од 8.000.000,00 ди на ра (ко ли ко из -
но си про це ње на вред ност јав не на бав ке) по го ди ни, тј. да је тро го диш њи ми -
ни малан при ход за кон крет ну јав ну на бав ку 24.000.000,00 ди на ра. Међутим, у 
кон крет ном слу ча ју, исти није оправ дао ова ко одређени за хтев, од но сно из
ко јих раз ло га се не може при хва та ти мањи из нос при хо да понуђача, у тра же -
ном пе ри о ду, има јући у виду да је ЗЈН одређена гор ња гра ни ца, од но сно да ми -
ни малан го диш њи при ход који се тра жи од понуђача не сме бити већи од
двос тру ке про це ње не вред нос ти јав не на бав ке, осим у из узет ним слу ча је ви -
ма у ко ји ма је то не опход но, због по себ них ри зи ка по ве за них са пред ме том
јав не на бав ке – што упућује на за кљу чак да исти може бити и мањи од двос -
тру ке про це ње не вред нос ти, по смат рано са ста но виш та оправ да нос ти и ло -
гич ке везе са пред ме том кон крет не јав не на бав ке, како би се об ез бе ди ло да у
по ступ ку јав не на бав ке учествују понуђачи који има ју фи нан сиј ски ка па ци тет 
до во љан да ре а ли зу ју пред мет ну на бав ку. Сход но томе, не може се при хва ти -
ти чес то спо ми ња но об раз ло же ње да је оспо ре ни услов одређен у скла ду са
чланом 77. став 2. тач ка 2) под тач ка (1) ЗЈН, када није до ка за на ло гич ка веза
ова ко одређеног усло ва са пред ме том јав не на бав ке, будући да је не до вољ но
да се при ли ком одређива ња усло ва на ру чи лац руководи ис кљу чи во сад ржи -
ном ци ти ра не одред бе, без вођења ра чу на и о дос лед ној при ме ни члана 76.
став 6. ЗЈН који га об а ве зу је да одређује усло ве за учешће у по ступ ку тако да ти
усло ви не дискриминишу понуђаче и да буду у логичкој вези са предметом
јавне набавке. 

У вези са по слов ним ка па ци те том уоче на је не пра вил ност у по сту па њу
јав ног пред узећа као на ру чи о ца, која се огле да у томе да није оправ дао за што
за хте ва ис кљу чи во пе ри од од 12 ме се ци од дана об јав љи ва ња јав не на бав ке у
коме је понуђач ис по ру чио пред мет јав не на бав ке (ко му нал ни сек тор), од но -
сно из ко јих раз ло га се не може при хва ти ти дужи пе ри од од тра же ног, има -
јући у виду да се суш ти на по слов ног ка па ци те та понуђача огле да упра во у
томе да до ка же да ли је и ко ли ко успеш но об ав љао по сло ве, кон крет но ис по -
ру ке до ба ра која пред став ља ју пред мет јав не на бав ке. Зак љу чак је да об раз ло -
же ње у коме на во ди да се ради о тех но ло ги ји која је из дана у дан све на пред -
ни ја, није оправ да но због тога што исти има могућност да кроз тех нич ке спе -
ци фи ка ци је по ста ви за хтев ве зан за одређену тех но ло ги ју рада ма ши на,
водећи ра чу на о об јек тив нос ти по тре бе, а не да не оправ да но огра ни ча ва кон -
ку рен ци ју међу понуђачи ма, по став ља њем рес трик тив ног за хте ва у вези са
по словним ка па ци тетом.
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1.3. Неп ра вил нос ти код јав них пред узећа при ли ком одређива ња 
тех нич ких спе ци фи ка ци ја

 У прак си се де ша ва да се за да так у вези са са чи ња ва њем тех нич ке спе ци -
фи ка ци је као об а вез ног дела кон кур сне до ку мен та ци је ола ко схва ти, што је
по себ но из ра же но код на ру чи ла ца – јав них пред узећа у об лас ти енер ге ти ке.
Пос ле ди ца так вог при сту па ња на јчешће се огле да у не мо гућнос ти спро -
вођења по ступ ка јав не на бав ке, од но сно у по ниш те њу по ступ ка јав не на бав ке 
у це ли ни или де ли мич но или у ве ли ким теш коћама на ста лим при ли ком ре а -
ли за ци је уго во ра о јав ној на бав ци, од но сно у не мо гућнос ти ње го ве ре а ли за -
ци је. У вези са тим, услед не до вољ не струч нос ти на ру чи о ца, када је реч о тех -
нич ким спе ци фи ка ци ја ма пред ме та јав не на бав ке, у одређеном бро ју слу ча је -
ва не до вољ но јас на, не пре циз на, про тив реч на, или не до ре че на кон кур сна
документација у том делу доводи до тешкоћа у спровођењу поступка јавне
набавке, састављању понуда, а често и подношењу захтева за заштиту права.

Пре ма томе, јав но пред узеће у сво јству на ру чиоца мора да тежи томе да
опи ше пред мет јав не на бав ке који му је ре ал но по тре бан и да ис тов ре ме но
води ра чу на да тиме сма њи ри зик да због так вог опи са пред ме та на бав ке (до -
ба ра, услу га или ра до ва) мањи број понуђача може да одго во ри на ње гове за -
хтеве, јер би то сва ка ко до ве ло до веће цене коју би по ну ди ли. Уко ли ко се у
кон кур сној до ку мен та ци ји пру жи кра так и не до вољ но ја сан опис пред ме та
јав не на бав ке, у смис лу одређива ња тех нич ких спе ци фи ка ци ја, ри зи ку је се да
се на кон окон ча ног по ступ ка јав не на бав ке при ба ви доб ро, услу га или ра до ви
који не одго ва ра ју об јек тив ним по тре ба ма на ру чи о ца. С дру ге стра не, ако је
опис пред ме та на бав ке пре ви ше де таљ но одређен, на ста је опас ност да се так -
вим опи сом до ве де до огра ни че ња кон ку рен ци је међу понуђачи ма, јер би у
том слу ча ју, од могућег већег бро ја по тен ци јал них понуђача, само мали број
мо гао да одго во ри на тако рес трик тив но по став љене за хтеве, што би сва ка ко
утицало и на понуђену цену. 

На при мер, при ли ком де фи ни са ња тех нич ких спе ци фи ка ци ја на ру чи лац
(јед но јав но пред узеће из об лас ти енер ге ти ке) се за одређене по зи ци је за на -
бав ку ма те ри ја ла за за ва ри ва ње по звао на одређеног про из вођача, при чему
навођење име на про из вођача није праћено ре чи ма „или одго ва ра јуће“, што
пред став ља по вре ду чла на 72. став 4. ЗЈН. Такође, у вези са на ве де ном јав ном
на бав ком утврђена је по вре да ЗЈН која се огле да у томе да је на ру чи лац од
понуђача за хте вао да дос та ви из ја ву да одређени тра же ни ма те ри јал по се ду је
„ОSА“ стан дард ква ли те та2. По ла зећи од тврдње из не те у за хте ву за за шти ту
пра ва, да су так вим за хте вом фа во ри зо ва ни одређени понуђачи који су чла но -
ви удру же ња ОSА, а да су ис кљу че ни понуђачи који нису чла но ви тог удру же -
ња, утврђена је по вре да из раз ло га што ар гу мен та ци ја на ру чи о ца није оправ -
да ла об јек тив ност по тре бе за так вом из ја вом, јер није до ка зао у чему се огле -
да пред ност тра же ног стан дар да ква ли те та у од но су на зва нич но при зна те
међуна род не и свет ске стан дар де који се од но се на кон кре тан ма те ри јал. На
осно ву на ве де ног слу ча ја може се за кљу чи ти да, уко ли ко на ру чи лац по став ља 
за хте ве који воде ка дис кри ми на ци ји, као и уко ли ко се так ва рад ња оспо ри за -
хте вом за за шти ту пра ва, на ру чи лац мора да докаже објективност потребе за
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таквим захтевом, јер ће у супротном доћи до поништења поступка јавне на -
бав ке. 

На при мер, при ли ком спро вођења по ступ ка јав не на бав ке до ба ра на ру чи -
лац (јав но пред узеће, које об ав ља јед ну од ко му нал них де лат нос ти) де фи -
нисао је тех нич ке за хте ве у вези са ди мен зи јама, од но сно масом, иако не по -
сто ји об јек тив на по тре ба да се овак ве ка рак те рис ти ке узи ма ју у об зир - кон -
крет но, тра жио је да понуђено мо тор но воз и ло има одређену масу, од но сно
ди мен зи је. На рав но, прак са по ка зу је да по сто је слу ча је ви у ко ји ма је бит но де -
фи ни са ти так ве тех нич ке ка рак те рис ти ке, али и да чес то пу тем так вих не -
оправ да них за хте ва на ру чи лац упра во по ку ша ва да фа во ри зу је одређеног
понуђача са циљем за кљу че ња уго во ра о јавној набавци управо са њим.

С тим у вези, уко ли ко понуђач за хте вом за за шти ту пра ва ука же да је на чи -
ном на који је на ру чи лац одре дио так са тив но пред виђене тех нич ке ка рак те -
рис ти ке пред ме та јав не на бав ке, огра ни чио кон ку рен ци ју међу понуђачи ма,
јер је пре пи сао тех нич ке ка рак те рис ти ке тач но одређеног про из вођача, уз
при ла га ње одго ва ра јућих до ка за за ту окол ност, на ру чи лац мора да оправ да
так ву тех нич ку спе ци фи ка ци ју. Уко ли ко на ру чи лац не пру жи до ка зе који би
по ткре пи ли ње го ву тврдњу да је пре ци зи рао тех нич ке спе ци фи ка ци је, тако
да оне одго ва ра ју и дру гим по тен ци јал ним понуђачи ма, од но сно про из во ђа -
чи ма, а не само про из вођачу на кога ука зу је под но си лац за хте ва, нити оп рав да 
по тре бу за што баш за хте ва тако одређене ка рак те рис ти ке, под не ти за хтев ће
бити усвојен и та кав по сту пак јав не на бав ке мора бити по ниш тен. Пре ма
томе, у на ве де ном слу ча ју, по сту па ње при из ра ди кон кур сне до ку мен та ци је у
делу де фи ни са них тех нич ких ка рак те рис ти ка, има за по сле ди цу не оправ да но 
ис кљу чи ва ње свих по тен ци јал них понуђача који не могу да по ну де добро тра -
же них тех нич ких ка рак те рис ти ка, чиме су повређене одредбе члана 10. став
2. ЗЈН. 

При ли ком при пре ма ња кон кур сне до ку мен та ци је де ша ва се да јав но
пред узеће као на ру чи лац за хте ва за доб ра која су пред мет јав не на бав ке об а -
ве зу понуђача да дос та ве узор ке. На при мер, пред мет јав не на бав ке су
одређени орма ни са услу гом уград ње (у пи та њу је об ласт енер ге ти ке), а из
сад ржи не тех нич ке спе ци фи ка ци је про ис ти че да на ве де на на бав ка об ухва та
и на бав ку тип ских бра ви ца. Међутим, про пуст који је утврђен огле да се у томе
да је кон кур сном до ку мен та ци јом из ри чи то про пи са но да на узор ци ма орма -
на који се дос тав ља ју не мо ра ју да буду уграђене тип ске бра ви це, док се у на -
кнад ном об јаш ње њу даје по тпу но дру га чи ји одго вор, од но сно да на узор ци ма
орма на мо ра ју бити уграђене бра ви це, при чему се на више мес та у кон кур сној
до ку мен та ци ји (мо де лу уго во ра и тех нич кој спе ци фи ка ци ји) на во ди да ће на -
ру чи лац про из вођачу тип ских бра ви ца из да ти ове ре ну саг лас ност да од ре ђе -
не ко ли чи не изда из аб ра ном понуђачу, као из врши о цу, ради ком пле ти ра ња
ор ма на. Из на ве де ног про ис ти че кон тра дик тор ност између сад ржи не кон -
кур сне до ку мен та ци је и да тог об јаш ње ња, будући да се пре ма да тој сад ржи ни
може за кљу чи ти да се орма ни ком пле ти ра ју, од но сно да се бра ви це уграђују
тек на кон окон ча ног по ступ ка јав не на бав ке, из ког разлога је понуђачима
онемогућено да припреме прихватљиву понуду. 

Још јед на не пре циз ност при ли ком за хте ва ња узо ра ка сас то ји се у томе да
на ве де ни на ру чи лац није одре дио ме тод, од но сно на чин на који ће у фази
струч не оце не по ну да утврђива ти ис пу ње ност за хте ва них тех нич ких спе ци -
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фи ка ци ја, с об зи ром на то да није пред ви део, унап ред у кон кур сној до ку мен -
та ци ји, па ра мет ре на осно ву ко јих ће оце њи ва ти дос тав ље не узор ке, дак ле на -
чин на који ће исте ис пи ти ва ти. Из пре тход но на ве де ног про ис ти че да је кон -
кур сна до ку мен та ци ја сас тав ље на на на чин који пред став ља по вре ду чла на
61. став 1. ЗЈН, што за по сле ди цу има да по тен ци јал ни понуђачи не ма ју
могућност да припреме прихватљиву понуду.

На ру чи лац има сло бо ду у одређива њу до каз ног сре дства ко јим се по -
тврђује ис пу ње ност тра же них тех нич ких спе ци фи ка ци ја, те није огра ни чен
је ди но и ис кљу чи во на до ка зе про пи са не по ме ну тим чла ном 77. став 2. ЗЈН.
Међутим, не рет ко се де ша ва да на ру чи лац при ли ком одређива ња до ка за о ис -
пу ње нос ти кон кур сном до ку мен та ци јом тра же них тех нич ких спе ци фи ка ци ја 
одре ди до каз (је дан или више), на осно ву ко јег се при ли ком струч не оце не по -
ну да не може утврди ти ис пу ње ност одређене ка рак те рис ти ке, будући да до -
каз но сре дство није адек ват но, од но сно да исто по сво јој при ро ди не слу жи за
до ка зи ва ње одређене тех нич ке ка рак те рис ти ке. Дак ле, ради се о слу ча је ви ма
у ко ји ма на ру чи лац при ли ком са чи ња ва ња тех нич ке спе ци фи ка ци је није
одре дио адек ват но до каз но сре дство којим би била потврђена испуњеност
техничких карактеристика.

2. Неп ра вил нос ти у вези са спро вођењем фазе 
от ва ра ња по ну да и струч не оце не по ну да у по ступ ци ма 

које спро во де јав на пред узећа

Пос ту пак от ва ра ња по ну да или при ја ва пред став ља фазу по ступ ка јав не
на бав ке која пре тхо ди фази струч не оце не по ну да и од по себ ног је зна ча ја, јер
од ње у ве ли кој мери за ви си даљи ток по ступ ка јав не на бав ке. 

Сход но томе, по треб но је истаћи да се у за пис ни ку о от ва ра њу по ну да не
врши струч на оце на по ну да, већ ко ми си ја за јав не на бав ке на ру чи о ца, на кон
из врше ног пре гле да, кон кур сном до ку мен та ци јом тра же них, до ка за о ис пу -
ње нос ти усло ва за учешће у по ступ ку јав не на бав ке, само кон ста ту је који то
до ка зи нису при ло же ни и то за сва ког понуђача по себ но. Такође, у за пис ник о
от ва ра њу по ну да уно се се сви под а ци из по ну де сва ког понуђача, који су од -
ређени као еле мен ти кри те ри ју ма, а који се ну ме рич ки могу при ка за ти уко -
ли ко се по ну де оце њу ју при ме ном кри те ри ју ма „еко ном ски на јпо вољ ни је по -
ну де“. На рав но, уко ли ко је одаб ран кри те ри јум „на јни же понуђене цене“, у за -
пис нику о от ва ра њу по ну да кон ста ту је се понуђена цена сва ког понуђача који
је под нео по ну ду, у том по ступ ку јав не на бав ке. При са мом от ва ра њу по ну да, у
за пис ни ку о от ва ра њу по ну да не утврђује се при хват љи вост по ну де понуђача
за кога је ко ми си ја на ру чи о ца кон ста то ва ла да није дос та вио неки, кон кур -
сном до ку мен та ци јом тра же ни до каз, већ се само врши преглед свих тра же -
них доказа о испуњености услова. 

Суш ти на за пис ни ка о от ва ра њу по ну да огле да се у томе да исти пред став -
ља пи са ни до каз о рад ња ма које су том при ли ком пред узе те. По ред тога што
ко ми си ја на ру чи о ца има об а ве зу да у за пис ник о от ва ра њу по ну да уне се све
под ат ке из по ну де који су одређени као еле мен ти кри те ри ју ма, а који се ну ме -
рич ки могу при ка за ти, иста има и за да так да на кон из врше ног пре гле да, кон -
кур сном до ку мен та ци јом тра же них, до ка за о ис пу ње нос ти усло ва за учешће,
у по ступ ку јав не на бав ке, кон ста ту је и у за пис ник о от ва ра њу по ну да уне се
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који то до ка зи нису при ло же ни, за сва ког понуђача по себ но. Дак ле, за да так
ко ми си је на ру чи о ца јес те да у за пис ник о от ва ра њу по ну да уне се на во де о не -
дос та ци ма које по ну да има, што пред став ља ре зул тат пре тход но из врше ног
пре гле да свих тра же них до ка за о ис пу ње нос ти усло ва који нису при ло же ни уз 
по ну ду. Сход но томе, у за пис нику о от ва ра њу по ну да не кон ста ту је се шта сва -
ка по ну да сад ржи од тра же них до ка за, већ се само наводи који докази не дос -
та ју за сваког понуђача посебно.

На при мер, уоче на не пра вил ност јав них пред узећа као на ру чи ла ца у овој
фази по ступ ка јав не на бав ке огле да се у томе да при от ва ра њу по ну да ко ми си -
ја на ру чи о ца у за пис ни ку о от ва ра њу по ну да кон ста ту је да не дос та та ка у при -
спе лим по ну да ма није било. На кон спро ве де не струч не оце не по ну да, на ру чи -
лац јед ну од по ну да понуђача одби ја као не прих ват љи ву (није до ка зао ис пу -
ње ност јед ног од об а вез них усло ва), уз об раз ло же ње да исти уопште није дос -
та вио је дан од до ка за за хте ва них кон кур сном до ку мен та ци јом, као услов за
учешће у том по ступ ку јав не на бав ке. У опи са ној си ту а ци ји, на ве де ни понуђач
чија по ну да је одби је на као не прих ват љи ва, осно ва но може под но ше њем за -
хте ва за за шти ту пра ва да за хте ва по ниш те ње тог по ступ ка јав не на бав ке у
це ли ни, за сни ва јући своју тврдњу на чи ње ни ци да је на ру чи лац про пус тио да
кон ста ту је евен ту ал не не дос тат ке у по ну да ма, од но сно да се у дос тав ље ној
по ну ди на во ди да је спор ни до каз дат у при ло гу, али да на ру чи лац тек при ли -
ком струч не оце не по ну да утврђује да истог физички нема у понуди. 

Како је, у кон крет ном слу ча ју, на ру чи лац одбио по ну ду на ве де ног по ну -
ђача као не прих ват љи ву из раз ло га што иста не сад ржи до каз тра жен кон кур -
сном до ку мен та ци јом, иако при ли ком јав ног от ва ра ња у за пис ни ку није кон -
ста то вао било ка кав не дос татак те по ну де, у так вој си ту а ци ји не може се са си -
гур ношћу утврди ти да ли је до каз за који на ру чи лац тврди да не дос та је у по -
ну ди тог понуђача, био дос тав љен или не, у мо мен ту от ва ра ња по ну да. 

Дак ле, не сум њи во је да се ради о про пус ту на ру чи о ца да још при ли ком от -
ва ра ња по ну да из врши де та љан пре глед ис тих, при чему се у си ту а ци ји када
кон кур сном до ку мен та ци јом није за хте ван по се бан на чин дос тав ља ња по ну -
де (нпр. да буде уве за на је мстве ни ком, за пе чаћена су вим жи гом, да има озна -
че не стра ни це), ни ка ко не може на по уздан и не сум њив на чин утврди ти на -
кнад но да ли је спор ни до каз дос тав љен уз по ну ду или не, у мо мен ту от ва ра ња 
по ну да. Сход но на ве де ном, у на ста лој си ту а ци ји ис прав но би било по сту па ње
на ру чи о ца, а са циљем от кла ња ња учи ње ног про пус та и до но ше ња пра вил не
и на за ко ну за сно ва не одлу ке да од на ве де ног понуђача за тра жи да, у при ме -
ре но пред виђеном року, достави спорни доказ.

2.1. Уо че не не пра вил нос ти при ли ком струч не оце не по ну да

На кон окон ча ног по ступ ка от ва ра ња по ну да и дос тав ља ња за пис ни ка о
от ва ра њу по ну да понуђачи ма који су под не ли по ну де, ко ми си ја за јав ну на -
бав ку при сту па сле дећој фази по ступ ка јав не на бав ке, а то је струч на оце на
по ну да. Одред бом чла на 107. став 1. ЗЈН про пи са на је об а ве за на ру чи о ца да у
овој фази по ступ ка јав не на бав ке, по што пре гле да и оце ни по ну де, одби је све
не прих ват љи ве по ну де. 

Анализом одлу ка у по ступ ци ма јав них на бав ки, по кре ну тим од стра не јав -
них пред узећа као на ру чи ла ца уоче но је да се при ли ком одређива ња до ка за о
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ис пу ње нос ти кон кур сном до ку мен та ци јом тра же них тех нич ких спе ци фи ка -
ци ја одре ди до каз (је дан или више), на осно ву кога се при ли ком струч не оце -
не по ну да не може утврди ти ис пу ње ност одређене ка рак те рис ти ке, будући да 
до каз но сре дство није адек ват но, од но сно да исто по сво јој при ро ди не слу жи
за до ка зи ва ње одређене тех нич ке ка рак те рис ти ке. Ради се о слу ча је ви ма у ко -
ји ма није одређено одго ва ра јуће до каз но сре дство ко јим би била по тврђена
ис пу ње ност техничких карактеристика. 

Такође, по сто је и си ту а ци је у ко ји ма се у кон кур сној до ку мен та ци ји уоп -
ште не пред виђа до каз који понуђач мора да дос та ви како би се утврди ло да
ли по ну да ис пу ња ва све тех нич ке спе ци фи ка ци је, од но сно да ли је одго ва ра -
јућа, у смис лу чла на 3. став 1. тач ка 32. ЗЈН. У на ста лим си ту а ци ја ма, када није
уопште одређен до каз или је исти не а дек ва тан, а понуђачи су под не ли по ну де
на осно ву тако не пот пу не кон кур сне до ку мен та ци је, на ста ју про бле ми при -
ли ком струч не оце не по ну да. Будући да понуђачи не могу да трпе по сле ди це
про пус та на ста лог у са чи ња ва њу кон кур сне до ку мен та ци је, која се огле да у
томе да у кон кур сној до ку мен та ци ји није дато упу тство о томе које до ка зе
понуђачи тре ба да дос та ве, како би се утврди ло да ли су по ну де одго ва ра јуће,
од но сно није одређен до каз при ме рен тра же ним ка рак те рис ти ка ма. Ме ђу -
тим, уко ли ко је ова об а ве за на ру чи о ца да дв јас но упу тство про пуш те на, а која
про ис ти че из чла на 61. став 1. ЗЈН, онда на ру чи лац тре ба да по сту пи у скла ду
са чла ном 93. став 1. ЗЈН, које се кон крет но сас то ји у томе да на ру чи лац тре ба
да одре ди при ме рен рок у коме ће за тра жи ти дос тав ља ње до ка за или до дат -
ног доказа (зависи од ситуације) од понуђача са циљем правилне стручне
оцене понуда. 

У так вој си ту а ци ји, где нико од понуђача није бла гов ре ме но, у скла ду са
чла ном 149. став 3. ЗЈН, ре а го вао евен ту ал ним ука зи ва њем на ру чи о цу на
уоче ни не дос та так и не пра вил ност, од но сно под но ше њем за хте ва за за шти ту
пра ва, на ру чи лац се може ко рис ти ти могућношћу из чла на 93. став 1. ЗЈН, при
чему дос тав ља ње до ка за не би било суп рот но чла ну 93. став 3. ЗЈН. На и ме, дос -
тав ља ње до ка за или до дат ног до ка за пред став ља ло би на чин на који на ру чи -
лац от кла ња про пуст у при пре ми кон кур сне до ку мен та ци је који се сас то ји у
томе да уопште није про пи сао до каз о ис пу ње нос ти за хте ва них тех нич ких ка -
рак те рис ти ка или до каз није адек ва тан, од но сно по сво јој при ро ди не по -
тврђује ис пу ње ност нпр. неке тра же не ка рак те рис ти ке. Пре ма томе, јав но
пред узеће као на ру чи лац у сва ком по је ди нач ном слу ча ју мора да про це ни да
ли се ради о си ту а ци ји у ко јој тра же ни до каз није довољан за оцену понуде у
смислу члана 3. став 1. тачка 32) ЗЈН.

При ме на одред бе чла на 93. став 1. ЗЈН у фази струч не оце не по ну да може
бити од зна ча ја при ли ком струч не оце не по ну да понуђача, а по себ но када се
ис пи ту је да ли су при хват љи ве и одго ва ра јуће. У вези са тим, прак са по ка зу је
да јав на пред узећа не до вољ но ко рис те ову за кон ску могућност. На и ме, иста
се огле да у томе да је на ру чи о цу дата дис по зи ци ја да за хте ва од понуђача до -
дат на об јаш ње ња која ће му помоћи при пре гле ду, вред но ва њу и упо ређива -
њу по ну да, а може да врши и кон тро лу (увид) код понуђача од но сно ње го вог
под из вођача. Пре ма томе, у си ту а ци ји када под но си лац за хте ва за за шти ту
пра ва ука же на не пра вил ну оце ну ње го ве по ну де као не одго ва ра јуће, из но -
сећи тврдње о тој окол нос ти, на ру чи лац (нпр. јав но пред узеће у об лас ти енер -
ге ти ке, при ли ком на бав ке одређеног аг ре га та) који у одлу ци о до де ли уго во -
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ра није из нео раз ло ге на осно ву ко јих то кон крет но под а та ка и па ра ме та ра из
дос тав ље ног ка та ло га је утврдио да је ње го ва по ну да не одго ва ра јућа, нити се
у одго во ру на за хтев из јас нио де таљ но о так вим на во ди ма, на ве де но по сту па -
ње води ка де ли мич ном по ниш те њу по ступ ка јав не на бав ке. Кон крет но, у на -
ве де ном слу ча ју, на ру чи лац је ду жан да у по нов ље ној фази струч не оце не по -
ну да у одлу ци де таљ но и ар гу мен то ва но об раз ло жи како је утврдио да је по -
ну да не одго ва ра јућа, те евен ту ал но, уко ли ко из дос тав ље ног ка та ло га не
може са си гур ношћу да утврди ис пу ње ност тра же ног за хте ва (одго ва ра јућа
сна га), да се сход но чла ну 93. став 1. ЗЈН, обрати подносиоцу захтева да, у
примерено предвиђеном року, достави доказ ради утврђивања испуњености
таквог захтева, а све ради правилне оцене његове понуде. 

Слич на си ту а ци ја по сто ји и када на ру чи лац не пру жи де таљ но об раз ло же -
ње, уз одго ва ра јућу ар гу мен та ци ју, како је утврдио да је по ну да из аб ра ног
понуђача одго ва ра јућа, има јући у виду на чин на који је опи сао пред мет на бав -
ке, тра же не ка рак те рис ти ке и дос тав ље не до ка зе, због чега и у так вом слу ча ју
до ла зи до де ли мич ног по ниш те ња по ступ ка јав не на бав ке, са на ло гом да на -
ру чи лац пру жи об јаш ње ње о тој окол нос ти. 

Такође, уоче но је да у овој фази по ступ ка јав не на бав ке на ру чи лац (јав но
пред узеће из об лас ти ин фрас трук ту ре) чини по вре де ЗЈН, кон крет но на че ла
об ез беђива ња кон ку рен ци је (члан 10. ЗЈН) и на че ла јед на кос ти понуђача
(члан 12. ЗЈН) када се у фази струч не оце не по ну да об ра ти јед ном понуђачу,
сход но чла ну 93. став 1. ЗЈН, да дос та ви из вод из ка та ло га за одређену по зи ци -
ју, док од дру гог понуђача то не за хте ва, уз об раз ло же ње да није било по тре бе,
иако су оба понуђача дос та ви ла исте до ка зе који су тра же ни. 

До де ли мич ног по ниш те ња по ступ ка јав не на бав ке, када је на при мер у
пи та њу јав на на бав ка ра до ва за сис тем за до ја ву по жа ра одређеног јав ног
пред узећа, до ла зи када под но си лац за хте ва оспо ра ва по ну ду из аб ра ног
понуђача смат ра јући да је не одго ва ра јућа (не ис пу ња ва одређене тех нич ке
ка рак те рис ти ке које су тра же не), при чему је утврђено да су до ка зи дос тав ља -
ни на стра ном је зи ку, а на ру чи лац није об раз ло жио како је утврдио ис пу ње -
ност за хте ва пре ма дос тав ље ним до ка зи ма, који оне мо гућава ју да се у по ступ -
ку за шти те пра ва про ве ре так ви на во ди. У овом слу ча ју очиг лед но је не јас но
на осно ву ко јих кон крет них до ка за и под а та ка у њима је на ру чи лац утврдио
да је на ве де на по ну да одго ва ра јућа, због чега је потребно да своју оцену
образложи. 

До при ме не чла на 93. став 1. ЗЈН до ла зи када на ру чи лац у по ступ ку јав не
на бав ке оста ви могућност понуђачу да ис пу ње ност до дат ног усло ва до ка зу је
дос тав ља њем по пу ње не, по тпи са не и ове ре не пе ча том из ја ве дате под пу ном
ма те ри јал ном и кри вич ном одго вор ношћу да ис пу ња ва услов, а понуђач по -
ред тога са мо и ни ци ја тив но дос та ви и до ка зе о ис пу ње нос ти пред виђених
усло ва за учешће у по ступ ку, из ко јих на ру чи лац при ли ком струч не оце не по -
ну да утврди да неки од до ка за нису у скла ду са за хте вом из кон кур сне до ку -
мен та ци је. Дак ле, када понуђач услед по греш ног ту ма че ња кон кур сне до ку -
мен та ци је по ред из ја ве дос та ви и до ка зе, а који нису у саг лас нос ти, на ру чи лац 
може да се, још у фази струч не оце не по ну да, пис ме ним пу тем об ра ти том
понуђачу, сход но чла ну 93. став 1. ЗЈН, како би про ве рио и разјаснио сваку
појединачну контрадикторност коју уочи.
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3. Про пус ти јав них пред узећа при ли ком по сту па ња 
по за хте ву за за шти ту пра ва

Зах тев за за шти ту пра ва по сво јој при ро ди пред став ља ини ци јал ни акт ко -
јим се по креће по сту пак за шти те пра ва и под но си се на ру чи о цу, док се ко пи ја
за хте ва дос тав ља Ре пуб лич кој ко ми си ји. С об зи ром на за кон ску об а ве зу на ру -
чи о ца да на кон при је ма за хте ва за за шти ту пра ва ис пи та да ли су ис пу ње не
све про цес не пре тпос тав ке за по сту па ње по ис том, по след ње из ме не ЗЈН до не -
ле су одређене не до у ми це, а тиме и греш ке које јав на пред узећа као на ру чи о -
ци чине при ли ком по сту па ња по под не том за хте ву одређеног подносиоца
захтева. 

Уо че но је да про пус ти на ста ју при ли ком оце не ак тив не ле ги ти ма ци је под -
но си о ца за хте ва при чему, на при мер, одређено јав но пред узеће про пус ти да
пра вил но оце ни ис пу ње ност на ве де не про цес не пре тпос тав ке. Ради се о си ту -
а ци ји у ко јој се не може утврди ти по сто ја ње ин те ре са за до де лу уго во ра у кон -
крет ном по ступ ку јав не на бав ке на стра ни под но си о ца за хте ва, у од но су на
ис ход струч не оце не који је та кав да му не може бити до де љен уго вор, с об зи -
ром на то да је ње го ва по ну да трећеран ги ра на, при ме ном кри те ри ју ма на јни -
же понуђене цене. У на ве де ном слу ча ју, под но си лац за хте ва је под не тим за -
хте вом за за шти ту пра ва оспо рио само оце ну по ну де из аб ра ног понуђача, али
не и оце ну по ну де дру го ран ги ра ног понуђача. Како, у кон крет ном слу ча ју,
при ме ном кри те ри ју ма на јни же понуђене цене ко нач ни ис ход струч не оце не
по ну да не би мо гао да буде дру га чи ји, од но сно у ко рист под но си о ца за хте ва,
будући да и уко ли ко се утврди да је по ну да из аб ра ног понуђача не прих ват љи -
ва, у смис лу чла на 3. став 1. тач ка 33. ЗЈН, под но си лац за хте ва не би мо гао да
буде прво ран ги ран с об зи ром на то да није оспо рио струч ну оце ну по ну да у
делу при хват љи вос ти по ну де дру го ран ги ра ног понуђача чија понуђена цена
је не оспор но нижа од понуђене цене под но си о ца за хте ва. Дак ле, ради се о
томе да при ме ном одаб ра ног кри те ри ју ма не би дош ло до про ме не ран ги ра -
ња тако да понуда подносиоца захтева буде оцењена као пр во ран ги ра на, има -
јући у виду да је другорангирани понуђач повољнији од њега. 

Када је у пи та њу оце на бла гов ре ме нос ти за хте ва за за шти ту пра ва, уоче но 
је не пра вил но по сту па ње по је ди них јав них пред узећа, које се огле да у одба ци -
ва њу за хте ва за за шти ту пра ва као не бла гов ре ме ног, због тога што је као дан
ре ле ван тан за оце ну бла гов ре ме нос ти ис тог у кон крет ном слу ча ју узет дан
при је ма за хте ва за за шти ту пра ва код на ру чи о ца, суп рот но одред би чла на 92.
став 2. За ко на о општем управ ном по ступ ку („Сл. лист СРЈ“, бр. 33/97 и 31/01 и
„Сл. глас ник РС“, бр. 30/10 – у на став ку тек ста: ЗУП).

У пи та њу је си ту а ци ја у ко јој се за хтев за за шти ту пра ва под но си у от во -
ре ном по ступ ку јав не на бав ке, на кон об јав љи ва ња одлу ке о до де ли уго во -
ра на Пор та лу јав них на бав ки дана, те је по след њи дан рока за бла гов ре ме -
но под но ше ње за хте ва за за шти ту пра ва не рад ни дан – суб о та (сход но
одред би чла на 149. став 6. ЗЈН, рок за бла гов ре ме но под но ше ње за хте ва за
за шти ту пра ва из но си де сет дана од дана об јав љи ва ња одлу ке на Пор та лу
јав них на бав ки). На и ме, под но си лац за хте ва који под не се за хтев за за шти -
ту пра ва пу тем пре по ру че не по шиљ ке, дак ле пре тпос лед њег дана рока за
бла гов ре ме но под но ше ње за хте ва за за шти ту пра ва, а који да тум се у скла -
ду са чла ном 92. став 2. ЗУП-а смат ра да ту мом пред а је орга ну коме је упућен 
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(у кон крет ном слу ча ју на ру чи о цу), из на ве де ног раз ло га на ру чи лац не
може та кав за хтев за зaшти ту пра ва да про це ни као не бла гов ре мен, узи ма -
јући као ре ле ван тан да тум када је фи зич ки при мио за хтев (по сле ис те ка
рока од де сет дана). У на ве де ном слу ча ју, под но си лац за хте ва који би под -
нео жал бу на так ву одлу ку на ру чи о ца – за кљу чак о одба ци ва њу за хте ва за
за шти ту пра ва као не бла гов ре ме ног, ус пеш но би оспо рио так во по сту па ње
под но ше њем жал бе Ре пуб лич кој ко ми си ји, што би има ло за по сле ди цу по -
ниш те ње за кључ ка до не тог од стра не на ру чи о ца. 

При ли ком оце не да ли за хтев за за шти ту пра ва сад ржи све за ко ном про пи -
са не еле мен те, дак ле да ли је по тпун, уоче но је да су по је ди на јав на пред узећа
(на јчешће из ко му нал не об лас ти) чи ни ла про пус те, тако што су одба ци ва ла
под не те за хте ве у ко ји ма није било до ка за о плаћеној так си за под не ти за хтев,
а пре тход но нису тра жи ла уређење захтева за заштиту права на ту околност. 

Не сум њи во је је дан од об а вез них еле ме на та за хте ва за за шти ту пра ва и
по тврда о упла ти так се, из чла на 156. ЗЈН. Дос тав ља ње за хте ва који не сад ржи
све за ко ном про пи са не еле мен те, па и на ве де ни – по тврду о упла ти так се - сва -
ка ко би мог ло има ти за по сле ди цу одба ци ва ње под не тог за хте ва за за шти ту
пра ва. Међутим, чла ном 151. ЗЈН није утврђен на чин на који на ру чи лац по -
ступа уко ли ко неки од об а вез них еле мената није сад ржан у под не том за хтеву
за за шти ту пра ва, што зна чи да се на опи са ну про цес ну си ту а ци ју, у скла ду са
одред бом чла на 148. став 5. ЗЈН, при мењују одред бе за ко на ко ји ма се уређује
управ ни по сту пак – кон крет но члан 58. став 1. ЗУП-а којим је про писан на чин
по сту па ња орга на по не уред ном под нес ку. Упра во због тога што на ве де ним
чла ном ЗЈН није пред виђен на чин по сту па ња на ру чи о ца по не уред ном за хте -
ву, дош ло је до тога да не мали број на ру чи ла ца одмах по пријему захтева исти
одбаци закључком као непотпун.

У вези са тим, бит но је ука за ти да, сход но чла ну 148. став 5. ЗЈН у вези са
чла ном 58. став 1. и 2. ЗУП-а, на ру чи лац има за кон ски основ да одба ци под не -
ти за хтев за за шти ту пра ва као не пот пун је ди но уко ли ко је, пре тход но, по звао 
под но си о ца да до пу ни под не ти за хтев у смис лу чла на 151. став 1. ЗЈН, а он није
по сту пио по по зи ву у пред виђеном року или није до пу нио под не ти за хтев у
скла ду са по зи вом за до пу ну3. 

Дак ле, греш ке које на ста ју огле да ју се у про пус ту на ру чи о ца – јав ног пред -
узећа да по зо ве под но си о ца за хте ва да из врши уређење евен ту ал но не уред -
ног за хте ва за за шти ту пра ва, у скла ду са чланом 58. став 1. ЗУП-а. На ве де но
по сту па ње под ра зу ме ва и њего ву дуж ност да у по зи ву за до пу ну на јпре кон -
ста ту је из чега се сас тоје не дос та ци под не тог за хте ва за за шти ту пра ва, и да
по том, на адек ва тан и пре ци зан на чин по учи под но си о ца за хте ва у вези са ње -
го вим об а везама по во дом уређења под не тог за хте ва, од но сно да му ука же на
на чин на који тре ба да по сту пи како би от кло нио утврђене не дос тат ке. 
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3) По зив, при том, мора да сад ржи јас ну по уку о на чи ну на који би тре ба ло из врши ти до пу ну, од но -
сно јас но на зна че ни рок за до пу ну и по сле ди це про пуш та ња.



Зак љу чак

Зада так јав них пред узећа као на ру чи ла ца је да при ли ком спро вођења по -
ступ ка јав не на бав ке по шту ју и пра вил но при ме њу ју одред бе ЗЈН и под за кон -
ских ака та из ове об лас ти, како би пра вов ре ме но при ба ви ли пред мет на бав ке
ради неоме та ног об ав ља ња њи хо ве де лат нос ти. Овом при ли ком по себ но је
ука за но на про пус те јав них пред узећа као на ру чилаца, учи ње не при ли ком са -
чи ња ва ња кон кур сне до ку мен та ци је, струч не оце не по ну да и по сту па ња по
за хте ву за за шти ту пра ва, са на ме ром да се у будућнос ти исте избегну.

Када је реч о про пус ти ма јав них пред узећа (на ру чи ла ца) на ста лим при ли -
ком са чи ња ва ња кон кур сне до ку мен та ци је, с јед не стра не, на ру чи лац уко ли -
ко исте учи ни, има за кон ску могућност да кроз из ме не или до пу не кон кур сне
до ку мен та ци је то и ис пра ви, док с дру ге стра не, понуђач има за ко ном пред -
виђену могућност да под но ше њем за хте ва за за шти ту пра ва ука же на так во
по сту па ње, дак ле про пус те на ру чи о ца на ста ле при ли ком са чи ња ва ња кон -
кур сне до ку мен та ци је.

По себ на паж ња по свећена је и про пус ти ма које јав на пред узећа на пра ве у
фази струч не оце не по ну да, како би иста у будућнос ти пред узи ма ла одређене
рад ње које би пред упре ди ле осно ва но оспо ра ва ње њи хо вог по сту па ња, за хте -
вом за за шти ту пра ва који под но си под но силац за хте ва. 

 Сва на че ла која су про пи са на ЗЈН међусоб но су по ве за на, а њи хо вим по -
што ва њем у по ступ ци ма јав них на бав ки об ез беђује се дос лед на и пра вил на
при ме на ЗЈН. Зак љу чак који се може из вес ти је да на ру чи лац има об а ве зу да
по сту па еко но мич но и ефи кас но од мо мен та пла ни ра ња јав не на бав ке, пре ко
спро вођења и то ком њене ре а ли за ци је, како би у по ступку јав не на бав ке утро -
шио што мање јав них сред ста ва при ли ком на бав ке до ба ра, услу га или ра до ва,
као и при ли ком ре а ли за ци је уго во ра о јав ној на бав ци, од но сно како би у по -
ступку јав не на бав ке об ез бе дио доб ра, услу ге или ра до ве који ће бити у функ -
ци ји ефи кас ног об ав ља ња ње го ве де лат нос ти, као и да би се ре а ли за ци ја уго -
во ра о јав ној на бав ци об а вила на на чин који не из ис ку је више од нуж них
трош ко ва и уз што мање утрошеног времена.

Еко но мич ност и ефи кас ност се по стижу об ез беђива њем кон ку рен ци је
међу понуђачи ма, јер се уз већи број понуђача у по ступ ку јав не на бав ке може
оче ки ва ти да ће на ру чи лац доћи до по вољ ни је цене. 

Циљ ука зи ва ња на про пус те које јав на пред узећа у уло зи на ру чи о ца чине
при ли ком спро вођења по сту па ка јав них на бав ки јес те да се скре не паж ња и на 
вре ме по треб но за ис правку греш ке како не би на сту пи ле по сле ди це које се
сас то је од по ништава ња по ступ ка јав не на бав ке, у це ли ни или де ли мич но. 

На кра ју, с об зи ром на то да јав на пред узећа об ав ља ју де лат ност од општег
ин те ре са и управ ља ју ве ли ким де лом јав не сво ји не, од но сно доб ри ма у општој
упот ре би која тре ба да буду у стал ној и опти мал ној функ ци ји, а ради без бед ног и
одржи вог по сло ва ња јав ног и при ват ног сек то ра Ре пуб ли ке Срби је – пре по ру ка
је да у по ступ ци ма јав них на бав ки при ме њу ју оквир не спо ра зу ме који об ез беђују
могућност за кљу чи ва ња већег бро ја уго во ра у ду жем вре мен ском пе ри о ду, јер су
њи хо ве по тре бе и ко ли чи на пред ме та на бав ке не из вес не, као и да за про пи са не
врсте рас хо да пра вов ре ме но при бав ља ју саг лас ност ради за кљу чи ва ња уго во ра
који за хте ва ју плаћање то ком више го ди на.

Т. МИКИЋ, З. КИЛИБАРДА, ЈАВНА ПРЕДУЗЕЋА 
У СИСТЕМУ ЈАВНИХ НАБАВКИ РЕПУБЛИКЕ СРБИЈЕ 287 



Ли те ра ту ра
1. За кон о јав ним на бав ка ма („Сл. глас ник РС“, бр. 124/12, 14/15 и

68/15);
2. За кон о јав ним пред узећима („Сл. глас ник РС“, бр. 15/16);
3. За кон о јав но при ват ном пар тне рству („Сл. глас ник РС“, бр. 88/11,

15/16 и 104/16);
4. Интер нет стра ни ца Упра ве за јав не на бав ке http://www.ujn.gov.rs/;
5. Пор тал јав них на бав ки: http://portal.ujn.gov.rs/;
6. Пра вил ни ка о об а вез ним еле мен ти ма кон кур сне до ку мен та ци је у по -

ступ ци ма јав них на бав ки и на чи ну до ка зи ва ња ис пу ње нос ти усло ва
(„Сл. глас ник РС“, бр. 86/15);

7. За кон о при вред ним друш тви ма („Сл. глас ник РС“, бр. 36/11, 99/11,
83/14 – др. за кон и 5/15);

8.  За кон о општем управ ном по ступ ку („Сл. лист СРЈ“, бр. 33/97 и 31/01
и „Сл. глас ник РС“, бр. 30/10).
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др Љу би ца 
ЈАНКОВИЋ
АНДРИЈЕВИЋ*

Ефек ти ре ви зи је 
фи нан сиј ских из веш та ја 
на управ ља ње имо ви ном 

јав них пред узећа

Ре зи ме

У скла ду са ре гу ла ти вом која се при ме њу је у Ре пуб лици Србији, овлашћење за об -
ав љање ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа имају Држав на ре -
ви зор ска ин сти ту ци ја, као и друш тва за ре ви зи ју пре ко ли цен ци ра них
овлашћених ре ви зо ра. Због не усаг ла ше них про пи са, у прак си се де ша ва да се го -
диш њи фи нан сиј ски из веш та ји по је ди них јав них пред узећа за одређену из веш -
тај ну го ди ну под врга ва ју ре ви зи ји двос тру ко: од стра не држав ног ре ви зо ра и
од стра не ко мер ци јал ног ре ви зо ра. На тај на чин не пот реб но се јав на сре дства
тро ше двос тру ко, с об зи ром да се услу ге ко мер ци јал ног ре ви зо ра плаћају по уго -
во ре ној цени, а држав ни ре ви зо ри се плаћају из бу џе та Ре публике Срби је, у скла -
ду са по себ ним про пи си ма. 

Пос ту пак ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа, коју спро воде
Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја и друш тво за ре ви зи ју у осно ви је сли чан, али
се и раз ли ку је због спе ци фич нос ти при мене Међуна род них стан дар да ре ви зи је
врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја (ISSAI - The International Standards of
Supreme Audit Institutions), које су чла ни це Међуна род не орга ни за ци је врхов них
ре ви зор ских ин сти ту ци ја (INTOSAI - International Organization of Supreme Audit
Institutions) об а вез не да при ме њу ју у ре ви зи ји јав ног сек то ра.

Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у свим ре ви зи ја ма, па и у ре ви зи ји јав них
пред узећа при ме њу је ин тег ри сан при ступ у окви ру ко јег ис тов ре ме но врши фи -
нан сиј ску ре ви зи ју и ре ви зи ју пра вил нос ти по сло вања. У ис том до ку мен ту даје
се из веш тај о ре ви зи ји фи нан сијских из веш та ја и из веш тај о пра вил нос ти по -

УДК 657.922(497.11)
658.14/.17

*) Овлашћени држав ни ре ви зор, e-mail: ljubica.j.a@gmail.com
Прим ље но: 04.03. 2017. Прих ваћено: 26.04.2017.



сло ва ња и из ра жа вају два миш ље ња, док друш тво за ре ви зи ју сво ју паж њу пре -
теж но усме ра ва на фи нан сиј ску ре ви зи ју.

У прак си се чес то де ша ва да се миш ље ње у вези са фи нан сијским из веш тајима
јав ног пред узећа које је дао државни ре ви зор раз ли ку је од миш ље ња о истим
фи нан сијским из веш тајима које је дао овлашћени ре ви зор у име ко мер ци јал ног
пред узећа за ре ви зи ју.

Нај чешће не пра вил нос ти у вези са управ љањем имо ви ном у јав ним пред -
узећима, на ве дене у из веш та ји ма Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, од но се се
на не врше ње по пи са, не ис ка зи ва ње или не пра вил но ис ка зи ва ње имо ви не, не пра -
вил но вред но ва ње, не дос лед ну при ме ну ра чу но во дстве них по ли ти ка или њи хо -
ву не усклађеност са Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма и др.

Кључ не речи: јав на пред узећа, овлашћење за ре ви зи ју, ре ви зи ја, јав ни сек тор,  
фи нан сиј ски из веш та ји, стал на имо ви на, јав на сво ји на. 

Увод

По себ на паж ња у овом раду биће усме ре на на пи та ња прав ног окви ра ре -
ви зи је јав них пред узећа, као дела јав ног сек то ра. Над леж ност за ре ви зи ју јав -
них пред узећа по За ко ну о јав ним пред узећима по ве ре на је овлашћеном ре ви -
зо ру, који об ав ља ре ви зи ју пре ма За ко ну о ре ви зи ји. Истов ре ме но, пре ма
одред ба ма За ко на о држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји1 суб јек ти ре ви зи је су,
по ред оста лих, и јав на пред узећа и при вред на друш тва. По ред на ве де ног,
општи прав ни оквир за об ав ља ње ре ви зи је јав них пред узећа де фи ни сан је
Уста вом Ре пуб ли ке Срби је, пре ма ко јем је Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја
на јви ши држав ни орган ре ви зи је јав них сред ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји. С об -
зи ром да су јав на пред узећа ко рис ни ци јав не сво ји не, према Закону о јавној
својини, надлежност Државне ревизорске институције за ревизију јавних
предузећа је недвосмислена.

Дак ле, због не усаг ла ше них про пи са Ре пуб ли ке Срби је, овлашћење за ре -
ви зи ју јав них пред узећа дато је друш тву за ре ви зи ју, које у рад ном од но су са
пу ним рад ним вре ме ном има на јма ње јед ног за пос ле ног ли цен ци ра ног
овлашћеног ре ви зо ра, а ис тов ре ме но и Државној ревизорској институцији. 

Удвос тру че ње овлашћења за ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја јав них
пред узећа, по ред дру гих про бле ма, узро ку је и не ра ци о нал но двос тру ко тро -
ше ње јавних средстава. 

Први део овог рада усме рен је на прак ти чан ас пект двој не над леж нос ти за
ре ви зи ју јав них пред узећа, док је дру ги део рада по свећен по ступ ку ре ви зи је
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фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа, уз по се бан осврт на ре ви зи ју
имовине јавних предузећа.

Дуп ли ра ње ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред узећа нуж но
намеће пи та ње слич нос ти и раз ли ке у по ступ ку ре ви зи је, на које ће ау тор по -
ку ша ти да пружи одговор.  

У трећем делу рада биће обрађени про бле ми у вези са об ухва та њем не -
крет ни на у фи нан сиј ским из веш та ји ма и не дос та ци у еви ден ци ја ма јав них
пред узећа, утврђених у по ступ ци ма ре ви зи је, пре ма из веш та ји ма Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је, који су јав но об јав ље ни на сај ту те ин сти ту ци је, док се у 
че твртом делу рада ука зу је на ди рек тан ути цај ре ви зи је фи нан сиј ских
извештаја на управљање имовином у јавном предузећу. 

1. Прав ни оквир ре ви зије јав них пред узећа

Јавна пред узећа у Срби ји су пред узећа која об ав ља ју де лат ност од општег
ин те ре са, а осни ва их Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном на по кра ји на или је ди ни ца
ло кал не са мо уп ра ве. Осни ва ју се и по слу ју у скла ду са За ко ном о јав ним пред -
узећима2. Овим за ко ном се уређује прав ни по ло жај јав них пред узећа и дру гих
об ли ка орга ни зо ва ња, који об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са, за тим
осни ва ње, по сло ва ње, управ ља ње, имо ви на и друга питања значајна за
њихово пословање и правни положај. 

У смис лу на ве де ног за ко на, де лат нос ти од општег ин те ре са су де лат нос ти 
које су као так ве одређене за ко ном из об лас ти: ру да рства и енер ге ти ке, са об -
раћаја, елек трон ских ко му ни ка ци ја, из да ва ња служ бе ног гла си ла Ре пуб ли ке
Срби је и из да ва ња уџбе ни ка, нук ле ар них об је ка та, на ору жа ња и вој не опре ме, 
ко ришћења, управ ља ња, за шти те, уређива ња и унап ређива ња до ба ра од
општег ин те ре са и до ба ра у општој упот ре би (воде, пу те ви, шуме, плов не
реке, је зе ра, об а ле, бање, див љач, за штићена под руч ја и др.), управ ља ња от па -
дом и дру гим об лас ти ма, као и комуналне и друге делатности одређене
законом као делатности од општег интереса.

У Ре пуб ли ци Срби ји, пре ма под а ци ма Ми нис та рства при вре де, по слу је
укуп но 727 јав них и јав но-ко му нал них пред узећа, међу ко ји ма је у 36 осни вач
Ре пуб ли ка Срби ја, а код 691 јав них пред узећа осни вач је је ди ни ца ло кал не
самоуправе или аутономна покрајина.

По ред јав ног пред узећа, де лат ност од општег ин те ре са може да об ав ља и:
друш тво ка пи та ла) чији је ди ни влас ник је јав но пред узеће, за тим Ре пуб ли ка
Срби ја, ау то ном на по кра ји на, је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, као и за вис но
друш тво чији је ди ни влас ник је то друш тво ка пи та ла и дру го друш тво ка пи та -
ла и пред узет ник, коме је над леж ни орган по ве рио об ав ља ње те де лат нос ти. 

Јавно пред узеће има об а ве зу да фи нан сиј ски из веш тај са из веш та јем
овлашћеног ре ви зо ра дос та ви Вла ди, над леж ном орга ну ау то ном не по кра ји -
не или је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, ради ин фор ми са ња у скла ду са одред ба -
ма чла на 65. За ко на о јав ним пред узећима. Дак ле, ре дов ни го диш њи фи нан -
сиј ски из веш та ји јав них пред узећа, сас тав ље ни у скла ду са одред ба ма За ко на
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о ра чу но во дству3, Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња -
МСФИ4, Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма - МРС5, Међуна род -
ним стан дар ди ма и са њима по ве за ним ту ма че њи ма, из да тим од Ко ми те та за
ту ма че ње ра чу но во дстве них стан дар да6 под ле жу об а ве зи ре ви зи је од стра не
овлашћеног ре ви зо ра, а у скла ду са одред ба ма За ко на о ре ви зи ји7.

Међутим, пре ма одред ба ма чла на 10. За ко на о држав ној ре ви зор ској ин -
сти ту ци ји8 суб јек ти ре ви зи је су по ред оста лих ен ти те та јав ног сек то ра и јав на 
пред узећа, при вред на друш тва и дру га прав на лица која је осно вао ди рек тни
од но сно ин ди рек тан ко рис ник јав них сред ста ва, прав на лица чији ди рек тни
од но сно ин ди рек тни ко рис ни ци има ју учешће у ка пи та лу од но сно у управ ља -
њу, као и прав на лица која су осно ва ла прав на лица код којих држава има
учешће у капиталу, односно у управљању. 

Пред мет ре ви зи је пре ма овом за ко ну су, између оста лог, фи нан сиј ски из -
веш та ји, фи нан сиј ске транс акције, об ра чу ни, ана ли зе и дру ге еви ден ци је и
ин фор ма ци је суб је ка та ре ви зи је, пра вил ност по сло ва ња суб је ка та ре ви зи је, у
скла ду са про пи си ма и да тим овлашћењи ма, сврсис ход ност рас по ла га ња јав -
ним сре дстви ма, сис тем ин тер них кон тро ла, ин тер не ре ви зи је, ра чу но во -
дстве них и фи нан сиј ских по сту па ка код субјекта ревизије, акта и радње,
правилност рада органа и одговорних лица и др. 

Шири прав ни оквир за об ав ља ње ре ви зи је јав них пред узећа уста нов љен
је Уста вом Ре пуб ли ке Срби је, пре ма коме Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја
на јви ши држав ни орган ре ви зи је јав них сред ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји, са мос -
тал на је и под ле же над зо ру На род не скуп шти не, ко јој и одговара, а о чему се
доноси посебан закон. 

Ако се узме у об зир де фи ни ци ја ин сти ту ци ја јав ног сек то ра из При руч ни -
ка за ста тис ти ку фи нан си ја Вла де - Government Finance Statistics Manual
(GFSM), Међуна род ног мо не тар ног фон да9, а која је при хваћена у за кон ским и
под за кон ским про пи си ма Ре пуб ли ке Срби је, пре ма ко јој јав ни сек тор об ухва -
та држа ву на свим ни во и ма влас ти, цен трал ну бан ку, раз не држав не фон до ве
и аген ци је и пред узећа у држав ном влас ниш тву, а сас то ји се од Сек то ра опште
држа ве и свих јав них пред узећа и фи нан сиј ских ин сти ту ци ја, ло гич на је над -
леж ност Држав не ре ви зор ске институције за ревизију јавног сектора, који
обухвата и јавна предузећа.

Из на ве де ног про ис ти че да овлашћење за об ав ља ње ре ви зи је фи нан сиј -
ских из веш та ја јав них пред узећа има ју Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја, као
и друш тва за ре ви зи ју, од но сно ли цен ци ра ни овлашћени ре ви зо ри за пос ле ни 
у њима, тзв. ко мер ци јал ни ре ви зо ри. Сто га се у прак си де ша ва да се ре ви зи ја
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го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја по је ди них јав них пред узећа за одређену
го ди ну врши двос тру ко - и од стра не држав ног ре ви зо ра и од стра не ко мер ци -
јал ног ре ви зо ра. На тај на чин не пот реб но се тро ше јав на сре дства двос тру ко, с 
об зи ром да се услу ге ко мер ци јал ног ре ви зо ра плаћају по уго во ре ној цени, а
држав ни ре ви зо ри се плаћају из бу џе та Ре пуб ли ке Срби је пре ма по себ ним
про пи си ма. Иако је циљ сва ке ре ви зи је из ра жа ва ње миш ље ња о пред ме ту ре -
ви зи је, у прак си по сто је раз ли ке између ових из веш та ја, као и између из ра же -
них миш ље ња државних и комерцијалних ревизора код истих субјеката
ревизије за исту обрачунску годину, чему ће бити посвећена пажња у
посебном одељку овог рада.

Пос тав ља се пи та ње због чега за ко но дав на власт при ли ком до но ше ња на -
ве де них за ко на није об ра ти ла до вољ но паж ње на њи хо во међусоб но усаг ла -
ша ва ње и из на ла же ње ра ци о нал ног ре ше ња, као што је слу чај у зем ља ма са
ду жом тра ди ци јом како државне тако и комерцијалне ревизије. 

На и ме, у већини де мок рат ски уређених зе ма ља, као што су Енглес ка или
Нор веш ка, ре ви зи ју јав них пред узећа об ав ља ко мер ци јал на ре ви зи ја, али уз
над зор и пре ма упу тстви ма и ме то до ло ги ји држав не ре ви зи је. Пос то је, на рав -
но, и дру га ре ше ња која би об ез бе ди ла да се ре ви зи је не удвос тру чу ју не пот -
реб но, као што су на при мер да Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја бла гов ре ме -
но об ја ви свој про грам ре ви зи је јав них пред узећа, како иста не би за кљу чи ва -
ла уго во ре са комерцијалним ревизором, или слично, што би, наравно, за х те -
ва ло промену прописа.

Како пре ма под а ци ма Ми нис та рства при вре де, које пра ти по сло ва ње јав -
них пред узећа и друш та ва ка пи та ла која об ав ља ју де лат ност од општег ин те -
ре са у Ре пуб ли ци Срби ји има укуп но 727 јав них и јав но-ко му нал них пред -
узећа, док за друш тва ка пи та ла не по сто ји пре ци зан под а так, по став ља се пи -
та ње да ли је Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја са сво јим ка па ци те ти ма у ста -
њу да из врши ре ви зи ју код свих јав них пред узећа сва ке го ди не. На осно ву
под а та ка об јав ље них на сај ту Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је о из веш та ји -
ма о ре ви зи ји јав них пред узећа, очиг лед но је да Држав на ре ви зор ска ин сти ту -
ци ја са расположивим капацитетима није у могућности да сваке године
обухвати ревизијом сва јавна предузећа. 

Од 2010. го ди не, када је у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји фор ми ран
по се бан сек тор за ре ви зи ју јав них пред узећа, при вред них друш та ва и дру гих
прав них лица, којa су осно ва ла или има ју учешће у ка пи та лу или у управ ља њу
ко рис ни ка јав них сред ста ва, за кључ но са 2016. го ди ном, пре ма об јав ље ним
из веш та ји ма о ре ви зи ји на сај ту Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, ре ви зи јом
су об ухваћена укуп но 134 јав на предузећа, што представља 18,4% од укупног
броја јавних предузећа. 

2. Пос ту пак ре ви зи је стал не имо ви не

Ре ви зи ја јав ног сек то ра није огра ни че на само на спро вођење ре ви зи је,
већ об ухва та ши ро ко поље ак тив нос ти које се од но се и на дру ге за дат ке по ве -
за не са ре ви зи јом, а под ра зу ме ва ју ја ча ње одго вор нос ти но си ла ца јав них
функ ци ја и дру гих одго вор них лица за рас по ла га ње јав ним сре дстви ма,
помоћ при увођењу и по бољ ша њу сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон -
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тро ле код суб је ка та јавног сектора, откривање превара и корупције у јавном
сектору итд.

Основ ни циљ сва ке ре ви зи је јес те да се уз на јма ње трош ко ве и на ефи ка -
сан на чин об ез бе ди до вољ но, одго ва ра јућих и по узда них до ка за за из ра жа ва -
ње миш ље ња о пред ме ту ре ви зи је, у скла ду са за кон ским об а ве за ма и над леж -
нос ти ма ревизора, као и циљевима и врстом ревизије.

Пос ту пак ре ви зи је јав ног сек то ра, без об зи ра на врсту ре ви зи је о ко јој се
ради, пред став ља низ ак тив нос ти које за по чи њу иден ти фи ко ва њем и из бо -
ром пред ло га за ре ви зи ју, који се укљу чу ју у го диш њи план ре ви зи је, за тим
сле де из ра да де таљ ног пла на ре ви зи је и при бав ља ње, ана ли зи ра ње и оце њи -
ва ње ре ви зор ских до ка за. На ла зи ре ви зи је и за кључ ци, као и ре ви зор ски
докази који подупиру закључке, представљени су у извештају о ревизији.

Пос ту пак ре ви зи је јав ног сек то ра спро во ди се у скла ду са важећом на ци о -
нал ном ре гу ла ти вом и уз при ме ну општеп рих ваћених стан дар да ре ви зи је
јав ног сек то ра. У већини ев роп ских зе ма ља, као и у Срби ји, при хваћени су и
при ме њу ју се Међуна род ни стан дар ди врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја
(ISSAI)10 које до но си и об јав љу је Међуна род на орга ни за ци ја врхов них ре ви -
зор ских ин сти ту ци ја (INTOSAI)11, као и одговарајуће интерне процедуре.

У Срби ји је одред ба ма За ко на о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји де фи -
ни са но да Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја при об ав ља њу ре ви зи је из сво је
над леж нос ти при ме њу је INTOSAI професионални оквир.

INTOSAI - Међуна род на орга ни за ци ја врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја,
про фе си о нал на орга ни за ци ја врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја, об јав љу је
Међуна род не стан дар де врхов них ин сти ту ци ја за ре ви зи ју (ISSAI), као за јед -
нич ки све о бух ват ни оквир про фе си о нал них стан дар да ре ви зи је у јав ном сек -
то ру, који је фор мал но одоб рен у но вем бру 2007. го ди не на XIX међуна род ном
кон гре су врховних институција за ревизију – INTOSAI, одржаном у Мексико
Ситију. 

Међуна род ни стан дар ди врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја (ISSAI) од -
ређују основ не пред усло ве за пра вил но де ло ва ње и про фе си о нал но по на ша -
ње врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја, као и основ не при нци пе ревизије у
јавном сектору. 

Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је (ISA)12 које об јав љу је Међуна род на
орга ни за ци ја ра чу но вођа (IFAC)13 ин тег ри са ни су у Смер ни це INTOSAI за ре -
ви зи ју фи нан сиј ских извештаја јавног сектора. 

По дод бор за ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја Одбо ра за про фе си о нал не
стан дар де (PSC) до но си INTOSAI Прак тич на упу тства која сад рже ре ле ван тне
смер ни це за при ме ну ISA при ли ком ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја суб је -
ка та у јав ном сек то ру, поред оног што је садржано у ISA стандардима.
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Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је (ISA) и при па да јућа Прак тич на упу -
тства за јед но чине је ди нстве не смер ни це Међуна род них стан дар да врхов них
ре ви зор ских институција (ISSAI).

2.1. Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја у јав ном сек то ру

У прак си се при ли ком ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја суб је ка та у јав -
ном сек то ру, по ред ISA стан дар да, који се при ме њу ју у ко мер ци јал ној ре ви зи -
ји, при ме њу ју и ISSAI стан дар ди за спе ци фич на пи та ња карактеристична само 
за јавни сектор. 

С об зи ром да Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у по ступ ку ре ви зи је при -
ме њу је ISSAI стан дар де, у које су ин тег ри са ни ISA стан дар ди, уз до пу не ка рак -
те рис тич не за јав ни сек тор, у осно ви по ступ ци ре ви зи је држав ног ре ви зо ра и
ко мер ци јал ног ревизора не би требало да се разликују. 

Међутим, по сто је раз ли ке између ре ви зи је коју спро во ди Држав на ре ви -
зор ска ин сти ту ци ја и ре ви зи је коју спро во ди ко мер ци јал но пред узеће за ре -
ви зи ју, међу ко ји ма су најбитније следеће:
1. ко мер ци јал на ре ви зи ја се уго ва ра са кли јен том, а суб јек ти јав ног сек -

то ра не могу да ути чу на из бор ре ви зо ра нити пред ме та ре ви зи је; 
2. Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја врши три основ не врсте ре ви зи је: а) 

фи нан сиј ску ре ви зи ју (financial audit); б) ре ви зи ју усклађенос ти
(compliance audit); в) ре ви зи ју сврсис ход нос ти (performance audit), док 
ко мер ци јал на ре ви зи ја пред став ља углав ном фи нан сиј ску ре ви зи ју
или ре ви зи је за спе ци јал не на ме не; 

3. циљ ре ви зи је је раз ли чит;
4. по сту пак усаг ла ша ва ња ста во ва држав ног ре ви зо ра и суб јек та ре ви -

зи је је стро го фор ма ли зо ван (пре циз но су про пи са ни по сту пак, об а ве -
зе и ро ко ви за по сту па ње како суб јек та ре ви зи је, тако и држав ног
ре ви зо ра);

5. Пос тре ви зи о ни по сту пак у слу ча ју држав не ре ви зи је је про пи сан, а
суб јект ре ви зи је има об а ве зу да по сту пи пре ма пре по ру ка ма и о томе
пис ме но об а вес ти Држав ну ре ви зор ску ин сти ту ци ју;

6. транс па рен тност и
7. струк ту ра из веш та ва ња.

Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја на кра ју сва ке го ди не до но си про грам
ре ви зи је за на ред ну го ди ну, у окви ру ко јег са мос тал но одлу чу је о суб јек ти ма
ре ви зи је, пред ме ту, об и му и врсти ре ви зи је, почетку и трајању ревизије. 

За ко ном је де фи ни са но да про грам ре ви зи је, по ред оста лих, об а вез но
сва ке го ди не об ухва та: одго ва ра јући број јав них пред узећа, при вред них
друш та ва и дру гих прав них лица која је осно вао ди рек тни од но сно ин ди рек -
тни ко рис ник јав них сред ста ва и код ко јих има учешће у ка пи та лу од но сно
уп рав ља њу. 

Пос ту пак ре ви зи је јав ног пред узећа Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја от -
по чи ње до но ше њем за кључ ка о спро вођењу ре ви зи је, про тив кога је до пуш -
тен приговор.
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Јавно пред узеће је дуж но да ре ви зо ри ма ста ви на рас по ла га ње све за хте -
ва не под ат ке и до ку мен та, укљу чу јући и по вер љи ве под ат ке и до ку мен та, не -
опход не за пла ни ра ње и из врше ње ре ви зи је, а по пла ни ра ној ди на ми ци и у ро -
ко ви ма које одре ди овлашћено лице, коме је ге не рал ни држав ни ревизор
издао овлашћење за вршење ревизије.

Дак ле, јав на пред узећа не могу да ути чу на одлу ку Држав не ре ви зор ске
ин сти ту ци је у вези са тим код ко јих јав них пред узећа и када ће бити врше на
ре ви зи ја, нити који ре ви зор ће врши ти ре ви зи ју. Међутим, јав на пред узећа
одлу чу ју са ко јим пред узећем за ре ви зи ју ће за кљу чи ти уго вор о ан га жо ва њу,
ко јим се де фи ни шу све бит не чи ње ни це по во дом кон крет не ре ви зи је (пред -
мет ре ви зи је, по че так и за врше так рада ре ви зо ра, одговорност ревизора,
услови рада, цена ангажовања и др.).

Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја - фи нан сиј ска ре ви зи ја и ре ви зи ја
усклађенос ти у прак си се пре кла па ју, с об зи ром на то да у ре ви зи ји јав ног сек -
то ра ско ро није могуће об а ви ти ква ли тет ну фи нан сиј ску ре ви зи ју без ре ви зи -
је усклађенос ти, упра во због спе ци фич нос ти како пред ме та ре ви зи је, тако и
субјеката ревизије чији рад је уређен бројним прописима.

Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у ре ви зи ји јав них пред узећа, као и у ре -
ви зи ји дру гих суб је ка та ре ви зи је по пра ви лу при ме њу је ин тег ри са ни при ступ 
ре ви зи је, од но сно врши ис тов ре ме но фи нан сиј ску ре ви зи ју и ре ви зи ју пра -
вил нос ти по сло ва ња. При том сас тав ља два из веш та ја у јед ном до ку мен ту и
из ра жа ва два одво је на миш ље ња14. 

Пос ту пак ре ви зи је усклађенос ти са про пи си ма када се спро во ди с ре ви зи -
јом фи нан сиј ских из веш та ја де фи ни сан је одред ба ма стан дар да ISSAI 4200 –
Смер ни це ре ви зи је усклађенос ти – ре ви зи ја усклађенос ти која је по ве за на с
ре ви зи јом фи нан сиј ских из веш та ја, а који се над ове зу ју на ISSAI 100 – Основ ни
при нци пи ре ви зи је и на Смернице за финансијску ревизију.

2.2. Ре ви зи ја пра вил нос ти по сло ва ња

Ре ви зи ја усклађенос ти или ре ви зи ја пра вил нос ти по сло ва ња под ра зу ме -
ва при бав ља ње до вољ ног, адек ват ног и по узда ног об и ма до ка за за ис ка зи
вање миш ље ња о пра вил нос ти и сврсис ход нос ти по сло ва ња ко рис ни ка јав -
них сред ста ва, од но сно ис пи ти ва ње фи нан сиј ских транс акција и одлу ка у
вези са при ма њи ма и из да ци ма, ради утврђива ња да ли су од но сне транс -
акције из врше не у скла ду са за ко ном, дру гим про пи си ма, датим овлаш ће њи -
ма и за планиране сврхе.

Ре ви зи ја пра вил нос ти по сло ва ња (усаг ла ше нос ти / ре гу лар нос ти) об ух -
ва та:
= по тврду фи нан сиј ске одго вор нос ти одго вор них ен ти те та, укљу чу јући

ис пи ти ва ње и про це ну фи нан сиј ске до ку мен та ци је и из ра жа ва ње миш -
ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма;

= по тврду фи нан сиј ске одго вор нос ти држав не упра ве у це ли ни;
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= ре ви зи ју фи нан сиј ских сис те ма и транс акција, укљу чу јући про це ну
усклађенос ти са при мен љи вим за ко ни ма и про пи си ма;

= ре ви зи ју функ ци ја ин тер не кон тро ле и ин тер не ре ви зи је;
= ре ви зи ју по ште ња и ис прав нос ти ад ми нис тра тив них одлу ка до не тих у

окви ру суб јек та ре ви зи је; 
= из веш та ва ње о свим дру гим пи та њи ма која на ста ну у вези са ре ви зи јом, а

за која врхов на ре ви зор ска ин сти ту ци ја смат ра да их тре ба об е ло да ни ти.
У по ступ ку ре ви зи је усклађенос ти по сло ва ња са про пи си ма (compliance

audit) про це њу је се мера у ко јој суб јект ре ви зи је по шту је за ко не, дру ге про пи -
се, пра ви ла, по ли ти ке, усво је не ко дек се и до го во ре не усло ве по сло ва ња, а
може се об ав ља ти као са мос тал на ре ви зи ја или пак сас тав ни део дру ге врсте
ре ви зи је, на јчешће фи нан сиј ске ре ви зи је.

Када се ре ви зи ја пра вил нос ти по сло ва ња об ав ља за јед но са ре ви зи јом фи -
нан сиј ских из веш та ја, у по ступ ку ре ви зи је оце њу је се да ли су ак тив нос ти, фи -
нан сиј ске транс акције и ин фор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма
(ин фор ма ци је о пред ме ту) у скла ду са про пи си ма који их уређују (кри те ри ју -
ми), да тим овлашћењи ма и пла ни раном сврхом. 

Так ви по ступ ци у ре ви зи ји пра вил нос ти по сло ва ња на ро чи то до ла зе до из -
ра жа ја при ли ком про ве ре по ступ ка јав не на бав ке не крет ни на, роба и услу га,
при ли ком ре ви зи је пла та и дру гих лич них при ма ња, за тим при ли ком ис пи ти -
ва ња да ли ру ко во дство из бе га ва не пот реб но и пре ко мер но тро ше ње у по сло -
ва њу као и при ме не на јваж ни јих на че ла по сло ва ња јав ног сек то ра, као што су
транс па рен тност, одго вор ност, ис прав но по сло ва ње и доб ро уп рав ља ње.

2.3. Ком па ра ци ја ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја јав ног пред узећа коју
врши држав на ре ви зи ја и ре ви зи је пред узећа за ре ви зи ју

Како јав на пред узећа у свом по сло ва њу ко рис те јав ну имо ви ну ве ли ке
вред нос ти, ве о ма је важ на оце на ре ви зо ра, да ли се управ ља ње том имо ви ном
об ав ља на за ко нит на чин и за пла ни ра не сврхе. Такође је важ но да ли је по сту -
пак на бав ке одређене имо ви не из вршен на за ко нит на чин и пре ма про пи са -
ном по ступ ку. Чес то се де ша ва да вред ност имо ви не буде у го диш њем фи нан -
сиј ском из веш та ју ис ка за на ис прав но, међутим по сту пак на бав ке исте из -
вршен је на не за ко нит на чин или пре ма не за ко ни том по ступ ку. Так ва по ја ва
се у из веш та ју ре ви зо ра о пра вил нос ти по сло ва ња мора по себ но об ра ди ти,
што се на рав но на во ди у осно ви за миш ље ње и сва ка ко утиче на мишљење ре -
ви зо ра о правилности пословања субјекта ревизије, односно конкретног
јавног предузећа. 

Сто га се све чешће де ша ва да се миш ље ње држав ног ре ви зо ра о фи нан сиј -
ским из веш та ји ма јав ног пред узећа раз ли ку је од миш ље ња о пра вил нос ти по -
сло ва ња тог ис тог пред узећа. При томе је мно го чешћи слу чај да миш ље ње о
фи нан сиј ским из веш та ји ма буде „по зи тив ни је“ од мишљења о правилности
пословања.

Циљ ре ви зи је коју об ав ља ко мер ци јал ни ре ви зор де фи ни ше се уго во ром о 
ан га жо ва њу, док је циљ држав не ре ви зи је про пи сан за ко ном, а кон кре ти зо -
ван за кључ ком о ре ви зи ји, на осно ву про гра ма ре ви зи је за кон крет ну го ди ну.
Сто га у слу ча је ви ма у ко ји ма ре ви зи ју код кон крет ног јав ног пред узећа за
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исту из веш тај ну го ди ну об ав ља ју и ко мер ци јал ни ре ви зор и држав ни ре ви -
зор, ве о ма чес то се де ша ва да буду из ра же на раз ли чи та миш ље ња ових двају
ревизора о истим финансијским извештајима, што свакако представља ве ли -
ки проблем. 

Када је у пи та њу транс па рен тност, по сто ји зна чај на раз ли ка између
држав не ре ви зи је и ко мер ци јал не ре ви зи је, како у по гле ду по ступ ка, тако и у
погледу извештавања.

На и ме, о по ступ ку ре ви зи је и ко мер ци јал ни и држав ни ре ви зор дуж ни су
да са под а ци ма до ко јих дођу у по ступ ку ре ви зи је по сту па ју у скла ду са етич -
ким ко дек сом. Осим об а ве зе ре ви зо ра, етич ким ко дек сом и За ко ном о држав -
ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји про пи са но је да се из веш тај о ре ви зи ји сас тав ља
у фор ми на црта, пред ло га и ко нач ног из веш та ја, при чему су на црт и пред лог
из веш та ја по вер љи ви. Ко нач ни из веш тај се, осим суб јек ту ре ви зи је, дос тав ља 
Народној скупштини и јавно објављује на сајту Државне ревизорске ин сти ту -
ци је. 

Ко мер ци јал ни ре ви зор такође дос тав ља из веш тај о ре ви зи ји суб јек ту ре -
ви зи је (над леж ном орга ну), али га не об јав љу ју јав но, осим уко ли ко сам суб -
јект ре ви зи је то учи ни. Он ве о ма чес то не пра вил нос ти које нису од ути ца ја на
миш ље ње на во ди у пис му ру ко во дству, које се дос тав ља суб јек ту ре ви зи је и
не об јав љу је се. При томе, по сто ји ри зик да слободно ревизорско расуђивање
занемари објективност.

Струк ту ра из веш та ва ња се такође раз ли ку је. Иако је струк ту ра са мог из -
веш та ја о фи нан сиј ској ре ви зи ји ско ро иден тич на, ипак због чи ње ни це да
држав ни ре ви зор об ав ља ис тов ре ме но и ре ви зи ју пра вил нос ти по сло ва ња,
по ред из веш та ја о ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја у ис том до ку мен ту се
даје и из веш тај о ре ви зи ји пра вил нос ти по сло ва ња. Такође, држав ни ре ви зор,
по ред из веш та ја о ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја и из веш та ја о пра вил -
нос ти по сло ва ња у при ло зи ма 1-3 даје ре зи ме на ла за, пре по ру ка и мера пред -
узе тих у по ступ ку ре ви зи је, уређених пре ма при ори те ту и важ нос ти, за тим
на по ме не уз из вештaj о ревизији финансијских извештаја и правилности
пословања, као и финансијске извештаје који су били предмет ревизије.

3. Недос та ци ра чу но во дстве ног об ухва та ња стал не имо ви не
јав них пред узећа иден ти фи ко ва ни ре ви зи јом

Проб лем об ухва та ња имо ви не у фи нан сиј ским из веш та ји ма јав них пред -
узећа у Срби ји ско ро је иден ти чан про бле ми ма об ухва та ња имо ви не у чи та -
вом јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је, што је обрађено у из веш та ју о ре ви зи ји
сврсис ход нос ти на тему „Рас по ла га ње не пок рет нос ти ма у сво ји ни Ре пуб ли ке
Срби је”, коју је Државна ревизорска институција спровела у 2015. години.

У по ступ ку ове ре ви зи је из врше на је про ве ра у ко јој мери је Ре пуб ли ка Ср -
би ја успос та ви ла еви ден ци ју не пок рет не имо ви не у држав ној сво ји ни и како
се располаже том имовином. 

Као глав ни за кљу чак ре ви зи је на во ди се да Ре пуб ли ка Срби ја нема све о -
бух ват ну и по тпу ну је ди нстве ну еви ден ци ју сво је не пок рет не имо ви не, како
због не пра вил ног по сту па ња над леж них орга на и ко рис ни ка јав не сво ји не,
тако и због не дос та та ка про пи са. Такође је за кљу че но да Вла да нема кон тро лу 
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над рас по ла га њем не пок рет нос ти ма због не пос то ја ња цен тра ли зо ва ног сис -
те ма рас по ла га ња, као и због неодговорног понашања корисника јавне
својине и надлежних органа.

С об зи ром да су у скла ду са одред ба ма За ко на о јав ној сво ји ни но си о ци
пра ва јав не сво ји не Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном на по кра ји на и општи на, од но -
сно град (је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве)15, а да јав на пред узећа има ју пра во
ко ришћења не пок рет них и по крет них ства ри у јав ној сво ји ни које су им пре -
не те на ко ришћење, за кључ ци у на ве де ном из веш та ју о ре ви зи ји свр сис ход -
нос ти у целини се односе и на јавна предузећа. 

Пре ма под а ци ма из об јав ље них из веш та ја о ре ви зи ји јав них пред узећа од
2011. го ди не на јзна чај ни је не пра вил нос ти у вези са управ ља њем не к рет ни -
на ма су следеће:
= не и звршен, не пот пу но или не пра вил но из вршен по пис зна чај ног дела

имо ви не, као и књи го во дстве но ста ње не усклађено са ствар ним ста њем
имо ви не; 

= у по слов ним књи га ма не е ви ден ти ран зна ча јан део не крет ни на (гра ђе -
вин ско зем љиш те, пу те ве, згра де и друге објекте);

= не ре ал на про це на, од но сно вред но ва ње имо ви не; 
= не пра вил нос ти у вези са про це њи ва њем ста ња имо ви не због не дос лед -

нос ти у при ме ни МРС и усво је них ра чу но во дстве них по ли ти ка; 
= не дос тав ља ње под а та ка о ста њу и про ме на ма на не пок рет нос ти ма и

дру гим сре дстви ма у држав ној сво ји ни Ре пуб лич кој ди рек ци ји за имо ви -
ну Ре пуб ли ке Срби је;

= не и зврше на ре гис тра ци ја држав ног ка пи та ла код Агенције за при вред -
не ре гис тре као и не усаг ла ше ност држав ног ка пи та ла у по слов ним књи -
га ма јав них пред узећа/при вред них друш та ва са ка пи та лом код
Агенције за при вред не ре гис тре.

По ве за не не пра вил нос ти у вези са на ве де ним од но се се на:
= не успос тав ља ње одго ва ра јућег сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон -

тро ле;
= не успос тав ља ње ин тер не ре ви зи је;
= не а дек ват ну при ме ну усво је них ра чу но во дстве них по ли ти ка;
= не и зврше ну ре гис тра ци ју држав ног ка пи та ла код Агенције за при вред -

не ре гис тре;
= не пра вил нос ти у по ступ ци ма јав них на бав ки имо ви не.

Са ци љем от кла ња ња не пра вил нос ти или не сврсис ход нос ти суб јек ту ре -
ви зи је се дају пре по ру ке, које је ду жан да от кло ни у року од 30 до 90 дана, за -
вис но од сло же нос ти по ступ ка за њи хо во от кла ња ње. Суб јект ре ви зи је ду жан
је да пис ме но об а вес ти Држав ну ре ви зор ску ин сти ту ци ју о ме ра ма спро ве де -
ним за от кла ња ње не пра вил нос ти кроз ода зив ни из веш тај. Пос тре ви зи о ни
из веш тај, у коме се даје оце на ве ро дос тој нос ти ода зив ног из веш та ја, дос тав -
ља се суб јек ту ре ви зи је у пис ме ној форми. 
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Ако Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја про це ни да ода зив ни из веш тај не
ука зу је да су от кри ве не не пра вил нос ти или не сврсис ход нос ти от кло ње не на
за до во ља ва јући на чин, смат ра се да ко рис ник јав них сред ста ва крши об а ве зу
доб рог по сло ва ња. Ако се ради о не за до во ља ва јућем от кла ња њу зна чај не не -
пра вил нос ти или не сврсис ход нос ти, сматра се да постоји тежи облик кршења
обавезе доброг пословања.

Ако се ради о теш ком крше њу об а ве зе доб рог по сло ва ња, Држав на ре ви -
зор ска ин сти ту ци ја об а веш та ва Скуп шти ну и упућује по зив над леж ном орга -
ну за раз ре ше ње одго вор ног лица, што се ретко дешава.

По ред на ве де ног, одред ба ма За ко на о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји,
про пи са на је об а ве за да се под но се и при ја ве над леж ним су до ви ма ако се у по -
ступ ку ре ви зи је от кри ју ма те ри јал но зна чај не рад ње које ука зу ју на по сто ја -
ње еле ме на та пре крша ја од но сно кри вич ног дела, што у знат ној мери опте -
рећује како сам по сту пак ре ви зи је, тако и струк ту ру и фор му са мог из веш та ја
о ре ви зи ји. Иако је ова за кон ска об а ве за у суп рот нос ти са при ро дом по сла
држав не ре ви зи је, по сто ји миш ље ње да, на ро чи то у пе ри о ду успос тав ља ња
држав не ре ви зи је, у зем ља ма у тран зи ци ји, као што је Србија, она доприноси
повећању дисциплине у јавном сектору, а и већој ефикасности у борби против
корупције.

4. Ква ли тет управ ља ња стал ном имо ви ном јав них пред узећа
на кон ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја

Као што је већ об јаш ње но у пре тход ном делу тек ста, Држав на ре ви зор ска
ин сти ту ци ја у по себ ном при ло гу уз из веш тај о ревизији даје и:
= ре зи ме пре по ру ка за от кла ња ње утврђених не пра вил нос ти у по ступ ку

ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, кла си фи ко ва них пре ма при ори те ти -
ма за њи хо во от кла ња ње;

= ре зи ме пре по ру ка за от кла ња ње утврђених не пра вил нос ти у по ступ ку
ре ви зи је пра вил нос ти по сло ва ња, кла си фи ко ва них пре ма при ори те ти -
ма и важ нос ти;

= пре глед мера које је јав но пред узеће пред узе ло у по ступ ку ре ви зи је са
ци љем от кла ња ња уоче них не пра вил нос ти;

= пис ме ни на лог јав ном пред узећу да у одређеном року (од 30 до 90) дана
от кло ни утврђене не пра вил нос ти и не сврсис ход нос ти, пре ци зи ра не
кроз дате пре по ру ке. 

Јавно пред узеће је на кон при је ма ко нач ног из веш та ја о ре ви зи ји дуж но да
у пред виђеном року под не се ода зив ни из веш тај Држав ној ре ви зор ској ин сти -
ту ци ји о пред узе тим ме ра ма за от кла ња ње утврђених не пра вил нос ти. Оце ну
ве ро дос тој нос ти ода зив ног из веш та ја Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја даје
у по стре ви зи о ном из веш та ју, који у про пи са ном року дос тав ља јав ном пред -
узећу. Овај из веш тај се не об јав љу је на сај ту Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, 
па у том делу цео ре ви зи о ни цик лус није у по тпу нос ти транс па рен тан.

Дак ле, от кла ња ње не пра вил нос ти утврђених у по ступ ку ре ви зи је је пре ма 
За ко ну о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји об а вез но и није остав ље но на
вољу јав ном пред узећу да одлу чу је да ли хоће или неће да по сту па пре ма да -
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тим пре по ру ка ма за њи хо во от кла ња ње. Сто га је по зи ти ван ефе кат ре ви зи је
на управљање јавном имовином очигледан и мерљив.

Осим на ве де ног, ве о ма чес то јав на пред узећа у току по ступ ка ре ви зи је
пред узи ма ју мере за от кла ња ње утврђених не пра вил нос ти, које је могуће от -
кло ни ти. Мере пред узе те у току ре ви зи је за от кла ња ње иден ти фи ко ва них не -
пра вил нос ти на во де се у по себ ном при ло гу уз из веш тај о ре ви зи ји фи нан сиј -
ских из веш та ја или извештаја о ревизији правилности пословања.

Тре ба на по ме ну ти да пре ма свим пре по ру ка ма об јек тив но није могуће по -
сту пи ти у про пи са ном року од 90 дана, због саме при ро де мера које је не -
опход но пред узе ти за њи хо во от кла ња ње, јер је чес то не опход но по сту па ње и
дру гих држав них орга на на које не може да ути че кон крет но јав но пред узеће.
У так вим слу ча је ви ма Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја на јчешће даје оце ну
да је по сту па ње пре ма да тим пре по ру ка ма у току, уз об а ве зу јав ног пред узећа
да је пис ме но об а вес ти о окон ча њу мера за от кла ња ње утврђених не пра вил -
нос ти. Овак ва могућност није пред виђена за ко ном, међутим, пракса увек
намеће изазове који се у конкретном случају коректно решaвају.

Ди рек тни ефек ти ре ви зи је на вред но ва ње, еви ден ти ра ње у по слов ним
књи га ма, ис ка зи ва ње имо ви не у фи нан сиј ским из веш та ји ма и управ ља ње
имо ви ном јав них пред узећа су очиг лед ни и мер љи ви кроз об а ве зу јуће по сту -
па ње пре ма пре по ру ка ма државног ревизора за конкретну извештајну
годину.

Инди рек тни ефек ти се ма ни фес ту ју у на ред ним го ди на ма код кон крет ног 
јав ног пред узећа, али и код дру гих јав них пред узећа, која има ју могућност да
сво је по сло ва ње уре де на за ко нит на чин, на ро чи то у делу управ ља ња јав ном
имо ви ном, учећи се на при ме ру дру гих јав них пред узећа, за која су об јав ље ни
из веш та ји о ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти пословања на
сајту Државне ревизорске институције.

На осно ву на ве де ног може се са си гур ношћу тврди ти да је ефе кат ре ви зи је
фи нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти по сло ва ња на по бољ ша ње ква ли те та
управ ља ња имо ви ном јав них пред узећа по зи ти ван, од но сно по сту па њем пре -
ма об а ве зу јућим пре по ру ка ма, на ве де ним у из веш та ју о ре ви зи ји, повећава се
одго вор ност ру ко во дства јавног предузећа и правилност у управљању јавном 
имовином.

Зак љу чак

Овлашћење за ре ви зи ју јав них пред узећа про пи са но је За ко ном о јав ним
пред узећима, од но сно За ко ном о ре ви зи ји и За ко ном о држав ној ре ви зор ској
ин сти ту ци ји, који нису међусоб но усклађени. Због не усклађенос ти ових про -
пи са у вези са овлашћењи ма за ре ви зи ју јав них пред узећа, у прак си се удвос -
тру чу ју ре ви зи је ис тих го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја ис тих јав них пред -
узећа и не пот реб но двос тру ко тро ше јав на сре дства. Сто га је не опход но што
хит ни је усаг ла си ти про пи се у вези са овлашћењи ма за ре ви зи ју јав них пред -
узећа, јав них аген ци ја, при вред них друш та ва, ко рис ни ка јав не сво ји не, На -
род не банке Србије и других корисника јавне својине, користећи рационална
решења развијених земаља.
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На осно ву ана ли зе по сту па ка ре ви зи је коју об ав ља ју тзв. ко мер ци јал ни ре -
ви зор и држав ни ре ви зор, може се за кљу чи ти да, иако по сто ји слич ност у њи хо -
вим по ступ ци ма, по сто је и број не раз ли ке у вези са пред ме том ре ви зи је, врстом 
ре ви зи је, струк ту ром из веш та ва ња, транс па рен тношћу, по ступ ком усаг ла ша -
ва ња ста во ва са суб јек том ре ви зи је, по стре ви зи о ним по ступ ком и др.

Нај чешће не пра вил нос ти, утврђене у по ступ ци ма ре ви зи је фи нан сиј ских
из веш та ја јав них пред узећа, на ве де не у из веш та ји ма Држав не ре ви зор ске ин -
сти ту ци је, а у вези са управ ља њем имо ви ном, од но се се на не врше ње или не -
пра вил но врше ње по пи са, не ис ка зи ва ње или не пра вил но ис ка зи ва ње не -
крет ни на, не пра вил но вред но ва ње, не дос лед ну при ме ну ра чу но во дстве них
по ли ти ка или њихову неусклађеност са Међународним рачуноводственим
стандардима и др.

Са ци љем от кла ња ња утврђених не пра вил нос ти у по ступ ку ре ви зи је фи -
нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти по сло ва ња, Држав на ре ви зор ска ин сти -
ту ци ја даје пре по ру ке, које су пре ма за ко ну об а ве зу јуће. Јавно пред узеће има
об а ве зу да у одређеном року од 30 до 90 дана Држав ној ре ви зор ској ин сти ту -
ци ји под не се ода зив ни из веш тај о пред узе тим ме ра ма за от кла ња ње
утврђених не пра вил нос ти, чија веродостојност се оцењује кроз по ст ре ви з и о -
ни извештај.  

Откла ња ње не пра вил нос ти утврђених у из веш та ју о ре ви зи ји држав ног
ре ви зо ра пре ма за ко ну је об а вез но и јав но пред узеће нема ал тер на ти ву, нити
дис кре ци о но пра во да одлу чу је да ли хоће или неће да по сту па пре ма да тим
пре по ру ка ма, па су по зи тив ни ефек ти ре ви зи је на еви ден ци ју, из веш та ва ње и 
управ ља ње јав ном имо ви ном очиг лед ни и не сум њи ви. Чи ње ни ца је да не пос -
ту па ње у скла ду са пре по ру ка ма, на ро чи то када држав ни ре ви зор про це ни да
не пре ду зи ма ње мера за от кла ња ње утврђених не пра вил нос ти пред став ља
теш ко крше ње об а ве зе доб рог по сло ва ња, може да има да ле ко сеж не не га тив -
не по сле ди це по ру ко во дство јав ног пред узећа и у ве ли кој мери утиче на
отклањање утврђених неправилности у предвиђеном року, уколико је то
могуће због саме природе препорука. 

Дак ле, ди рек тни и ин ди рек тни по зи тив ни ефек ти ре ви зи је фи нан сиј ских
из веш та ја на управ ља ње имо ви ном јав них пред узећа су очиг лед ни и мер љи -
ви кроз об а ве зу јуће по сту па ње јав ног пред узећа у скла ду са пре по ру ка ма
држав ног ре ви зо ра за конкретан и наредне извештајне периоде. 

Ли те ра ту ра

За ко ни:
1. За кон о јав ним пред узећима (“Сл. глас ник РС”, бр. 15/2016)
2. За кон о ра чу но во дству („Служ бе ни глас ник РС”, број 62/13)
3. За кон о ре ви зи ји („Служ бе ни глас ник РС”, број 62/13)
4. За кон о држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји („Сл. глас ник РС", бр.

101/2005, 54/2007 и 36/2010)
5. За кон о јав ној сво ји ни (“Сл. глас ник РС”, бр. 72/2011, 88/2013,
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мр Би ља на
ЈОСИПОВИЋ
РОДИЋ*

Прог рам по сло ва ња јав них
пред узећа у функ ци ји 

унап ређења пер фор ман си

„Пла ни ра ње је све, а план је ни шта.“
Dwight Eisenhower

Ре зи ме

Јавна пред узећа пред став ља ју не и зос тав ни део јав ног сек то ра и има ју зна чај ну 
уло гу у еко ном ској ак тив нос ти и функ ци о ни са њу еко ном ског на ци о нал ног сис -
те ма. Обез беђују зна чај ну ко ли чи ну раз но врсних јав них до ба ра и услу га ради за -
до во ље ња по тре ба ши ро ког кру га ко рис ни ка. Спе ци фич ност по сло ва ња јав них
пред узећа, која се огле да у ши ри ни овлашћења, на чи ну одлу чи ва ња, сре дстви ма
која су им став ље на на рас по ла га ње и управ ља ње у зна чај ној мери је доп ри не ла
да се ре гу ли ше на чин њи хо вог по сло ва ња од стра не за ко но дав не влас ти. 

Са ци љем унап ређења пер фор ман си по сло ва ња јав них пред узећа, ефи кас ни јег
пла ни ра ња по слов них ак тив нос ти и раз ви ја ња прак се кор по ра тив ног управ -
ља ња, за ко но да вац је усво јио нови За кон о јав ним пред узећима у 2016. го ди ни.
По ме ну тим за ко ном ре гу ли са на су број на пи та ња од ко јих ћемо, за по тре бе
овог рада, на ро чи то го во ри ти о сас тав ља њу го диш њег, од но сно тро го диш њег
про гра ма по сло ва ња.

У овом раду ау тор жели да ука же на зна чај адек ват ног сас тав ља ња про гра ма
по сло ва ња јав них пред узећа и ње гов ути цај на оства ре ње же ље них пер фор -
ман си. Има јући у виду ак ту ел ност теме, ау тор ука зу је на фазе из ра де про гра -
ма по сло ва ња и на прак тич не про бле ме са ко ји ма се срећу јав на пред узећа у раз -
ли чи тим фа за ма овог про гра ма. Такође, у раду је дат при каз сад ржи не
про гра ма по сло ва ња јав ног пред узећа и ука за но на зна чај про гра ма по сло ва ња
за ду го ро чан раз вој и унап ређење по сло ва ња јав них пред узећа. 

Кључ не речи: јав на пред узећа, јав ни сек тор, про грам по сло ва ња, пер фор ман се.
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Увод

Не е фи кас ност у об ав ља њу по слов них ак тив нос ти јав них пред узећа у по след -
њим де це ни ја ма пред мет је паж ње на учне и дру ге јав нос ти. Како би се унап ре ди -
ло по сло ва ње јав них пред узећа, пред узи ма ју се одређени ко ра ци. Један од њих је
из ме на ре гу ла тор ног окви ра ко јим се ре гу ли ше по сло ва ње јав них пред узећа. 

Основ ни раз ло зи за усва ја ње За ко на о јав ним пред узећима, то ком 2016.
го ди не, су: повећање ефи кас нос ти рада јав них пред узећа, по бољ ша ње фи нан -
сиј ских пер фор ман си, унап ређење про це са пла ни ра ња, ефи кас ни је спро -
вођење кон тро ле над ра дом јав них пред узећа и раз ви ја ње прак се кор по ра -
тив ног управ ља ња. У ко јој мери ре гу ла тор ни оквир може да одре ди пу та њу
раз во ја јав них пред узећа теш ко се може утврди ти, има јући у виду кул тур но,
ис то риј ско и по ли тич ко на слеђе. 

У да наш њим усло ви ма које ка рак те ри шу фис кал на кон со ли да ци ја, пад при -
вред не ак тив нос ти, не лик вид ност при вре де, не јас но де фи ни са ње над леж нос ти
и одго вор нос ти, као и не а дек ват ни на чи ни сан кци о ни са ња, важ но је да орга ни
јав ног пред узећа, тј. над зор ни одбор и ди рек тор пре поз на ју по тре бу да се у раду
јав них пред узећа, ко ји ма ру ко во де, мора унап ре ди ти по сто јеће ста ње због одго -
вор нос ти на јпре пре ма осни ва чу, од но сно влас ни ку, а по том и пре ма грађани ма,
који у ве ли кој мери фи нан си ра ју рад јав них пред узећа. 

Одго вор ност јав них пред узећа, кроз ја ча ње функ ци је пла ни ра ња, на мет -
ну ла се не само као по тре ба, већ и об а ве за која про ис ти че из опре де ље ња Вла -
де Ре пуб ли ке Срби је које је фор ма ли зо ва но Прог ра мом еко ном ских ре фор ми
за пе ри од 2016-2018. го ди не. Да ли ће и у ко јој мери бити ре а ли зо ва на ова об а -
ве за - вре ме ће по ка за ти. Кроз дек ла ра тив но при хва та ње За ко на, а без суш -
тин ске при ме не, теш ко да се може унап ре ди ти по сто јеће ста ње. Оту да је важ -
но да се из врши про фе си о на ли за ци ја рада јав них пред узећа, по бољ ша про цес
управ ља ња и повећа транс па рен тност рада. Чини се да без ових по сту ла та
пер фор ман се јав них пред узећа не могу да буду унап ређене. 

По себ ни на по ри мо ра ју бити усме ре ни ка по став ља њу јас ног стра теш ког
опре де ље ња јав них пред узећа кроз из ра ду крат ко роч них, сред њо роч них и
ду го роч них пла но ва, уз пра вов ре ме ну ева лу а ци ју по стиг ну тих ре зул та та са
ци љем пре вен тив ног де ло ва ња, сма ње ња или от кла ња ња уоче них сла бос ти.

1. Улога и зна чај јав них пред узећа у на ци о нал ном сис те му

Јавна пред узећа пред став ља ју не и зос та ван део на ци о нал ног сис те ма.
Будући да ан га жу ју зна ча јан део на ци о нал них ре сур са и за пош ља ва ју зна ча -
јан број људи, за ин те ре со ва ност за њи хо во по сло ва ње по ста је све из ра же ни ја. 
Ради раз уме ва ња зна ча ја јав них пред узећа за функ ци о ни са ње на ци о нал не
еко но ми је, важ но је ука за ти на по јам јав них пред узећа и њи хо ве врсте, пре -
теж ну де лат ност ко јом се баве, као и на зна чај и не опход ност њи хо вог осни ва -
ња и функ ци о ни са ња.

У Ре пуб ли ци Срби ји има 727 јав них пред узећа која пред став ља ју зна ча јан
сег мент на ци о нал не еко но ми је, у ко јем је за пос ле но бли зу 79 хи ља да људи1.
Имо ви на ко јом рас по ла жу јав на пред узећа на ре пуб лич ком ни воу, такође,
зна чај на је и пре ма по след њим рас по ло жи вим под а ци ма (из 2015. го ди не) из -
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но си 2.487,1 ми ли јар ду ди на ра, док је со пстве ни ка пи тал 1.530,2 ми ли јар ди
ди на ра. Јавна пред узећа на ре пуб лич ком ни воу су у 2015. го ди ни оства ри ла
при хо де у из но су од 498,8 ми ли јар ди ди на ра. Будући да су рас хо ди у по смат -
ра ном пе ри о ду били знат но из над оства ре них при хо да, нето ре зул тат по сло -
ва ња је не га ти ван и из но сио је 3,6 ми ли јар ди ди на ра2.

Сре дства јав них пред узећа у би лан си ма ста ња су ви со ко амор ти зо ва на,
јав на ин фрас трук ту ра није адек ват но раз ви је на због не до вољ не ин вес ти ци о -
не ак тив нос ти, еви ден тно је повећање за ду же нос ти јав них пред узећа, а гу би -
ци се углавном финансирају из субвенција.

Међутим, важ но је истаћи чи ње ни цу да су суб вен ци је јав ним пред узећима у
2015. го ди не из но си ле 23,6 ми ли јар ди ди на ра, од чега се 29% од но си ло на суб -
вен ци о ни са ње ЈП „Пу те ви Срби је“ ради ре ко нструк ци је пут не ин фрас трук ту ре. 

Уло га јав них пред узећа у функ ци о ни са њу српске при вре де огле да се и у
из но су уплаћене до би ти јав них пред узећа у бу џет Ре пуб ли ке Срби је. У 2015.
го ди ни укуп но је уплаћено 10,6 ми ли јар ди ди на ра на име ди ви ден ди јав них
пред узећа3. Нај зна чај ни је упла те из врши ло је ЈП „Елек троп рив ре да Срби је“
(гру па) и ЈП „Пош та Срби је“.4 

У на шој зем љи по сто је друш тва ка пи та ла у ко ји ма држа ва има влас ниш -
тво, а која пре ма За ко ну о јав ним пред узећима не ма ју ста тус јав них пред узећа, 
као што су „Те ле ком Срби ја“, „Ду нав оси гу ра ње“ итд. Ова друш тва, такође,
има ју об а ве зу да из врше упла ту на име ди ви ден ди. Уко ли ко се узму у об зир и
ова пред узећа, укуп но је у 2015. го ди ни уплаћено 24,8 ми ли јар ди ди на ра на
име ди ви ден ди Вла ди Ре пуб ли ке Срби је, од чега је само пред узеће „Те ле ком
Срби ја“ из врши ло упла ту у из но су од око 10 ми ли јар ди ди на ра5. За по тре бе
овог рада биће раз мат ра ни само значај и улога јавних предузећа дефинисаних 
у складу са Законом.

Пре зен то ва ни под а ци ука зу ју на зна чај јав них пред узећа за друш тве ну за -
јед ни цу. Међутим, важ но је истаћи и при ме ре не рен та бил них, не про фи та бил -
них и не лик вид них јав них пред узећа чије ак тив нос ти се финансирају из
државног буџета. 

Нека од пред узећа која ка рак те ри шу не е ко но мич ност, не е фи кас ност и не -
е фек тив ност, ви со ки гу би ци на ре пуб лич ком ни воу су ЈП „Пу те ви Срби је“,
„Же лез ни це Срби је“, „Срби ја воз“, ЈП „Ре са ви ца“. По ред по ме ну тих, зна чај но је
на вес ти при мер „Срби ја га са“ који пре ма под а ци ма из зва нич них из веш та ја
има оства ре ну нето до бит у 2015. го ди ни, али и не га ти ван со пстве ни ка пи тал,
што ука зу је на по сто ја ње не из вес нос ти у вези са на че лом стал нос ти по сло ва -
ња. Такође, за ним љив је при мер Држав не лут ри је Срби је која је 2012. го ди не у
фи нан сиј ским из веш та ји ма има ла ис ка зан гу би так пословања, што је
вероватно јединствени пример у свету. Данас Државна лутрија Србије послује
са добитком.
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2) По да ци пре узе ти са www.mfin.gov.rs
3) Пре ма под а ци ма Ми нис та рства фи нан си ја
4) На осно ву под а та ка из по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја пре узе тих са АПР-а
5) На осно ву под а та ка из по је ди нач ног фи нан сиј ског из веш та ја „Те ле ком Срби ја“ а.д. за 2015. го ди ну.



При нос на укуп на сре дства јав них пред узећа је не га ти ван и из но си -0,1%,
као и при нос на со пстве ни ка пи тал који из но си -0,2% што зна чи да по сто ји не -
га ти ван сте пен оплод ње влас нич ког ка пи та ла, на јвећим де лом због ви со ких
нето гу би та ка6. Спро вођење де таљ ни је фи нан сиј ске ана ли зе јав них пред -
узећа от е жа но је због тога што не по сто ји је ди нстве ни регистар финансијских
извештаја јавних предузећа.

Ефек ти по сло ва ња јав них пред узећа у зна чај ној мери де тер ми ни шу јав не
фи нан си је на стра ни при хо да кроз про фи та бил ност, ефи кас ност, ефек тив -
ност, еко но мич ност и одржи вост по сло ва ња, а на стра ни рас хо да кроз фи нан -
си ра ње рада јав них пред узећа, за ра да за пос ле них у јав ним пред узећима, дате
га ран ци је за кредите јавним предузећима и субвенције. 

Ути цај јав них пред узећа је зна ча јан и за функ ци о ни са ње дру гих пред -
узећа због ре дов нос ти из ми ре ња об а ве за, на пла те по тра жи ва ња, ква ли те та
про из во да и/или услу га која јавна предузећа пружају. 

Зна чај по сто ја ња јав них пред узећа ука зу је на по тре бу за унап ређењем
њи хо вог по сло ва ња кроз унап ређење основ них пер фор ман си по сло ва ња, ја -
ча ње кон цеп та одго вор нос ти и по ла га ње рачуна за постигнуте резултате.

1.1. По јам и врсте јав них пред узећа

Јавна пред узећа на јчешће се де фи ни шу као пред узећа која об ез беђују
услу ге, од но сно про из во де про из во де који су од ве ли ког зна ча ја за ширу
друш тве ну за јед ни цу. Нај чешће ко ришћене де фи ни ци је јав них пред узећа ве -
зу ју се за њи хо во функ ци о ни са ње које је у општем, односно јавном интересу. 

Ре гу ла тор ним окви ром наше зем ље пре ци зи ра но је да јав но пред узеће
„об ав ља де лат ност од општег ин те ре са, а које осни ва Ре пуб ли ка Срби ја, ау то -
ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве“7.

Де лат нос ти од општег ин те ре са де фи ни са не су као „де лат нос ти које су
као так ве одређене за ко ном из об лас ти: ру да рства и енер ге ти ке, са об раћаја,
елек трон ских ко му ни ка ци ја, из да ва ња служ бе ног гла си ла Ре пуб ли ке Срби је
и из да ва ња уџбе ни ка, нук ле ар них об је ка та, на ору жа ња и вој не опре ме, ко -
ришћења, управ ља ња, за шти те, уређива ња и унап ређива ња до ба ра од општег
ин те ре са и до ба ра у општој упот ре би (воде, пу те ви, шуме, плов не реке, је зе ра,
об а ле, бање, див љач, за штићена под руч ја и др.), управ ља ња от па дом и дру гим 
об лас ти ма“8. 

Дак ле, јав на пред узећа се на ла зе у мо но пол ском по ло жа ју (на при мер, из -
да ва ње служ бе них гла си ла, нук ле ар ни об јек ти) или у при ви ле го ва ном по ло -
жа ју од стра не држа ве, тзв. природни монополи. 

При род ни мо но по ли озна ча ва ју при вред не гра не у ко ји ма су рас тући при -
но си то ли ко зна чај ни да би у сва кој ре ги ји тре ба ло да по слу је само јед на фир -
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6) По да ци о сто па ма при но са, пре узе ти из Фис кал не стра те ги је за 2017. го ди ну са про јек ци ја ма за
2018. и 2019. го ди ну, стра на 63.

7) За кон о јав ним пред узећима, „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 3, став 1.
8) За кон о јав ним пред узећима, „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 2, став 1.



ма9. Однос но, то су гра не у ко ји ма јед но пред узеће може це ло куп но тржиш те
снаб де ти доб ри ма или услу га ма (енер ге ти ка, во дос наб де ва ње, транс порт, те -
ле ко му ни ка ци је) уз ниже трош ко ве него што би то оства ри ла два или више
пред узећа. По чет на ула га ња у ове гра не су јако ви со ка, али су до дат ни трош -
ко ви ре ла тив но ни ски. На при мер, из град ња во до вод не мре же за хте ва зна чај -
на по чет на ула га ња зато би било не е фи кас но гра ди ти више во до вод них мре -
жа од стра не дру гих пред узећа.10

При сус твом држа ве у јав ним пред узећима спре ча ва се при сус тво дру гих
пред узећа, што у одређеној мери може доп ри не ти еко ном ској ефи кас нос ти.
Међутим, за ин те ре со ва ност држа ве за ути цај на по сло ва ње јав них пред узећа
на јвећим де лом је сра чу на та на де мо нстра ци ју моћи, у смис лу пре узи ма ња
уло ге но си о ца по слов не ак тив нос ти, чиме се об ез беђује за шти та општих јав -
них ин те ре са, кроз производњу и сервисирање адекватних добара и услуга. 

По ред по ме ну тог, држа ва кон тро лом по сло ва ња и рада јав них пред узећа
може во ди ти, и у на шој зем љи на јчешће води, со ци јал ну по ли ти ку кроз ре гу -
ла ци ју цене до ба ра и услу га (на при мер, цене електричне енергије, гаса). 

Иако сав ре ме на те о ри ја и прак са ука зу ју на не га тив не ефек те ути ца ја
држа ве на рад јав них пред узећа, чини се да дос та ар гу ме на та го во ри у при лог
томе да би држа ва тре ба ло у одређеној мери да ин тер ве ни ше, по себ но због
тога што при сус тво држа ве у јав ним пред узећима об ез беђује за до во ље ње по -
тре ба свих грађана, уз спре ча ва ње дис кри ми на ци је. За го вор ни ци сма ње ног
ин тер вен ци о низ ма има ју јаке ар гу мен те који се на јчешће огле да ју у чи ње ни -
ци да држа ва по став ља њем кад ро ва у јав на пред узећа кре и ра по слов ни ам би -
јент који омо гућава остварење одређених интереса у појединим сферама
привређивања (тзв. политички утицај).

Када је реч о прав ној фор ми јав них пред узећа она може бити раз ли чи та.
Нај чешће се осни ва ју у фор ми при вред них друш та ва, што не тре ба да збу њу је
јер је њи хо во по сло ва ње не за вис но од прав не фор ме под кон тро лом држа ве,
ди рек тно или ин ди рек тно пре ко представника у органима управљања.

Ради саг ле да ва ња зна ча ја јав них пред узећа за на ци о нал ну еко но ми ју, не -
опход но је из врши ти њи хо ву кла си фи ка ци ју. Нај чешће се ко рис ти кри те ри -
јум на ме не јав них сред ста ва и на чи на сти ца ња при хо да. У скла ду са тим може
се извршити њихова подела на:
= Јавна пред узећа („Елек троп рив ре да“, „Срби ја гас“, „Нук ле ар ни об јек ти

Срби је“, на ци о нал ни пар ко ви, итд.) - тзв. „ти пич на“ јав на пред узећа;
= Јавна пред узећа за об ав ља ње ко му нал не де лат нос ти (чис тоћа, во до вод,

ка на ли за ци ја, град ски пре воз, град ска рас ве та, град ске топ ла не и елек -
тра не, град ске пи ја це, пар кинг сер вис и сл.);

= Тржиш но ори јен ти са на јав на пред узећа и друш тва ка пи та ла која об ав -
ља ју де лат ност од јав ног ин те ре са (РТБ Бор, „Сар тид“, Држав на лут ри ја,
„Же лез ни це“, „Те ле ком“, ПКБ кор по ра ци ја итд.)
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9) Stiglitz J.E, (2003), Еко но ми ја јав ног сек то ра, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, стр. 19. 
10) Stiglitz J.E, (2003), Еко но ми ја јав ног сек то ра, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, стр. 193.



У Ре пуб ли ци Срби ји по сто ји 36 јав них пред узећа и друш тва ка пи та ла на
ре пуб лич ком ни воу, која об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са, на која се
при ме њу ју одред бе За ко на о јав ним пред узећима. Број јав них пред узећа чији
осни вач је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве или ау то ном на по кра ји на знат но је
већи, и из но си 691 јав них пред узећа, од чега 465 јав них пред узећа за об ав ља -
ње ко му нал них де лат нос ти, 170 јав них пред узећа која се баве по сло ви ма
уређења на се ља и 56 јав них пред узећа која се баве ин фор ма тив ном, ра дио-ди -
фуз ном те ле ви зиј ском де лат ношћу, кул ту ром и спор том. Дак ле, у на шој зем -
љи је укуп но 727 јав них пред узећа и јав них пред узећа за об ав ља ње ко му нал не 
де лат нос ти11.

Рад јав них пред узећа ре гу ли шу ин сти ту ци је Ре пуб ли ке Срби је. Инсти ту -
ци је које спро во де ре гу ла ци ју могу се сврста ти у неколико група:
1) На род на скуп шти на у ко јој се усва ја за ко но дав ни оквир у вези са ра -

дом и по сло ва њем јав них пред узећа;
2) Вла да Ре пуб ли ке Срби је која име ну је ди рек то ре јав них пред узећа

чији је осни вач Ре пуб ли ка, име ну је чла но ве њи хо вих над зор них одбо -
ра, утврђује ви си ну на кна да за рад у над зор ном одбо ру, усва ја план
њи хо вог по сло ва ња и сл.;

3) Над леж на ми нис та рства, на при мер, Ми нис та рство при вре де, Сек тор
за кон тро лу, над зор и управ не по сло ве из об лас ти јав них пред узећа и
при вред них ре гис та ра, који пра ти по сло ва ње јав них пред узећа и
друш тва ка пи та ла која об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са. Ми -
нис та рство фи нан си ја, Сек тор за бу џет у окви ру кога по сто је де фи ни -
са не над леж нос ти праћења јав них пред узећа итд.;

4) Агенције као што су Агенција за бор бу про тив ко руп ци је, која у скла ду 
са над леж нос ти ма де фи ни са ним чла ном 5. За ко на о аген ци ји за бор бу 
про тив ко руп ци је има за циљ кон тро лу рас по ла га ња јав ним ре сур си -
ма и раз от кри ва ње не пра вил нос ти које учи не по је дин ци12, Агенција
за енер ге ти ку која ре гу ли ше цене елек трич не енер ги је, при род ног
гаса, на фте и де ри ва та, Агенција за елек трон ске ко му ни ка ци је и по -
штан ске услу ге и др.

Пос то ја ње ве ли ког бро ја ин сти ту ци ја у знат ној мери за гу шу је ка на ле ко -
му ни ка ци је, што се чес то не га тив но одра жа ва на про цес пла ни ра ња, орга ни -
зо ва ња и кон тро ле јав них пред узећа.

За ре гу ла ци ју, по ред ин сти ту ци ја, не опход ни су и одређени инстру мен ти.
Инстру мен ти ко ји ма се спро во ди ре гу ла ци ја од но се се на кон тро лу цена, кон -
тро лу улас ка у при вред ну гра ну (нпр. за шти та жи вот не сре ди не), про пи си ва -
ње стан дар да ква ли те та (нпр. руде, зе ле ни ло, пар кинг), из да ва ње доз во ла
(ли цен це за те ле ко му ни ка ци о не опе ра то ре), име но ва ње/опозив директора
јавних предузећа и транспарентност извештавања.

За функ ци о ни са ње јав них пред узећа, по ред ин сти ту ци о нал ног окви ра ва -
жан је, а мож да и зна чај ни ји, ква ли те тан и дос лед но при мен љив ре гу ла тор ни
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11) Спи сак јав них пред узећа може се ви де ти на http://www.privreda.gov.rs/
12) Де таљ ни је о општим ци ље ви ма Агенције за бор бу про тив ко руп ци је ви де ти на:
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оквир. У том смис лу у на став ку из ла га ња паж ња ће бити по свећена нор ма тив -
ној осно ви у делу функ ци о ни са ња јав них пред узећа и извештавања о раду и
пословању јавних предузећа.

1.2. Нор ма тив на осно ва функ ци о ни са ња 
и из веш та ва ња јав них пред узећа 

Нор ма тив на осно ва ко јом се ре гу ли ше по сло ва ње јав них пред узећа је об -
им на, а за њи хо во по сло ва ње на јзна чај ни ји је За кон о јав ним пред узећима.
Међутим, по ред овог За ко на, важ ним се смат ра ју и За кон о бу џе ту који се усва -
ја на го диш њем ни воу, За кон о бу џет ском сис те му, За кон о ра чу но во дству, За -
кон о ре ви зи ји, За кон о јавним набавкама, бројни правилници, упутства и сл.

За кон о јав ним пред узећима, по ред тога што де фи ни ше јав на пред узећа и
об ав ља ње де лат нос ти од општег, јав ног ин те ре са, ре гу ли ше и број на дру га
пи та ња која се од но се на на чин осни ва ња јав них пред узећа, от по чи ња ње об -
ав ља ња де лат нос ти од општег ин те ре са, упис у ре гис тар, управ ља ње имо ви -
ном и основ ним ка пи та лом, одго вор ност за об а ве зе, орга не јав ног пред узећа,
име но ва ње, за ме ну или сус пен зи ју ди рек то ра, од нос пре ма осни ва чу, јав ност
у раду и каз не не одред бе13. Са ас пек та овог рада чини се на јзна чај ни јим ре гу -
ли са ње од но са пре ма осни ва чу, што за пра во под ра зу ме ва де фи ни са ње про -
гра ма по сло ва ња и об а ве зе његовог састављања, период на који се програм
пословања односи, као и праћење реализације програма пословања.

С об зи ром на то да одређени број јав них пред узећа об ав ља ко му нал не де -
лат нос ти, нор ма тив ну осно ву за њи хо во функ ци о ни са ње чини За кон о ко му -
нал ним де лат нос ти ма ко јим се јас но пре ци зи ра које ко му нал не де лат нос ти
по сто је, која је об а ве за јав них пред узећа при об ав ља њу ко му нал не де лат нос -
ти, на који на чин се фор ми ра ју цене ко му нал них услу га, на чин и ро ко ви из -
веш та ва ња о об ав ље ној ко му нал ној де лат нос ти и др.14

За кон о бу џет ском сис те му де фи ни ше јав на пред узећа осно ва на од стра не
Ре пуб ли ке Срби је, од но сно ло кал не влас ти и прав на лица осно ва на од стра не
тих јав них пред узећа као ко рис ни ке јав них сред ста ва. У скла ду са Пра вил ни -
ком о на чи ну утврђива ња и еви ден ти ра ња ко рис ни ка јав них сред ста ва и о
усло ви ма и на чи ну за от ва ра ње и уки да ње под ра чу на код Упра ве за тре зор,
јав на пред узећа се сврста ва ју у гру пу оста лих ко рис ни ка јав них сред ста ва,
који има ју об а ве зу да от во ре на мен ске ра чу не који има ју ста тус под ра чу на у
кон со ли до ва ном ра чу ну тре зо ра Ре пуб ли ке Срби је, од но сно тре зо ра ло кал не
влас ти15. Јавна пред узећа као ко рис ни ци јав них сред ста ва има ју об а ве зу да
дос тав ља ју ин фор ма ци је о пословању на захтев Фискалног савета, због
чињенице да рад јавних предузећа у знатној мери утиче на економске и
фискалне токове.
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13) Де таљ ни је ви де ти: За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016.
14) За кон о ко му нал ним де лат нос ти ма - „Сл. глас ник РС“, бр.88/2011 и 104/2016.
15) Де таљ ни је ви де ти: Пра вил ник о на чи ну утврђива ња и еви ден ти ра ња ко рис ни ка јав них сред ста -

ва и о усло ви ма и на чи ну за от ва ра ње и уки да ње под ра чу на код Упра ве за тре зор, “Служ бе ни
глас ник РС”, бр. 113/2013, 8/2014 и 24/2016, члан 11.



По ред на ве де них про пи са, за рад јав них пред узећа зна ча јан је и За кон о јав -
ним на бав ка ма ко јим је про пи са на об а ве за спро вођења ис тих у јав ним пред -
узећима. Спро вођењем јав них на бав ки об ез беђују се транс па рен тност и мо -
гућност из бо ра на јпо вољ ни јег до бав ља ча са за хте ва ним, тј. одго ва ра јућим ком -
пе тен ци ја ма. Међутим, по сту пак спро вођења јав них на бав ки у јав ним пред -
узећима за слу жу је по себ ну паж њу како ин сти ту ци ја над леж них за про ве ру ис -
прав нос ти и за ко ни тос ти по сло ва ња јав них пред узећа, тако и грађана због чес -
тих ко руп тив них афе ра (нпр. „Же лез ни це Срби је“ су као зна ча јан при ма лац суб -
вен ци ја из држав ног бу џе та у пе ри о ду 2009-2010. пре ко Фон да за раз вој на осно -
ву за кључ ка Вла де без спро ве де ног по ступ ка јав не на бав ке из врши ле ре монт
шин ских воз и ла у вред нос ти пре ко 4 ми ли јар де ди на ра)16. Зна ча јан број јав них
на бав ки у јав ним пред узећима спро во ди се суп рот но одред ба ма по ме ну тог За ко -
на, на шта већ не ко ли ко го ди на ука зу је и Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у сво -
јим из веш та ји ма. Нај чешће при мед бе од но се се на по сту пак спро вођења јав не
на бав ке, на изо ста нак при ме не одред би За ко на, када за то не по сто је оправ да ни
раз ло зи (нпр. ЈП „Чис тоћа Нови Сад“ је на ба ви ло доб ра у вред нос ти пре ко 21 ми -
ли о на ди на ра без спро вођења по ступ ка јав них на бав ки), на кла си фи ко ва ње јав -
не на бав ке као на бав ке мале вред нос ти услед не јас но утврђене про це ње не вред -
нос ти јав не на бав ке, а ради из бе га ва ња јав ног огла ша ва ња, не тран спа рен тно из -
веш та ва ње о пла ну јав них на бав ки, не бла гов ре ме но дос тав ља ње из веш та ја о
јав ним на бав ка ма Упра ви за јав не на бав ке и сл.17

За кон о бу џе ту усме рен је на про јек то ва ње јав них при хо да, при ма ња, рас -
хо да и из да та ка у ко ји ма удео има ју, по ред ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, и
јав на пред узећа. За кон је са ас пек та јав них пред узећа зна ча јан у делу у коме се
про пи су ју (пла ни ра ју) део до би ти од јав них пред узећа који ће бити уплаћен у
бу џет18, га ран ци је, дуг (унутрашњи и спољни дуг), субвенције.

За кон о јав ној сво ји ни јас но де фи ни ше по јам јав не сво ји не, спи сак до ба ра
од општег ин те ре са и до ба ра у општој упот ре би у јав ној сво ји ни. Будући да су
јав на пред узећа је дан од ко рис ни ка ства ри у јав ној сво ји ни, За ко ном је про пи -
са на њи хо ва одго вор ност у одлу чи ва њу, ко ришћењу и упот ре би до ба ра од
општег ин те ре са19. Такође, про пи са на је и об а ве за ула га ња у јав на пред узећа
која об ав ља ју де лат ност од општег ин те ре са, што намеће потребу за ква ли -
тет ним управљањем јавним предузећима. 

У вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем и про ве ром ис прав нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја ре ле ван тне су одред бе За ко на о ра чу но во дству и За ко на о
ре ви зи ји. За кон о ра чу но во дству ре гу ли ше пи та ња орга ни за ци је ра чу но во -
дства, за тим ра чу но во дстве не ис пра ве, по слов не књи ге, по пис имо ви не и об а -
ве за, фи нан сиј ске из веш та је, ин тер ну кон тро лу, дос тав ља ње, об е ло да њи ва -
ње и об ра ду фи нан сиј ских из веш та ја. Има јући у виду број не дис ку си је и ини -
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16) Извеш тај о ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја и пра вил нос ти по сло ва ња јав ног пред узећа „Же -
лез ни це Срби је“, Бе ог рад за 2010. го ди ну, де цем бар 2010, стра на 5.

17) Де таљ ни је ви де ти из веш та је Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је на: http://www.dri.rs/
18) На при мер, 2015. го ди не За ко ном о бу џе ту је пла ни ра но да део до би ти јав них пред узећа и ди ви -

ден де бу џе та из но се 15,3 ми ли јар де ди на ра, 2016. го ди не тај из нос је био 8 ми ли јар ди ди на ра,
док је за 2017. го ди ну про јек то ван из нос од 15,5 ми ли јар ди ди на ра.

19) За кон о јав ној сво ји ни, „Сл. глас ник РС“, бр. 72/2011, 88/2013, 105/2014, 104/2016 и 108/2016



ци ја ти ве за унап ређење ре гу ла тор ног окви ра у делу сис те ма фи нан сиј ског
из веш та ва ња чији је орга ни за тор и ини ци ја тор била међуна род но при зна та
про фе си о нал на орга ни за ци ја у Срби ји, Савез рачуновођа и ревизора Србије,
предмет овог излагања неће бити квалитет система финансијског из веш та ва -
ња у јавним предузећима.

Рад и функ ци о ни са ње јав них пред узећа, по ред по ме ну тих, ре гу ли сан је и
број ним под сек тор ским за ко ни ма који де фи ни шу спе ци фич на под руч ја која
нису об ухваћена За ко ном о јав ним пред узећима, а то су на при мер За кон о
енер ге ти ци, Закон о привредним друштвима и сл.

Нор ма тив на осно ва ве о ма је зна чај на за ре гу ли са ње од но са у јед ној друш -
тве ној за јед ни ци, од но сно ре гу ли са ње и де фи ни са ње по на ша ња учес ни ка у
друш тве ним ак тив нос ти ма (тиме и у еко ном ским ак тив нос ти ма). Ре гу ла тор -
ни оквир у који су уграђене нор ме ко ји ма се ре гу ли ше и де тер ми ни ше по сло -
ва ње јав них пред узећа чине за кон ска и под за кон ска акта. Број на су прав на
акта ко ји ма се ре гу ли ше рад јав них пред узећа, али за по тре бе овог рада су
изабрани наведени закони који се сматрају најзначајнијим. 

2. Улога и зна чај про це са пла ни ра ња у јав ним пред узећима

Про цес пла ни ра ња под ра зу ме ва де фи ни са ње ци ље ва и стра те ги је за ре а -
ли за ци ју по став ље них ци ље ва. Пла ни ра ње, по себ но у сав ре ме ним усло ви ма
по сло ва ња, за слу жу је по себ ну паж њу зато што се адек ват ним пла ни ра њем
усме ра ва пра вац кре та ња пред узећа, омо гућава бла гов ре ме но и еко но мич но
де ло ва ње на про ме не у окру же њу, сма њу је не из вес ност по сло ва ња и от кла -
ња ју непотребне и споредне активности, односно пословни процеси.

Има јући у виду да је пла ни ра ње по чет на фаза у про це су управ ља ња, ве о ма
је важ но кре и ра ње ам би јен та у коме ће се сас та ви ти пла но ви, ува жа ва јући све
ре ле ван тне чи ни о це, при сту пи ти одго вор но и бла гов ре ме но. Прак са пла ни ра -
ња успе ха је раз ви је на у при ват ном сек то ру што је по сле ди ца при ро де по сло ва -
ња пред узећа при ват ног сек то ра и ци ље ва које они желе да оства ре (на јчешће
је реч о циљу мак си ми зо ва ња про фи та или повећања тржиш ног учешћа). 

Про цес пла ни ра ња у јав ним пред узећима од већег је зна ча ја за друш тво, с
об зи ром да пла но ви има ју зна чај не само за јав на пред узећа, већ и за ширу
друш тве ну за јед ни цу. У јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је, коме при па да ју и
јав на пред узећа, прак са из ра де ква ли тет них пла но ва није у по тпу нос ти раз -
ви је на. Нап ро тив, мог ло би се рећи да је го то во за не ма ре на, по себ но уколико
је реч о тзв. “перспективном“ планирању.

Са ци љем унап ређења по сто јећег ста ња, усво јен је нови За кон о јав ним
пред узећима чији циљ је увођење сис тем ског пла ни ра ња и праћење оства ре -
ња пла но ва, који се смат ра ју важ ним за оства ре ње жељених перформанси.

2.1. Прет пос тав ке и при нци пи про це са пла ни ра ња

Сва ки про цес пла ни ра ња у јав ним пред узећима под ра зу ме ва спро вођење
одређених по сту па ка који се сас то је од следећих фаза:
= Прип ре ма за про цес пла ни ра ња, 
= Изра да пла но ва, план ских до ку ме на та,

312  Ра чу но во дство 1/2017



= До но ше ња про гра ма по сло ва ња, 
= Праћење ре а ли за ци је про гра ма и
= Пре у зи ма ње ко рек тив них ак тив нос ти.

Са ци љем не оме та ног спро вођења на ве де них фаза у јав ном пред узећу ин -
фор ма ци о ни сис те ми тре ба доб ро да функ ци о ни шу, а ин фор ма ци је у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма мо ра ју да за до во ља ва ју ква ли та тив не ка рак те рис ти ке. 

Инфор ма ци о ни сис те ми се сас то је од не ко ли ко под сис те ма; на јчешће су
то под сис тем за ад ми нис тра тив не и опште по сло ве, про из вод њу и/или пру -
жа ње услу га, мар ке тинг, про да ју и фи нан си је. У за вис нос ти од де лат нос ти јав -
ног пред узећа, и под сис те ми ин тег рал ног ин фор ма ци о ног сис те ма могу бити
раз ли чи ти. Ве о ма је важ но да под сис те ми буду ком па ти бил ни и да се у про це -
су пла ни ра ња ува жа ва ју по тре бе и ци ље ви сва ког под сис те ма, како би план на 
ни воу јав ног пред узећа био адек ва тан. Теш ко је рећи који од под сис те ма има
на јзна чај ни је мес то у про це су пла ни ра ња, али не оспор на је чи ње ни ца да
основ ни ин пут у том про це су об ез беђује фи нан сиј ски сис тем.

Не пос то ја ње до вољ но нов ча них сред ста ва за сти ца ње сав ре ме них со -
фтвер ских ре ше ња која ће за пос ле ни ма у јав ним пред узећима олак ша ти про -
цес из ра де пла но ва у знат ној мери ути че на ква ли тет пла но ва. Сва ка ко да то
није је ди ни раз лог не а дек ват ног пла ни ра ња, али је прва пре пре ка са ко јом се
за пос ле ни у јав ним пред узећима су о ча ва ју. Мали је број јав них пред узећа или
друш та ва ка пи та ла која по се ду ју сав ре ме не со фтвер ске ап ли ка ци је за пла ни -
ра ње. Углав ном се по сту пак пла ни ра ња у јав ним пред узећима, прве нстве но
на ло кал ном ни воу, спро во ди помоћу Excel та бе ла. До бар при мер про гра ма за
пла ни ра ње је им пле мен ти ран у пред узећу „Те ле ком Срби ја“. Реч је о Hyperion
Planning - со фтве ру за пла ни ра ње и бу џе ти ра ње који пред став ља под ршку
про це си ма опе ра тив ног пла ни ра ња и бу џе ти ра ња са ци љем ефи кас ни јег и
ква ли тет ни јег пла ни ра ња и из веш та ва ња. Међутим, по сто ја ње ква ли тет ног
про грам ског па ке та за пла ни ра ње није је ди ни пред услов ква ли тет них пла но -
ва, по себ но у ве ли ким сис те ми ма у ко ји ма план има фор му „лис те жеља“ по је -
ди нач них орга ни за ци о них де ло ва и у ко ји ма не по сто је ме ха низ ми за ели ми -
ни са ње пре ко мер них, од но сно не пот реб но пла ни ра них ве ли чи на. 

Будући да је за из ра ду пла но ва не опход но рас по ла га ње по узда ним, по тпу -
ним и бла гов ре ме ним ин фор ма ци ја ма, чес то се за пла ни ра ње ко рис ти син таг -
ма ра у но во дстве но пла ни ра ње. Као глав не пре тпос тав ке ра чу но во дстве ног
пла ни ра ња из два ја ју се20:
1) „за сно ва ност про це са пла ни ра ња на по слов ној по ли ти ци пред узећа,

општим и спе ци фич ним ци ље ви ма и одго ва ра јућим управ љач ким
одлу ка ма што би се мог ло раз уме ти као оправ дан за хтев да бу џе ти ра -
ње буде сас тав ни део јед ног ин тег рал ног управ љач ког про це са који
би по ве зи вао ак тив нос ти ве за не за по став ља ње ци ље ва, фор му ли са -
ње стра те ги ја, раз ви ја ње стра те гиј ских и опе ра тив них про фит них
пла но ва, ме ре ње, из веш та ва ње, кон тро лу оства ре ња и мотивацију;
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2) под удар ност бу џе ти ра ња са управ љач ким сти лом као при род ни за -
хтев који про и зи ла зи из по тре бе став ља ња бу џе ти ра ња у кон текст
ин тег ри са ног управ љач ког про це са;

3) за сно ва ност бу џе ти ра ња на орга ни за ци о ној струк ту ри пред узећа што је
бит на пре тпос тав ка лак шег аг ре ги ра ња пар ци јал них функ ци о нал них бу -
џе та у мас тер бу џет у функ ци о нал но орга ни зо ва ним пред узећима и ви -
шес те пе но аг ре ги ра ње у ди ви зи о нал но струк ту ри ра ним пред узећима, и 

4) ме то до лош ка под удар ност бу џе ти ра ња са ра чу но во дстве ним из веш та -
ва њем о оства ре њи ма, што под ра зу ме ва еми то ва ње из веш та ја пре ма
ра чу но во дстве ним под руч ји ма одго вор нос ти (цен три ма трош ко ва,
цен три ма бу џе ти ра них рас хо да, про фит ним цен три ма, ин вес ти ци о -
ним цен три ма и за пред узеће као це ли ну).“

Има јући у виду чи ње ни цу да су јав на пред узећа кла си фи ко ва на као ко рис -
ни ци јав них сред ста ва чије ак тив нос ти могу, а и не мо ра ју бити фи нан си ра не
из држав ног бу џе та, из ра да пла но ва мора пра ти ти и одређене пре тпос тав ке
које се од но се на оства ре ње мак ро е ко ном ских ци ље ва, по себ но због об а ве зе
која про ис ти че из За ко на о бу џет ском сис те му да јав на пред узећа мо ра ју сво је
пла но ве дос та ви ти Вла ди, од но сно над леж ном орга ну ау то ном не по кра ји не
или је ди ни ци ло кал не са мо уп ра ве. То зна чи да при ли ком при сту па ња про це -
су пла ни ра ња мо ра ју бити ува же не еко ном ске и фис кал не пре тпос тав ке, де -
фи ни са не Фис кал ном стра те ги јом за го ди ну за коју се план саставља.

Еко ном ска и фис кал на по ли ти ка у 2017. го ди ни усме ре не су на мак ро е ко -
ном ску ста бил ност, при вред ни раст, успо ра ва ње пада за пос ле нос ти, успо ра -
ва ње рас та јав ног дуга, на ста вак фис кал не кон со ли да ци је и струк тур не ре -
фор ме21. Ово зна чи да у про це су из ра де го диш њег пла на јав ног пред узећа мо -
ра ју бити ува же не на ве де не еко ном ске и фис кал не пре тпос тав ке.

Дак ле, при при сту па њу про це су пла ни ра ња важ но је ува жи ти спе ци фич -
нос ти кон крет ног јав ног пред узећа, ци ље ве који се желе по стићи и за хте ве
од но сно пра ви ла која до но си Вла да Ре пуб ли ке Срби је.

2.2. Врсте пла но ва и спе ци фич ност пла ни ра ња у јав ним пред узећима 

Пос то је раз ли чи ти кри те ри ју ми раз врста ва ња пла но ва. Нај чешће се ко -
рис ти кла си фи ка ци ја пла но ва на стра теш ке, так тич ке и опе ра тив не. 

Стра теш ко пла ни ра ње пред став ља ду го роч но ори јен ти са но утврђива ње
пла но ва за ре а ли за ци ју де фи ни са них ци ље ва пред узећа који ће бити оства ре -
ни у пе ри о ду од не ко ли ко го ди на (на јчешће де це ни ју). Стра теш ки пла но ви су
у над леж нос ти топ ме наџ мен та, од но сно ди рек то ра јав них пред узећа, који
пред ла же ду го роч ни и сред њо роч ни план по слов не стра те ги је и раз во ја,
пред ла же го диш њи, од но сно тро го диш њи про грам по сло ва ња и одго во ран је
за ње го во спро вођење22. Над зор ни одбор је одго во ран за до но ше ње и спро -
вођење ду го роч ног и сред њо роч ног пла на по слов не стра те ги је и раз во ја.
Такође, над зор ни одбор до но си го диш њи, од но сно тро го диш њи про грам по -

314  Ра чу но во дство 1/2017

21) Де таљ ни је ви де ти: Фис кал на стра те ги ја за 2017. го ди ну са про јек ци ја ма за 2018. и 2019. го ди ну,
Вла да Ре пуб ли ке Срби је
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сло ва ња и усва ја из веш тај о сте пе ну ре а ли за ци је го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња23.

Так тич ко пла ни ра ње кон кре ти зу је де фи ни са не ци ље ве и на чин њи хо ве
ре а ли за ци је. Ре зул тат так тич ког пла ни ра ња могу бити про гра ми, про јек ти,
процедуре или правила. 

Иако није де фи ни сан За ко ном о јав ним пред узећима, важ но је истаћи да
по сто ји и опе ра тив ни план. Опе ра тив ни план чини део по слов ног пла на ко јим 
се пре ци зи ра ју на чин функ ци о ни са ња пред узећа и ре а ли за ци ја ци ље ва. Опе -
ра тив ни пла но ви су у над леж нос ти менаџера на нижим хијерархијским
нивоима. 

Пред мет овог из ла га ња је ис кљу чи во под е ла пла но ва пре ма роч нос ти, али 
важ но је истаћи и да пла но ви јав них пред узећа пре ма пред ме ту пла ни ра ња
заслужују пажњу.

У скла ду са тим ис так ни мо да пре ма пред ме ту пла ни ра ња раз ли ку је мо по -
је ди нач не и ин тег рал не пла но ве. По је ди нач ни пла но ви на јчешће се ве зу ју за
по слов не функ ци је у пред узећима и об ухва та ју: план људ ских ре сур са, план
на бав ке, план про из вод ње, план про да је и фи нан сиј ски план. По ред на ве де -
них, могу по сто ја ти и план ис тра жи ва ња и раз во ја, план ин вес ти ци ја, план
трошкова, план прихода и план расподеле резултата.

Пре ма роч нос ти, пла но ви могу има ти сле дећи ка рак тер: крат ко роч ни,
сред њо роч ни и ду го роч ни, што је илус тро ва но Сли ком 1. 

За ко ном о јав ним пред узећима про пи са на је об а ве за јав них пред узећа да
до не су ду го роч ни и сред њо роч ни план по слов не стра те ги је и раз во ја24. Про -
пи са на је об а ве за ре дов ног сас тав ља ња по слов ног пла на, од но сно про гра ма
по сло ва ња који се дос тав ља Вла ди Ре пуб ли ке Срби је. Прог рам по сло ва ња
може бити го диш њи и тро го диш њи и сматра се донетим када се добије
сагласност Владе РС.

Но вим За ко ном о јав ним пред узећима тежи се унап ређењу про це са пла -
ни ра ња, пу тем кон ти ну и ра ног по став ља ња и праћења ци ље ва и циљ них вред -
нос ти, ради по бољ ша ња ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти рада
јав них пред узећа и јачања одговорности према јавности.

Међутим, важ но је истаћи да про цес пла ни ра ња у јав ним пред узећима ка -
рак те ри шу број не спе ци фич нос ти које се огледају у:
= ве ли чи ни јав них пред узећа са ас пек та бро ја за пос ле них и об и ма бу џе та,
= ком пе тен тнос ти кад ро ва, прве нстве но орга на јав них пред узећа, 
= на чи ну фи нан си ра ња по сло ва ња јав них пред узећа, 
= одсус тву кон цеп та јав не одго вор нос ти, 
= не пос то ја њу кор по ра тив не кул ту ре, 
= не по вољ ном ин тер ном окру же њу,
= по сто ја њу аси мет рич них ин фор ма ци ја и 
= не тран спа рен тном из веш та ва њу. 
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23) За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан. 22
24) За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016.



Будући да је прак са управ ља ња јав ним пред узећима у пре тход ном ду жем
пе ри о ду у ве ли кој мери била за сно ва на на пар тиј ским ква ли фи ка ци ја ма, оче -
ки ва ња од усва ја ња но вог За ко на о јав ним пред узећима усме ре на су на про фе -
си о нал но управ ља ње и ели ми на ци ју пар тиј ске кон тро ле јав них пред узећа.
Међутим, окол нос ти су так ве, и да у усло ви ма јас но пре ци зи ра них одред би и
час них на ме ра за ко но дав ца, ста ње у вези са управ ља њем јав ним пред узећима
за слу жу је по себ ну пажњу.

На при мер, на ди рек тор ским по зи ци ја ма јав них пред узећа има мо не ква -
ли фи ко ва не кад ро ве који нису фа кул тет ски об ра зо ва ни, кад ро ве који не ис -
пу ња ва ју услов уже ква ли фи ка ци је и сл.25 

Еви ден тни су при ме ри у прак си да по сто је врши о ци дуж нос ти (в.д) у јав -
ним пред узећима у пе ри о ду ду жем од пет го ди на, иако је за кон ском ре гу ла ти -
вом јас но де фи ни са но да њи хов ман дат може тра ја ти на јду же го ди ну дана. Са
ци љем ели ми ни са ња било как ве по ли тич ке ко но та ци је, на ме ра је да се ука же
да по сто ја ње в.д. са про ду же ним ман да том знат но ути че на про цес пла ни ра -
ња, од но сно ду го роч ног раз миш ља ња ме на џе ра, као и по сло ва ње јав ног пред -
узећа. На и ме, „в.д. са ман да том“ неће те жи ти стра теш ком оства ре њу ци ље ва
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Сли ка 1 - Врсте пла но ва пре ма роч нос ти 
у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је

25) У по је ди ним јав ним пред узећима ди рек тор је за вршио стру ков не сту ди је, у не ким јав ним пред -
узећима ди рек тор би у скла ду са сис те ма ти за ци јом рад них мес та тре ба ло да буде дип.елек тро
ин же њер, а за пра во је ма шин ски ин же њер итд.



(нпр. ин вес ти ра ње, раст и раз вој кроз унап ређење по слов них про це са, ра ци о -
на ли за ци ја и опти ми за ци ја не пот реб них ак тив нос ти, еко но мич ност по сло ва -
ња итд.), већ ће се тру ди ти да ре а ли зу је крат ко роч не ци ље ве (нпр. ре дов не
пла те, плаћање дос пе лих об а ве за, на пла ту дос пе лих по тра жи ва ња). Ду го роч -
но посматрано, постојање „в.д. са мандатом“ негативно се одражава на пер -
фор ман се јавних предузећа, чији ефекти се мултипликују протоком времена.

Активности јав них пред узећа могу да се фи нан си ра ју из со пстве них сред -
ста ва или из сред ста ва бу џе та. Уко ли ко се оче ку је да ће јав но пред узеће ко -
рис ти ти или већ ко рис ти сре дства из држав ног бу џе та, на при мер суб вен ци је,
га ран ци је и сл., по треб но је да за та сре дства састави предлог програма ко -
ришћења. 

На чин фи нан си ра ња по сло ва ња јав них пред узећа има по се бан зна чај за
рок из ра де и дос тав ља ње пла на јав ног пред узећа. На и ме, уко ли ко се рад јав -
ног пред узећа фи нан си ра из држав ног бу џе та, про пи са на је об а ве за из ра де и
дос тав ља ња пла на на јкас ни је у року од 15 дана од дана усва ја ња акта о бу џе ту
Ре пуб ли ке Срби је или ау то ном не по кра ји не26. Јавна пред узећа чије ак тив нос -
ти се не фи нан си ра ју из сред ста ва бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, ау то ном не по кра -
ји не или је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, могу да дос та ве план на јкас ни је до 1.
де цем бра текуће го ди не27.

Одсус тво јав не одго вор нос ти по себ но је зна чај но код јав них пред узећа и
над ове зу је се на упот ре бу сред ста ва која су им став ље на на рас по ла га ње и ко -
ришћење. Све до ци смо да услед ви со ких гу би та ка у по сло ва њу јав них пред -
узећа, текуће не лик вид нос ти или не рен та бил ног по сло ва ња ди рек то ри не
сно се ни как ве сан кци је. Драс тич ни ји су при ме ри у ко ји ма на кон ко руп тив них
афе ра ди рек то ри оста ју на ис тим по зи ци ја ма28. 

Не а дек ват но ин тер но окру же ње, праћено не дос тат ком кор по ра тив не кул -
ту ре, у знат ној мери ути че на из ра ду пла но ва и њи хо ву ре а ли за ци ју. На и ме, уко -
ли ко су све ком по нен те ин тер ног окру же ња не а дек ват не и кор по ра тив на кул -
ту ра сла би ја, уто ли ко је њи хов ути цај на ре а ли за ци ју ци ље ва мањи, и об рат но29.

Тран спа рен тност у из веш та ва њу јав них пред узећа одраз је њи хо ве одго -
вор нос ти пре ма влас ни ку и грађани ма. Тран спа рен тност рада јав них пред -
узећа де фи ни са на је За ко ном и под ра зу ме ва да се као ми ни мум об ја ве ин фор -
ма ци је као што су рад не би ог ра фи је ди рек то ра, чла но ва из вршног и над зор -
ног одбо ра; орга ни за ци о на струк ту ра; го диш њи, од но сно тро го диш њи про -
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26) За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 59, став 3.
27) За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 59, став 4.
28) На при мер, де ша ва ло се да про тив одређених ди рек то ра јав них пред узећа буду под не те кри вич не

при ја ве због зло у пот ре бе служ бе ног по ло жа ја и оште те држав ног бу џе та, да им се став ља ју на те рет
за кљу че ни не по вољ ни уго во ри и сл. а да они оста ну на по зи ци ји јав ног ме на џе ра. Дак ле, када се по ја ве 
не пра вил нос ти у раду јав них пред узећа или афе ре у јав нос ти у вези са ра дом јав них ме на џе ра, нема
сан кци о ни са ња, од но сно каж ња ва ња, што по тврђује тврдњу о одсус тву одго вор нос ти. С об зи ром на
на ве де но, не тре ба да чуди чи ње ни ца да све већи број еко ном ских ана ли ти ча ра смат ра да по пи та њу
ди рек то ра јав них пред узећа вла да при нцип „што више кле ве та и лажи, то нам је ми ли ји и дра жи.“

29) Ком по нен те ин тер ног окру же ња де фи ни са не су ин тег рал ним окви ром COSO мо де ла ин тер не кон тро ле
и чине је: фи ло зо фи ја управ ља ња, лич ни и про фе си о нал ни ин тег ри тет, етич ке вред нос ти, при врже ност 
ком пе тен тнос ти и ква ли те ту, рас по де ла над леж нос ти и одго вор нос ти, по ли ти ка људ ских ре сур са, над -
зор ни одбор, орга ни за ци о на струк ту ра, фи ло зо фи ја управ ља ња ри зи ци ма и скло ност ка ри зи ку.



грам по сло ва ња, као и све ње го ве из ме не и до пу не, од но сно из вод из тог про -
гра ма ако јав но пред узеће има кон ку рен ци ју на тржиш ту; тро ме сеч не из веш -
та је о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња; го -
диш њи фи нан сиј ски из веш тај са миш ље њем овлашћеног ре ви зо ра и дру ге
ин фор ма ци је од зна ча ја за јав ност30. 

И по ред за кон ске об а ве зе по сто ји одређени број јав них пред узећа који
одред бе по ме ну тог За ко на не спро во ди де ли мич но или у потпуности.

Та бе ла 1 - При каз бро ја јав них пред узећа на ре пуб лич ком ни воу 
у по гле ду по што ва ња одред би о јав нос ти рада

Обим ин фор ма ци ја које се 
об е ло да њу ју у скла ду са За ко ном 
о јав ним пред узећима (члан 71)

Број јав них 
пред узећа и друш -

та ва ка пи та ла
Учешће

Пот пу но 17 47%
Де ли мич но 13 36%

Нема под а та ка 6 17%
Укуп но 36 100%

Извор: Обра да ау то ра пре ма под а ци ма са зва нич них сај то ва јав них пред узећа на ре пуб лич -
ком ни воу

У та бе ли се уоча ва да мање од по ло ви не јав них пред узећа на ре пуб лич ком
ни воу у по тпу нос ти по шту је одред бе За ко на које се од но се на јав ност у раду.
Од укуп ног бро ја 36% об е ло да њу је де ли мич но ин фор ма ци је. Код ових пред -
узећа на јчешће се не об е ло да њу ју би ог ра фи је чла но ва над зор ног одбо ра, го -
диш њи про грам по сло ва ња, фи нан сиј ски из веш та ји са миш ље њем ре ви зо ра,
као ни тро ме сеч ни из веш тај о ре а ли за ци ји про гра ма по сло ва ња. Оста лих 17% 
јав них предузећа на републичком нивоу нема обелодањене информације на
званичним сајтовима. 

Јав ност у раду је у пре тход ним го ди на ма била на ни жем сте пе ну, с об зи -
ром да тада по ло ви на јав них пред узећа на ре пуб лич ком ни воу није об е ло да -
њи ва ла ни как ве ин фор ма ци је. Ста ње об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја јав них
пред узећа на ло кал ном ни воу је не што не по вољ ни је и у том смислу треба да
буде унапређено.

Спе ци фич ност јав них пред узећа и об ав ља ње де лат нос ти од општег ин те -
ре са у знат ној мери опре де љу ју на чин и ди на ми ку пла ни ра ња, као и сад ржи ну
пла но ва. Са ци љем стан дар ди зо ва ња фор ме, сад ржи не и ро ко ва у из ра ди пла -
но ва и об ез беђења упо ре ди вос ти, при ме њу ју се одредбе Закона о јавним
предузећима.

318  Ра чу но во дство 1/2017

30) За кон о јав ним пред узећима - „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 71.



3. Годиш њи про грам по сло ва ња

У скла ду са ре гу ла тор ним окви ром, јав на пред узећа има ју об а ве зу да сас -
та ве ду го роч ни и сред њо роч ни план по слов не стра те ги је и раз во ја. Јед ном го -
диш ње јав на пред узећа су дуж на да до не су го диш њи про грам по сло ва ња, и
као што је у пре тход ном делу на ве де но, дос та ве га Вла ди Ре пуб ли ке Срби је,
од но сно над леж ном орга ну ау то ном не по кра ји не или је ди ни ци ло кал не са мо -
уп ра ве на усва ја ње. По ред ове об а ве зе, јав на пред узећа сас тав ља ју и тро го -
диш њи про грам по сло ва ња који се смат ра до не тим уко ли ко Вла да Ре пуб ли ке
Срби је, односно надлежни орган аутономне покрајине или јединице локалне
самоуправе дају сагласност.

У за вис нос ти од на чи на фи нан си ра ња, ро ко ви за дос тав ља ње го диш њих
пла но ва се раз ли ку ју, док су фазе у из ра ди го диш њег про гра ма по сло ва ња и
сад ржи на про гра ма исте за сва јавна предузећа.

3.1.Фазе у из ра ди го диш њег про гра ма по сло ва ња

У за вис нос ти од рока на који се до но си план ски до ку мент, раз ли ко ваће се
фазе у из ра ди са мих планова. 

Код из ра де ду го роч ног план ског до ку мен та јав но пред узећа би тре ба ло,
од но сно по жељ но је да пру жи основ не ин фор ма ци је о осни ва њу и пла ни ра -
ном току раз во ја, став ља јући по се бан на гла сак на ка па ци те те (људ ске и ма те -
ри јал не, тј. фи зич ке и фи нан сиј ске) ко ји ма рас по ла же и њи хо ву струк ту ру, за -
ра де и стан дард за пос ле них, из во ре фи нан си ра ња (со пстве ни из во ри, фи нан -
си ра ња из буџетских средстава или финансирање из кредита). 

По ред на ве де ног, из ра да ду го роч ног пла на под ра зу ме ва јас но де фи ни са ње:
= ду го роч не про из вод не, од но сно услуж не ори јен та ци је јав ног пред узећа,
= ду го роч не про јек ци је раз во ја и про ме на у окру же њу, 
= тржиш та и ка на ла на бав ке и про да је, 
= раз вој не ори јен та ци је јав ног пред узећа кроз раз вој кор по ра тив не кул -

ту ре, унап ређење ин тер ног окру же ња и про це са управ ља ња, 
= раз во ја тех ни ке и тех но ло ги је и 
= по бољ ша ње про дук тив нос ти рада и оста лих пер фор ман си по сло ва ња

јав ног пред узећа. 
С об зи ром да се ду го роч ни план ски до ку мен ти од но се на пе ри од од де сет

го ди на не и зос тав на фаза у по ступ ку из ра де пла на је про јек ци ја при хо да, рас -
хо да и фи нан сиј ског ре зул та та (до би так или гу би так).

У на шој зем љи за не мар љив је број јав них пред узећа који има ду го роч не,
тзв. стра теш ке пла но ве, што је последица:
= не јас ног де фи ни са ња над леж нос ти, 
= одсус тва одго вор нос ти, 
= не а дек ват ног сан кци о ни са ња, 
= не до вољ не ком пе тен тос ти за пос ле них, 
= не ра зу ме ва ња јав них ме на џе ра о зна ча ју по сто ја ња ду го роч ног пла на,
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= одсус тва сис тем ског при сту па управ ља њу ри зи ци ма по сло ва ња и
= чес тог ре ди зај на орга ни за ци о не струк ту ре која је по пра ви лу праћена

про ме ном сас та ва над зор ног одбо ра или јав них ме на џе ра.
Ду го роч ни план, по ред тог што из ра жа ва будућу ори јен та ци ју јав ног

пред узећа пред став ља и осно ву за из ра ду, од но сно до но ше ње сред њо роч них
пла но ва.

При ли ком из ра де сред њо роч ног план ског до ку мен та јав но пред узеће би
тре ба ло да раз мот ри ас пек те по сло ва ња и оства ре не пер фор ман се у пре тход -
ном пе ри о ду, како би што ре ал ни је по ста ви ло осно ве сред њо роч ног пла на.
На и ме, по треб но је да се јасно дефинишу циљеви и задаци у вези са:
= раз во јем ка па ци те та (људ ски и ма те ри јал ни), 
= об ез беђењем не опход них фи нан сиј ских сред ста ва,
= рас том и усав рша ва њем про из вод ње, од но сно пру жа ња услу га кроз ис -

тра жи ва ње тржиш та, раз вој тех но ло ги је, ства ра ње усло ва за ре а ли за ци -
ју про из вод ње и пру жа ње услу га,

= унап ређењем ка на ла про да је и дис три бу ци је про из во да (услу га), 
= ин вес ти ци о ним ак тив нос ти ма,
= бри гом о ко рис ни ци ма,
= про дук тив ношћу рад ни ка,
= ефи кас ношћу и ефек тив ношћу по сло ва ња и
= еко но мич ношћу по сло ва ња, што пре тпос тав ља адек ват ну про јек ци ју

при хо да и рас хо да у сред њо роч ном пе ри о ду.
План при хо да, рас хо да и ре зул та та сад ржи из нос пла ни ра них при хо да

који ће се оства ри ти по раз ли чи тим осно ва ма, де фи ни ше рас хо де по врста ма
и струк ту ру по је ди них рас хо да са по себ ним ак цен том на пла ни ра не за ра де
рад ни ка, утврђива ње ре зул та та по сло ва ња и план рас по ређива ња до би ти.

При ли ком из ра де пла но ва може се до не ти и план по ка за те ља ре зул та та
по сло ва ња који об ухва та по ка за те ље про дук тив нос ти, еко но мич нос ти и рен -
та бил нос ти и њи хо во поређење у вре ме ну или са другим јавним предузећима.

Суш тин ски про блем у на шој зем љи је одсус тво праћења и ме ре ња про дук -
тив нос ти, што за по сле ди цу има одсус тво мо ти ва ци је про дук тив них рад ни ка
и на грађива ње не про дук тив них рад ни ка. Све до ци смо си ту а ци је у ко јој је по -
ме ре но рад но вре ме у јав ном сек то ру 2014. го ди не са 8.30 на 7.30, уз об раз ло -
же ње ви со ких функ ци о не ра да су мно ги ра ди ли и до 12-13 ча со ва и на кон тога
одла зи ли на ру чак и на јчешће се нису враћали на по сао, те је у том смис лу циљ
мере по бољ ша ње ефи кас нос ти јав ног сек то ра и про ме на свес ти пре ма раду и
об а ве за ма. Дак ле, умес то ме ре ња про дук тив нос ти и увођења адек ват ног сис -
те ма сан кци о ни са ња и на грађива ња, држав ни функ ци о не ри су ре ше ње про -
наш ли у про ме ни рад ног вре ме на. Без успос тав ље ног сис те ма ме ре ња и
праћења про дук тив нос ти рад ни ка не могу се објективно планирати по ка за -
те љи продуктивности. Слична је ситуација и са показатељима еко но мич нос -
ти и рентабилности.

При при пре ми до ку мен та ци о не осно ве и план ских до ку ме на та, по ред на -
ве де них, јав на пред узећа мо ра ју ко рис ти ти план ске пре тпос тав ке де фи ни са -
не по себ ним ак ти ма, од но сно стра те ги ја ма. На и ме, по треб но је по што ва ти за -
хте ве Фис кал не стра те ги је и Закона о буџету за годину на коју се план односи.
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Ге не рал но, фазе у из ра ди пла но ва могу се под е ли ти на не ко ли ко ко ра ка:
1) при пре ма за из ра ду пла на (при куп ља ње под а та ка, сис те ма ти зо ва ње под а -
та ка, ана ли за и др.), 2) из ра да план ског до ку мен та, 3) доношење плана и 4)
реализација плана.

Нај зна чај ни је фазе су при пре ма и из ра да план ског до ку мен та због тога
што ре ал но по став ље ни пла но ви, уз по што ва ње основ них пре тпос тав ки из ра -
де пла на и ко ришћење по узда них под а та ка, могу во ди ти и на јчешће воде ка
успеш ној ре а ли за ци ји. На при мер, уко ли ко се при ли ком из ра де пла на по ста ви 
циљ о повећању про да је за 120%, а за не ма ри сма ње ње траж ње на тржиш ту,
за гу ше ни ка на ли про да је, не про дук тив ност про дај ног особ ља и околности у
окружењу, тешко да овај амбициозан циљ може бити остварен.

Из тог раз ло га за про цес пла ни ра ња је ве о ма важ но да ме на џе ри по се ду ју
одређене спо соб нос ти како би што адек ват ни је саг ле да ли пред узеће у це ли -
ни и ње го ве по је ди не де ло ве. У прак си, ди рек то ри тре ба, у сва кој фази, да саг -
ле да ју оства ре ње могућих ак ци ја и да по се ду ју из ра зи те ана ли тич ке спо соб -
нос ти у смис лу иден ти фи ко ва ња кључ них фак то ра који ути чу на ис ход ак ци -
ја. Такође, важ но је да ди рек то ри до вољ но вре ме на по све те планирању, јер
„површним планирањем“ могу бити занемарене шансе и претње. 

3.2. Сад ржи на го диш њег про гра ма по сло ва ња

Го диш њи про грам по сло ва ња је за пра во крат ко ро чан план јав ног пред -
узећа чији је циљ да кон кре ти зу је за дат ке и ци ље ве у пе ри о ду од јед не го ди не; 
он пред став ља део средњорочног плана.

За кон о јав ним пред узећима јас но де фи ни ше да „го диш њи, од но сно тро -
го диш њи про грам по сло ва ња сад ржи, нарочито: 
1) пла ни ра не из во ре при хо да и по зи ци је рас хо да по на ме на ма; 
2) пла ни ра не на бав ке; 
3) план ин вес ти ци ја; 
4) пла ни ра ни на чин рас по де ле до би ти, од но сно пла ни ра ни на чин по -

крића гу бит ка; 
5) еле мен те за це ло ви то саг ле да ва ње цена про из во да и услу га; 
6) план за ра да и за пош ља ва ња; 
7) кри те ри ју ме за ко ришћење сред ста ва за помоћ, спо ртске ак тив нос ти,

про па ган ду и реп ре зен та ци ју.
Изме не и до пу не го диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња

могу се врши ти ис кљу чи во из стра теш ких и држав них ин те ре са или уко ли ко
се бит но про ме не окол нос ти у ко ји ма јав но пред узеће по слу је. За сва ку ка лен -
дар ску го ди ну, на пред лог ми нис та рства, Вла да бли же утврђује еле мен те го -
диш њег, од но сно тро го диш њег про гра ма по сло ва ња“31.

Дак ле, За кон је про пи сао сад ржи ну го диш њег про гра ма по сло ва ња, али
због спе ци фич нос ти јав них пред узећа њи хо ви пла но ви могу, и на јчешће сад -
рже и до дат не (опширније) информације. 
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31) За кон о јав ним пред узећима „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 60.



На при мер, по ред пре тход но на ве де них, пла но ви углав ном као сас тав не
еле мен те садрже:
= основ не под ат ке о јав ном пред узећу (де лат ност, се диш те, осни ва ње,

орга ни за ци о на струк ту ра, број за пос ле них и сл.),
= ис то ри јат јав ног пред узећа, 
= за ко не, под за кон ске и дру ге акте ко ји ма се уређују ста тус на пи та ња и

усло ви об ав ља ња де лат нос ти јав ног пред узећа (ре гу ла тор ни оквир),
= ми си ју, ви зи ју и ци ље ве,
= мак ро е ко ном ске пре тпос тав ке за из ра ду про гра ма по сло ва ња,
= пре тпос тав ке јав ног пред узећа за из ра ду про гра ма по сло ва ња (фи зич ки

обим ак тив нос ти, фи нан сиј ски по ка за те љи и дру ге пер фор ман се јав ног
пред узећа),

= рас по ло жи ви ка па ци те ти јав ног пред узећа,
= план ре ор га ни за ци је (уко ли ко је пред виђена ре ог ра ни за ци ја, од стра не

ви со ких функ ци о не ра на јав ље на је ре ор га ни за ци ја за већину јав них
пред узећа ЕПС, „Срби ја гас“ итд.),

= про грам ко ришћења бу џет ске помоћи,
= ана ли зу по слов ног окру же ња, тржиш не по зи ци је и кон ку рен ци је,
= за ду же ност (кре дит на за ду же ност, не из ми ре на ду го ва ња и не нап лаћена 

по тра жи ва ња),
= про из вод ни и услуж ни по ртфо лио,
= план унап ређења ин тег ри са них сис те ма (на ро чи то ва жан код ве ли ких

сис те ма као што су ЈП „Пош та Срби је“, ЈП ЕПС, ЈВП „Срби ја воде“, ЈП „Пу те -
ви Срби ја“ и сл.),

= нове по слов не могућнос ти (ге ог раф ска дис пер зи ја),
= план унап ређења од но са са јав ношћу (бри га о ко рис ни ци ма, ја ча ње

транс па рен тнос ти и сл.),
= план унап ређења по слов ног ин фор ма ци о ног сис те ма,
= управ ља ње ри зи ци ма по сло ва ња итд. 

Го диш њи про грам по сло ва ња би тре ба ло ко рис ни ку пла на да омо гући
раз умљи ве, по узда не и бла гов ре ме не ин фор ма ци је о будућој ори јен та ци ји
јав ног пред узећа. Го диш њи пла но ви тре ба да буду об е ло да ње ни на ин тер нет
стра ни ци јав ног пред узећа, и углав ном су транс па рен тни32. 

Јавна пред узећа, по ред об а ве зе из ра де го диш њег про гра ма по сло ва ња,
има ју и об а ве зу да пра те ре а ли за ци ју са ци љем пре вен тив ног де ло ва ња и
пред узи ма ња ак тив нос ти за от кла ња ње уоче них одсту па ња или не пра вил -
нос ти. Ово праћење је квар тал но и у фор ми из веш та ја који се дос тав ља над -
леж ном ми нис та рству, од но сно над леж ном орга ну ау то ном не по кра ји не, од -
но сно је ди ни це локалне самоуправе, у року од 30 дана од дана истека тро ме -
сеч ја. 
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32) Међутим, у прак си по сто је при ме ри јав них пред узећа чији по слов ни пла но ви нису јав но дос туп -
ни, што је раз умљи во с об зи ром на при ро ду и спе ци фич ност по сло ва ња тих пред узећа, то је слу -
чај са ЈП „Југо им порт“ СДПР (пред узеће се бави про ме том на ору жа ња, вој не опре ме и транс фе -
ром тех но ло ги је).



Сад ржи на из веш та ја о ре а ли за ци ји ре гу ли са на је Пра вил ни ком о об рас -
ци ма тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го диш њег 
про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа. Пра вил ни ком је про пи са на об а ве за
из веш та ва ња на укуп но 14 об ра за ца пре ко ко јих се пра ти ре а ли за ци ја го диш -
њих про гра ма јав них пред узећа: 
1) Обра зац 1 - Би ланс успе ха
2) Обра зац 1А - Би ланс ста ња
3) Обра зац 1Б - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не
4) Обра зац 2 - Трош ко ви за пос ле них
5) Обра зац 3 - Ди на ми ка за пос ле них
6) Обра зац 4 - Кре та ње цена про из во да и услу га
7) Обра зац 5 - Суб вен ци је и оста ли при хо ди из бу џе та
8) Обра зац 6 - Сре дства за по себ не на ме не
9) Обра зац 7 - Нето до бит 
10) Обра зац 8 - Кре дит на за ду же ност
11) Обра зац 9 - Го то вин ски ек ви ва лен ти и го то ви на
12) Обра зац 10 - Извеш тај о ин вес ти ци ја ма 
13) Обра зац 11 - Бру то по тра жи ва ња јав ног пред узећа за дате кре ди те,

про да те про из во де, робу и услу ге и дате аван се и дру га по тра жи ва ња 
14) Обра зац 12 - Извеш тај о сте пе ну усклађенос ти пла ни ра них и ре а ли зо -

ва них ак тив нос ти из про гра ма по сло ва ња“33.
Неки од на ве де них об ра за ца на тро ме сеч ном ни воу не могу пру жи ти до -

вољ но ин фор ма ци ја, по пут Би лан са ста ња. На и ме, под ат ке о основ ним сре -
дстви ма, об ртној имо ви ни, ка пи та лу и об а ве за ма теш ко је пра ти ти и ана ли зи -
ра ти на квар тал ном ни воу, а да то има упот реб ну вред ност за ме наџ мент.

Извеш тај о ре а ли за ци ји про гра ма по сло ва ња је осно ва за утврђива ње
усклађенос ти оства ре ња и де фи ни са них ци ље ва (план ских ве ли чи на) са ци -
љем спро вођења де таљ не ана ли зе и пред узи ма ње мера за от кла ња ње по ре -
мећаја у по сло ва њу јав них пред узећа, од стра не јав них ме на џе ра. У прак си су
еви ден тни при ме ри да уопште нема одсту па ња у ре а ли за ци ји пла на јав ног
пред узећа. На први по глед мог ло би де ло ва ти да та јав на пред узећа ве о ма
ефи кас но об ав ља ју пла ни ра не ак тив нос ти, али је суш ти на сад ржа на за пра во у 
са мој из ра ди пла на и још увек не до вољ но при сут ној свес ти да је пла ни ра ње
све, а план ни шта и да се што ре ал ни је при сту пи пла ни ра њу, то ће бити и ре ал -
ни ја сли ка по сло ва ња. Ди рек то ри јав них пред узећа, чес то због бо јаз ни да им
не буде ускраћена бу џет ска сре дства, одлучују за планске вредности које се
без или са мало напора могу достићи, што угрожава пословање и нарушава
перформансе.
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33) Пра вил ни ком о об рас ци ма тро ме сеч них из веш та ја о ре а ли за ци ји го диш њег, од но сно тро го -
диш њег про гра ма по сло ва ња јав них пред узећа об јав љен је у „Служ бе ном глас ни ку РС”, бр.
36/16, члан 2.



3.3. Ста ње и пер спек ти ве из ра де про гра ма јав них пред узећа

Иако су одред бе За ко на о јав ним пред узећима јас не, у прак си по сто је број не
не до у ми це и про бле ми који се јав ља ју у по ступ ку из ра де про гра ма по сл о ва ња.

Прво, не јас но је да ли го диш њи и тро го диш њи про грам по сло ва ња тре ба
из ра ди ти и до не ти као два по тпу но одво је на до ку мен та или као је дан ин тег -
ра лан до ку мент. Будући да је јав ним пред узећима која се не фи нан си ра ју из
бу џет ских сред ста ва дата могућност да, умес то го диш њег, до не су тро го диш -
њи про грам по сло ва ња, који се ре ви ди ра сва ке ка лен дар ске го ди не, ство ре ни
су до дат ни про бле ми у прак тич ној из ра ди про гра ма34. 

Дру го, јав на пред узећа чије ак тив нос ти се не фи нан си ра ју из бу џет ских
сред ста ва го диш њи про грам по сло ва ња тре ба да дос та ве на јкас ни је 1. де цем -
бра текуће за на ред ну го ди ну. Да би се дос та вио про грам по сло ва ња, мора
бити до нет у смис лу За ко на, од но сно на њега мора бити до би је на саг лас ност
Вла де Ре пуб ли ке Срби је, над леж не је ди ни це ау то ном не по кра ји не или ло кал -
не са мо уп ра ве. Будући да прак тич но ни јед но јав но пред узеће на ло кал ном ни -
воу до де фи ни са ног рока не може да при ба ви саг лас ност на про грам по сло ва -
ња, јавним предузећима преостаје само да донесу Одлуку на основу које ће
доставити програм.

Треће, не јас но је да ли тро го диш њи про грам по сло ва ња може ути ца ти на
про ме ну сред њо роч ног пла на, будући да пе ри од на који се до но си сред њо роч -
ни план није фиксиран.

Че тврто, За ко ном је пре ци зи ра но да из ме не и до пу не про гра ма по сло ва ња
могу бити из врше не само у слу ча је ви ма када за то по сто је стра теш ки и држав -
ни ин те ре си и када се бит но про ме не окол нос ти у ко ји ма јав но пред узеће по -
слу је35. Ово је суш тин ски про блем због тога што би сва ки план тре ба ло да буде
флек си би лан како би се мог ло пра вов ре ме но ре а го ва ти. Одсус тво флек си бил -
ног пла ни ра ња, по себ но у јав ним пред узећима, води до не ра ци о нал ног по на -
ша ња на ро чи то у усло ви ма када се ради о фи нан сиј ском пла ну и про јек то ва ним 
трош ко ви ма за које се смат ра да мо ра ју бити „ис ко ришћени по сва ку цену“.

Пето, са ци љем на став ка про це са де цен тра ли за ци је, јав на пред узећа чији
је осни вач је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве не ма ју об а ве зу да над леж ном ми нис -
та рству дос тав ља ју из веш та је о ре а ли за ци ји про гра ма по сло ва ња (од но сно
об рас це који су на ве де ни у пре тход ном делу), већ их дос тав ља ју над леж ном
орга ну је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве. На овај на чин олак ша на је ко му ни ка ци -
ја јав ног пред узећа и над леж не је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве, али и оне мо -
гућен увид у ре а ли за ци ју про гра ма по сло ва ња од стра не над леж ног ми нис та -
рства. Једи ни це ло кал не са мо уп ра ве сва ка ко дос тав ља ју ин фор ма ци је о сте -
пе ну ре а ли за ци је про гра ма, као и ана ли зу по сло ва ња јав ног пред узећа.
Међутим, суш тин ски про блем је у сад ржи ни тих ин фор ма ци ја, фор ми у ко јој
се ин фор ма ци је (не) дос тав ља ју, редовности достављања информација јер
постоје јединице локалне самоуправе које имају велики број јавних предузећа 
(на пример Београд, Ниш, Врање) и сл.
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34) С об зи ром да је дата могућност да се го диш њи про грам по сло ва ња до но си за текућу и на ред не
две го ди не, мог ло би се за кљу чи ти да се ради о два одво је на до ку мен та.

35) За кон о јав ним пред узећима „Сл. глас ник РС“, бр.15/2016, члан 60, став 3.



По ред на ве де них, важ но је истаћи и дру ге про бле ме који на ста ју у по ступ ку из -
ра де про гра ма по сло ва ња. Суш тин ски про блем је да се за пос ле на лица у јав ним
пред узећима, чији по сло ви су ве за ни за из ра ду пла но ва, су о ча ва ју са не ра зу ме ва -
њем не пос ред них ру ко во ди ла ца у вези са про це сом из ра де пла на и по што ва њем
пре тпос тав ки. Одсус тво ин те ре са и сис тем ског при сту па пла ни ра њу пред став ља -
ју ве ли ки про блем. Такође, не до вољ на ин фор ма тич ка опрем ље ност ути че на фазе
у из ра ди пла на. Не а дек ват ни струч ни кад ро ви и њи хов не до во љан број у јав ним
пред узећима на ло кал ном ни воу ути чу на ква ли тет про це са пла ни ра ња36. 
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При мер Одлу ке јед ног јав ног пред узећа дат је на сли ци која сле ди:

Извор: Пре у зе то са сај та ЈП „Ко му на лац Рума“ (https://www.komunalacruma.rs/)

36) На при мер, за бе ле жен је слу чај да је за пос ле ни и воз ач и тех ни чар и фи нан сиј ски ана ли ти чар у
јед ном јав ном пред узећу на те ри то ри ји јед не ло кал не са мо уп ра ве. Так вих при ме ра си гур но има
још на те ри то ри ји Срби је.



Ди рек то ри у јав ним пред узећима об ав ља ју сво ју де лат ност у спе ци фич -
ним усло ви ма, у смис лу да су одго вор ни за за ко ни тост рада јав них пред узећа
и да су одго вор ни из вршној влас ти, зато што се као осни вач јав них пред узећа
јав ља Ре пуб ли ка или је ди ни ца ау то ном не по кра ји не и ло кал не са мо уп ра ве.
Такође, због чи ње ни це да се орга ни јав ног пред узећа одређују као стра теш ко
и так тич ко пла ни ра ње и усме ра ва ње будуће ори јен та ци је јав ног пред узећа
раз лог је више да ди рек то ри буду мак си мал но по свећени про це су пла ни ра ња. 
Си ту а ци ја у прак си је так ва да рет ко који ме на џер има по слов ну ори јен та ци ју
дужу од го ди ну дана. Такође, ме на џе ри у јав ном сек то ру чес то нису до вољ но
струч но оспо соб ље ни, што их спре ча ва да на сврсис хо дан на чин ко рис те ин -
фор ма ци је из фи нан сиј ских из веш та ја. Исто тако, при сут но је не ра зу ме ва ње
јавних менаџера да процес планирања мора бити поверен запосленом са
изразитим аналитичким способностима, знањем и искуством. 

Не по уз да ни под а ци у про це су пла ни ра ња има ју штет не по сле ди це. На
при мер, у одређеном бро ју јав них пред узећа на ло кал ном ни воу уоче ни су не -
ква ли тет ни и лоши сис те ми еви ден ци ја који су ре зул ти ра ли не по уз да ним и
не тач ним под а ци ма у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Си ту а ци ја је не што по вољ -
ни ја код јав них пред узећа на ре пуб лич ком ни воу, мада су и код ових пред -
узећа за бе ле же ни при ме ри у ко ји ма овлашћени ре ви зор из ра жа ва миш ље ње
са ре зер вом о фи нан сиј ским из веш та ји ма услед не дос тат ка до ка за, од но сно
до ку мен та ци је, не а дек ват ног књи же ња, не а дек ват ног ра чу но во дстве ног
трет ма на и сл. На при мер, реч је о Фи нан сиј ским из веш та ји ма за 2015. го ди ну
ЈП „Срби ја гас“, ЈП ЕПС, ЈП „Пу те ви Срби је“. Фи нан сиј ски из веш та ји за 2016. го -
ди ну ЈП „Пош та Срби је“ имају ревизорско мишљење са резервом. Финансијски 
извештаји за 2015. годину „Србија воз“ праћени су суздржавајућим миш ље -
њем ревизора итд.

Дак ле, на осно ву пре тход но на ве де ног може се за кљу чи ти да су пер спек -
ти ве из ра де пла но ва у јав ним пред узећима за бри ња ва јуће. Раз ло зи су сад ржа -
ни у чи ње ни ци да у јавним предузећима:
= по сто је орга ни за ци о ни де ло ви који су не пот реб ни и нису у функ ци ји

оства ре ња по став ље них ци ље ва, 
= по сто ји пре ко мер на за пос ле ност у по је ди ним јав ним пред узећима, а

ипак не дос та так до вољ но струч них и об ра зо ва них кад ро ва, 
= тре ба спро вес ти про цес кор по ра ти за ци је и рес трук ту ри ра ња јав них

пред узећа, како би се унап ре ди ла орга ни за ци ја рада и повећала ефи кас -
ност по сло ва ња јав них пред узећа,

= није под стак ну то вред но ва ње и на грађива ње за пос ле них на осно ву тога
ко ли ко успеш но израђују пла но ве и ука зу ју на одсту па ња од ре а ли за ци је 
пла но ва са кон крет ним пред ло зи ма,

= ме на џе ри не вред ну ју ком пе тен ци је и от во рен при ступ за пос ле ни ма који
има ју кри тич ки осврт на по сло ва ње и на чин унап ређења по сло ва ња и

= до ла зи до чес тих про ме на ди рек то ра или по сто је врши о ци дуж нос ти ди -
рек то ра са про ду же ним ман да том.

У циљу унап ређења по сто јећег ста ња, не опход но је при сту пи ти суш тин -
ској при ме ни За ко на о јав ним пред узећима, про ме ни ти на чин управ ља ња у
јав ним пред узећима, оја ча ти кон цепт одго вор нос ти и спро вес ти дуго на јав -
љи ва ну ре фор му у по сло ва њу јав них пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји.

326  Ра чу но во дство 1/2017



4. Годиш њи про грам по сло ва ња у функ ци ји унап ређења 
пер фор ман си јав них пред узећа

Кон цепт ме ре ња пер фор ман си и управ ља ња пер фор ман са ма у јав ним
пред узећима за ступ љен је дужи низ го ди на у свет ској прак си. Међутим, у на -
шој зем љи чес то је по тпу но за не ма ре но ме ре ње и вред но ва ње пер фор ман си
јав них пред узећа, што је по сле ди ца став ља ња на глас ка на ин пу те, углав ном
на по трош њу и број за пос ле них, уместо на крајње резултате односно аупуте.

Будући да је ме ре ње пер фор ман си јав них пред узећа зна чај но за про цес
одлу чи ва ња и ис пу ња ва ње за хте ва за јав ном одго вор ношћу, ди рек то ри у на -
шој зем љи би тре ба ло већи на гла сак да ста ве на праћење пер фор ман си са ци -
љем њи хо вог унап ређења. Са дру ге стра не, управ ља ње пер фор ман са ма у јав -
ним пред узећима под ра зу ме ва адек ват но пла ни ра ње циљ них вред нос ти, ме -
ре ње, ана ли зу и из веш та ва ње о пер фор ман са ма и на грађива ње ме на џе ра и за -
пос ле них за оства ре ња, од но сно раз ви ја ње ком пен за ци о них сис те ма. Сам
про цес пла ни ра ња пер фор ман си може се кон цеп ту ал но разликовати између
јавних предузећа због њихове специфичности пословања, броја запослених,
обима буџета.

Спе ци фич ност ци ље ва и по сло ва ња јав них пред узећа ути ца ли су на раз ви -
ја ње раз ли чи тих сис те ма вред но ва ња пер фор ман си: мул ти ди мен зи о на лан,
сис тем ме ре ња фи нан сиј ских пер фор ман си, сис тем ме ре ња не фи нан сиј ских
пер фор ман си. Сва ки од на ве де них система има посебан значај за процес
планирања. 

На и ме, ме ре ње пер фор ман си може бити, и на јчешће је ко ришћено за про -
цес из ра де пла но ва јав них пред узећа. Ме ре ње пер фор ман си за пра во под ра зу -
ме ва кван ти фи ка ци ју по стиг ну тих ре зул та та, што зна чи да се од но си на
одређива ње оства ре ња пла ни ра них ве ли чи на. Нај чешће се мере по слов ни
при хо ди, по слов ни рас хо ди, физички обим активности, нето резултат и
новчани токови.

С об зи ром да јав но пред узеће (као и сва ки дру ги из веш тај ни ен ти тет) со -
пстве не пер фор ман се може по смат ра ти са три ас пек та37: функ ци о нал ног, фи -
нан сиј ског и усклађенос ти са ре ле ван тном ре гу ла ти вом, ме на џе ри се сами
опредељују за један од ових приступа.

Фун кци о нал ни ас пект ме ре ња пер фор ман си под ра зу ме ва ме ре ње пер -
фор ман си ак тив нос ти које јав но пред узеће спро во ди ради ре а ли за ци је по -
став ље ног циља. Да би се мог ле ме ри ти и вред но ва ти пер фор ман се са ци љем
из ра де го диш њег про гра ма по сло ва ња не опход не су ин фор ма ци је које ће јав -
ним ме на џе ри ма ука за ти на зна чај пред узе тих ак тив нос ти, њи хо ву ефи кас -
ност, ефек тив ност и еко но мич ност. На при мер, ме наџ мент ЈП „Срби ја гас“ је
опре де љен за повећање про фи та бил нос ти, повећање об и ма плас ма на гаса и
тржиш ног учешћа, стра те ги ју про ши ре ња мре же, ре ор га ни за ци ју и ра ци о на -
ли за ци ју, као и ула га ње у нова зна ња и тех но ло ги је, што за хте ва доб ро пла ни -
ра ње ак тив нос ти које воде ка ре а ли за ци ји ци ље ва. До бар план ак тив нос ти
под ра зу ме ва адек ват но утврђивање обима и динамике пласмана и
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37) Schacter, M., (2002), Practitioner’s Guide to Measuring the Performance of Public Programs, Institute on
Governance, Ottawa, page 7-8.



транспорта гаса, количине набавке гаса по јединици и извора набавке (увоз
или домаћа производња и сл.) и друго.

Фи нансиј ски ас пект под ра зу ме вао би оце ну сте пе на усаг ла ше нос ти ви си не
ствар них нов ча них то ко ва, при хо да и рас хо да и пла ни ра них нов ча них то ко ва,
при хо да и рас хо да, као и оце ну ква ли те та управ ља ња по ве ре ном имо ви ном.

Дак ле, у про це су пла ни ра ња од ве ли ког зна ча ја је рас по ла га ње ин фор ма -
ци ја ма о им пу ти ма и аут пу ти ма. Импу ти за пра во пред став ља ју трош ко ве ак -
тив нос ти (сви ди рек тни и ин ди рек тни трош ко ви) које се пред узи ма ју ради
ре а ли за ци је по став ље них ци ље ва. Суш тин ски про блем у на шим јав ним пред -
узећима је не раз ви јен по гон ски об ра чун, тј. сис тем об ра чу на трош ко ва који је
са ас пек та ало ка ци је ин ди рек тних трош ко ва ве о ма ва жан, јер се за ало ка ци ју
ко рис те раз ли чи ти кљу че ви. Одсус тво адек ват ног сис те ма об ра чу на трош ко -
ва и не пос то ја ње кљу че ва за ало ка ци ју у по је ди ним јав ним пред узећима ути -
че на то да трош ко ви буду по тце ње ни или пре це ње ни, што за пра во остав ља
про стор за му ни пу ли са ње под а ци ма у го диш њем про гра му по сло ва ња. Са
дру ге стра не, одсус тво об ра чу на трош ко ва у јав ним пред узећима често има за
последицу неадекватне цене коштања. Коначно, неразвијени системи
обрачуна трошкова у знатној мери утичу на квалитет процеса управљања.

Спе ци фич ност јав них пред узећа и об ав ља ње ак тив нос ти у јав ном ин те ре -
су за по сле ди цу има по смат ра ње пер фор ман си не само у кон тек сту ефи кас -
нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти укуп них ин пу та и ау пу та, већ и у кон -
тек сту ко нач них ис хо да, који су чес то теш ко мер љи ви. На при мер, по сто ја ње
по ште у ру рал ним под руч ји ма може по кре ну ти еко ном ску ак тив ност (кроз
по трош њу) и ути ца ти на ку пов ну моћ ста нов ниш тва на на чин на који одла зе у 
та мес та да би об а ви ли по штан ску услу гу. С об зи ром да су ко рис ни ци по штан -
ских услу га пре теж но пен зи о ни са на лица, коначан исход може се посматрати
и у контексту смањења ризика од повреда и сл.

Одређени број јав них пред узећа, на ро чи то оних на ло кал ном ни воу, нема
јас но де фи ни са не пер фор ман се чиме се, сас вим ло гич но, оне мо гућава и ме ре -
ње и вредновање истих. 

Уко ли ко се раз мат ра ју ис кљу чи во тра ди ци о нал не фи нан сиј ске пер фор -
ман се, јав них пред узећа у над леж нос ти је ди ни ца ло кал них са мо уп ра ва, може
се уочи ти про блем за ду же нос ти, не рен та бил нос ти и не лик вид нос ти, па се се у 
том смис лу паж ња мора по све ти ти из на ла же њу на чи на за унап ређење ових
пер фор ман си. У суп рот ном, фи нан сиј ски не одго вор но по на ша ње може оста -
ви ти по сле ди це не само за кон крет но јав но пред узеће, већ и ширу друш тве ну
за јед ни цу. Пла ни ра њем се утврђују ни вои пер фор ман си које јавно предузеће
жели да достигне у одређеном периоду на стратешком и оперативном нивоу. 

Спе ци фич ност функ ци о ни са ња јав них пред узећа и оства ре ња њи хо вих
ци ље ва у ве ли кој мери одређује сте пен ре а ли за ци је пла на и оства ре ња же ље -
них пер фор ман си. Суш тин ски про блем је у пла ни ра њу не фи нан сиј ских
перформанси као што су: 
= ниво за до во љства ко рис ни ка (ПТТ услу ге - ре до ви на шал те ри ма у да ни -

ма ис пла те пен зи ја), 
= оце на јав ног мње ња (се ти мо се ра чу на ЕПС-а из де цем бра 2016. го ди не,

када је одређени број ис тих био по греш но ис пос тав љен и увећан због
про ду же ног об ра чун ског пе ри о да), 
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= по кри ве ност под руч ја де ло ва ња (ЈП „Срби ја во де“ - во до вод на мре жа на
те ри то ри ји Срби је), 

= си гур ност и по узда ност услу ге (игре на срећу - све до ци смо из вла че ња
лото куг ли ца од стра не Држав не лут ри је Срби је када се на ТВ ек ра ни ма
на јпре по ја вио из ву че ни број, а по том и куг ли ца из буб ња), 

= брзи на из врше ња услу ге, 
= општа си гур ност итд. 

Уко ли ко се про фит не и не про фит не пер фор ман се не пла ни ра ју, не пра те и 
не мере тада Ре пуб ли ка Срби ја, ау то ном на по кра ји на или је ди ни ца ло кал не
са мо уп ра ве не могу зна ти да ли се врши адек ват но управ ља ње и ало ка ци ја по -
ве ре них (по пра ви лу огра ни че них) ре сур са. 

Теш коће у из ра ди го диш њег про гра ма по сло ва ња који би тре ба ло да буде
у циљу ре а ли зо ва ња де фи ни са них пер фор ман си по себ но су из ра же не због
одсус тва ау то но ми је и струч нос ти јав них ме на џе ра, не кон зис тен тност при -
куп ље них под а та ка, на чи на при куп ља ња под а та ка, трош ко ва при куп ља ња
под а та ка, ко ор ди на ци је између јав них пред узећа и ре сор них ми нис тар ста ва,
аси мет рич них ин фор ма ци ја, интерпретације и пројекције мерила, об јек тив -
нос ти, поузданости и тачности података.

У јав ним пред узећима Ре пуб ли ке Срби је еви ден тна је не е фи кас ност услед 
раз ли чи тих врста не ра ци о нал нос ти, због чега је не опход но унап ређење про -
це са из ра де пла но ва и јас но де фи ни са ње циљ них пер фор ман си. Први ко рак ка 
том путу је про фе си о на ли за ци ја у јав ним пред узећима, на ро чи то јав них ме на -
џе ра, по том ја ча ње кон цеп та одго вор нос ти, раз ви ја ње ком пен за ци о них сис -
те ма, како би за пос ле ни били на грађени за по стиг ну те ре зул та те. Ко нач но,
по треб но је утврди ти на јши ре друш тве не одго вор нос ти како би се ство рио
амбијент и приступ који може пратити што већи број финансијских и не фи -
нан сиј ских перформанси.

Зак љу чак

Јавна пред узећа пред став ља ју не и зос та ван део при вред не ак тив нос ти Ре -
пуб ли ке Срби ја због тога што ан га жу ју зна ча јан део на ци о нал них ре сур са, за -
пош ља ва ју зна ча јан број људи, сарађују са број ним до бав ља чи ма и об ав ља ју
зна ча јан део еко ном ских ак тив нос ти. Има јући у виду њи хов зна чај за на ци о -
нал ну еко но ми ју и по је дин ца, јав ност све већу паж њу по кла ња на чи ну њи хо -
вог по сло ва ња, које је чес то окарактерисан неефикасношћу услед присуства
бројних нерационалности. 

Повећање ефи кас нос ти у раду јав них пред узећа под ра зу ме ва сма ње ње бу -
џет ског де фи ци та, сма ње ње јав не по трош ње, по бољ ша ње ква ли те та јав них
ме на џе ра, де по ли ти за ци ју у јав ним пред узећима, што пре тпос тав ља про ме ну
кор по ра тив не кул ту ре, про дук тив ни ји и еко но мич ни ји рад. У теж њи да се
унап ре ди по сло ва ње јав них пред узећа, пред узи ма ју се одређени ко ра ци, а је -
дан од њих је из ме на ре гу ла тор ног окви ра који се од но си на по сло ва ње јав них
пред узећа. У скла ду са тим, усва ја ње За ко на о јав ним пред узећима, то ком
2016. го ди не, усме ре но је на повећање ефи кас нос ти рада јав них пред узећа,
по бољ ша ње фи нан сиј ских пер фор ман си, унап ређење про це са планирања,
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ефикасније спровођење контроле рада јавних предузећа и развијање праксе
корпоративног управљања. 

Има јући у виду кул тур но, ис то риј ско и по ли тич ко на слеђе, чини се да мно -
го тога није успеш но им пле мен ти ра но у прак си у вези са ра дом јавних
предузећа.

Изра ду пла но ва у јав ним пред узећима пра ти дос та про бле ма који су на -
јчешће ве за ни за пред и мен зи о ни ра ност јав них пред узећа, пред и мен зи о ни ра -
ност бро ја не ком пе тен тних за пос ле них лица, одсус тво кор по ра тив ног по на -
ша ња, одсус тво вред но ва ња и на грађива ња за пос ле них на осно ву тога ко ли ко 
успеш но израђују пла но ве и пра те њи хо ву ре а ли за ци ју, чес те про ме не орга -
ни за ци о не струк ту ре ради „удомљавања“ подобних кадрова, постојање
мандатне економије и сл.

Са ци љем адек ват ног праћења же ље них пер фор ман си, мо ра ју да буду ува -
же не основ не пре тпос тав ке и при нци пи из ра де про гра ма по сло ва ња (пла но -
ва) који су ка рак те рис тич ни за само јав но пред узеће, али по треб но је да буду
ува же не и дру ге пре тпос тав ке које је Вла да Ре пуб ли ке Срби је наметнула кроз
стратегије, програме и др.

Без адек ват ног пла на нема ни доб ре ре а ли за цијe. Однос но, како је Бен џа -
мин Френ клин ис та као: „Не пла ни ра ти, зна чи пла ни ра ти не успех.“ Због тога
је важ но пре ва зићи све ба ри јерe у по ступ ку из ра де пла на како би био у функ -
ци ји реализовања перформанси. 
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мр Сне жа на
ЦИЦО*

Ми ло рад
МУНИКРАВИЋ**

Пери о дич но 
фи нан сиј ско из веш та ва ње 

у функ ци ји по слов ног 
одлу чи ва ња пред узећа 

у рес трук ту ри ра њу

Ре зи ме

Рес трук ту ри ра ње од но сно про цес про ме не струк ту ре пред узећа врши се да би се
оства рио виши ниво пер фор ман си или да би се опста ло у слу ча ју не фун кци о нал -
них струк ту ра. Како ће се оно спро во ди ти, који мо де ли и мере ће се при ме њи ва -
ти за ви си од ста ња у коме се ком па ни је на ла зе, што се види из ин фор ма ци ја о
пер фор ман са ма, о ста њу и успе ху пред узећа дос туп них из фи нан сиј ских из веш -
та ја. Код пред узећа са уоче ном кри зом у по сло ва њу по жељ но је пра ти ти ове под -
ат ке пе ри о дич но, да би се на вре ме пред узе ле ко рек тив не мере. Кри за у функ ци о -
ни са њу пред узећа не на сту па из не на да, већ се по сте пе но аку му ли ра, на јчешће у
по је ди ним, а не у свим об лас ти ма, чиме се ства ра могућност да се кри за пред ви -
ди и на вре ме спре чи њено даље раз ви ја ње. Пла но ви и спо ра зу ми о ре ор га ни за ци ји
на фор мал ној или доб ро вољ ној осно ви, кроз само или ин сти ту ци о нал но рес -
трук ту ри ра ње, пру жа ју ре ше ње за об ез беђење кон ти ну и те та по сло ва ња или
по бољ ша ње пер фор ман си и кон ку рен тнос ти. За кон ска ре гу ла ти ва, иако об им на
и број на, како у Срби ји, тако и у дру гим зем ља ма, пру жа доб ру осно ву за ре ор га ни -
за ци ју, али у исто вре ме за хте ва и бро је из мене да би била што при ла гођени ја и
спо соб ни ја и пра ти ла све за хтев ни је про ме не у прак си.

Кључ не речи: план ре ор га ни за ци је, реструкту ри ра ње, унап ред при прем љени
план ре ор га ни за ци је, пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње, спо ра зум но фи -
нан сиј ско рес трук ту ри ра ње.

УДК 005.591.4:334.724(497.11)
657.631.6

*) Се вер транс а.д, Бе ог рад
**) НИС а.д, Бе ог рад

Прим ље но: 25.04.2017. Прих ваћено: 05.05.2017.



Увод

Раз вој при вред ног жи во та у сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња носи све из -
ра же ни је про ме не на чи на по сло ва ња, влас ниш тва пред узећа, струк ту ре ка -
пи та ла. Брзе и чес те про ме не по слов ног окру же ња, на ро чи то из ра же не у по -
след њим де це ни ја ма, из аз ва не: гло ба ли за ци јом, раз во јем на уке, тех но ло ги је
и пре све га ин фор ма ти ке, ја ча њем кон ку рен ци је, де ре гу ла ци јом фи нан сиј -
ских тржиш та и фи нан сиј ском кри зом, на мет ну ле су по тре бу за рес трук ту ри -
ра њем пред узећа. Пре ма Crum-у i Goldberg-у, рес трук ту ри ра ње пред узећа је
„скуп дис кон ти ну и ра них одлуч них мера које се пред узи ма ју са ци љем по -
већања кон ку рен тнос ти пред узећа и повећања њи хо ве вред нос ти“1. По јам
рес трук ту ри ра ња од но си се на про цес про ме не струк ту ре пред узећa, која
пред став ља имо ви ну, ка пи тал, трош ко ве, орга ни за ци ју, ме наџ мент и упра ву.
Про ме не бла гог ин тен зи те та, кон ти ну и ра не, под ра зу ме ва не, спон та не не
могу се под вес ти под тер мин рес трук ту ри ра ња, јер на кон ових про ме на стру -
к ту ре оста ју не пpо ме ње не, онак ве как ве су биле ини ци јал но успостављене.

Рес трук ту ри ра ње има све важ ни ју уло гу у кре и ра њу вред нос ти и унап -
ређењу пер фор ман си пред узећа. Међутим, због све из ра же ни јих и честих фи -
нан сиј ских кри за и опште не лик вид нос ти при вре де, што пред став ља ду го ро -
чан про блем у Срби ји, све већи број пред узећа при нуђен је да се рес трук ту ри -
ра не да би по бољ шао по слов не пер фор ман се, него да би опстао. Рес трук ту ри -
ра ње се тада не спро во ди да би се оства ри ле боље пер фор ман се у од но су на
текуће, него да би се про ме ни ле по сто јеће не фун кци о нал не струк ту ре, од но -
сно да би пред узеће опста ло. Код нас је ово на ро чи то слу чај са пред узећима
која су на кон не успеш не при ва ти за ци је враћена у по ртфо лио Агенције за при -
ва ти за ци ју и на кон тога носећи на зив „у рес трук ту ри ра њу” била прак тич но
За ко ном о при ва ти за ци ји за штићена од могућнос ти по ве ри ла ца да на пла те
сво ја по тра жи ва ња од њих, јер је За ко ном став љен мо ра то ри јум на на пла ту
ста рих ду го ва. Ту се на спис ку Агенције за при ва ти за ци ју у рес трук ту ри ра њу и 
при ва ти за ци ји на ла зи ло 502 пред узећа, од ко јих је само 37 при ва ти зо ва но.
Акционим пла ном Вла де сте чај је по кре нут у 188 пред узећа у ко ји ма није било 
про из вод ње, нити је било за ин те ре со ва них ин вес ти то ра чије по сло ва ње је
било не одржи во. На кон маја 2015. го ди не само код 17 стра теш ки зна чај них
пред узећа оста ла је на сна зи за шти та од на пла те по ве ри ла ца. Нека од пре ос -
та лих предузећа потражила су спас у реструктурирању, најчешће кроз уна п -
ред припремљени план реорганизације кроз План реорганизације из стечаја
или Споразумно финансијско реструктурирање. 

Циљ овог рада је да кроз ем пи риј ску ана ли зу при ка же рес трук ту ри ра ње
упра во так вих пред узећа, при ка зу јући могућнос ти фи нан сиј ског рес трук ту -
ри ра ња, при ме ном раз ли чи тих мера, као и по год нос ти које рес трук ту ри ра ње
пру жа при вред ним друш тви ма са фи нан сиј ским теш коћама, ука зу јући на зна -
чај пе ри о дич ног фи нан сиј ског из веш та ва ња у тим пред узећима. Иако се у
прак си по став ља пи та ње оправ да нос ти и из вес них не јас ноћа при об е ло да њи -
ва њу ин фор ма ци ја из пе ри о дич них фи нан сиј ских из веш та ја, так ве ин фор ма -
ци је су више него ко рис не у пред узећима код ко јих су уоче ни про бле ми у

332  Ра чу но во дство 1/2017
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функ ци о ни са њу, пре све га да би се јас но сиг на ли зо ва ло како ме наџ мен ту
тако и по ве ри о ци ма када на сту па пе ри од у ко јем је по треб но пред узе ти ко ра -
ке ка рес трук ту ри ра њу. Извеш та ва ње је такође зна чај но и код предузећа која
су већ извршила реструктурирање, да би се пратио ефекат таквих промена и
способност предузећа да реализују предвиђене мере.

Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње код пред узећа у кри зи и праћење
по сло ва ња так вих пред узећа од стра не за ин те ре со ва них стеј кхол де ра доп ри -
не ло би ствар ном за по чи ња њу рес трук ту ри ра ња, а не само на став ку по сло ва -
ња без пред узи ма ња икак вих мера, у пе ри о ду када је тре ба ло из врши ти рес -
трук ту ри ра ње и при пре ми ти се за при ва ти за ци ју. Пос лу јући без икак ве ини -
ци ја ти ве за про ме не на чи на по сло ва ња, она су само продубљивала кризу која
је изазвала стечај и банкрот већине њих. 

1. Прав ни оквир рес трук ту ри ра ња пред узећа у Срби ји

Рес трук ту ри ра ње у Срби ји које се пре све га по смат ра кроз уло гу и доп ри -
нос у по ступ ку при ва ти за ци је ве ли ких друш тве них и држав них пред узећа
сис тем ски је ре ша ва но још од 1991. го ди не кроз три кон цеп циј ски раз ли чи та
за ко на: За кон о усло ви ма и по ступ ку пре тва ра ња друш тве не сво ји не у дру ге
об ли ке сво ји не („Сл. глас ник РС”, бр. 48/91, 75/91, 48/94, 51/94), За кон о сво -
јин ској транс фор ма ци ји („Сл. глас ник РС”, бр. 32/97, 10/2001), За кон о при ва -
ти за ци ји (“Сл. глас ник РС”, бр. 38/2001). За ко ном o сво јин ској транс фор ма ци -
ји из 1997. го ди не, због не о ба вез нос ти при ва ти за ци је, само мањи број пред -
узећа је при ва ти зо ван. Нај већи број пред узећа у Срби ји про дат је пре ма За ко -
ну о при ва ти за ци ји из 2001. Ве ро ва ло се да ће лик ви да ци ја друш тве не сво ји не 
и успос тав ља ње при ват не сво ји не српску при вре ду учи ни ти кон ку рен тном.
Умес то на прет ка, при ва ти за ци ја се по ка за ла ло шом и униш те на је већина ин -
дус триј ских пред узећа и пред узећа из по љоп рив ред не де лат нос ти. Инос тра -
не ком па ни је ку пи ле су само на јус пеш ни ја пред узећа, која су и пре тога има ла
доб ру по зи ци ју на тржиш ту – пи ва ре, фаб ри ке ду ва на, це мен та ре, фаб ри ке
хра не итд. За већину пред узећа – но си ла ца раз во ја, није било ин те ре са и она су 
ушла у ка тас тро фа лан де це ниј ски про цес тзв. „рес трук ту ри ра ња”. Го ди не
2014. усво јен је и сада ак ту е лан за кон, мис ли мо и да је то по след њи, За кон о
при ва ти за ци ји, који има за циљ да тај про цес ко нач но при ве де кра ју. Рес трук -
ту ри ра ње се пре ма За ко ну о при ва ти за ци ји по смат ра као по сту пак пре ва зи -
ла же ња кризе предузећа које се припрема за приватизацију. Обухвата
статусне и организационе промене, редефинисање дуж нич ко-по ве ри лач ких
од но са, као и друге промене које се односе на субјект при ва ти за ци је, а омо -
гућавају продају његовог капитала или имовине. 

Мо дер но сте чај но за ко но да вство у Ре пуб ли ци Срби ји по чи ње 2004. го ди не,
до но ше њем За ко на о сте чај ном по ступ ку. Овај за кон први пут уво ди ре ор га ни -
за ци ју као ме ха ни зам који је рав ноп ра ван бан кро тству. Могућност да се план
ре ор га ни за ци је под не се ис тов ре ме но са пред ло гом за по кре та ње сте чај ног по -
ступ ка пред виђена је За ко ном о сте чај ном по ступ ку. Ипак, осим јед ног чла на у
коме се по ми ње та кав вид по кре та ња сте чај ног по ступ ка, ни јед ним дру гим де -
лом за ко на није де таљ ни је уређена так ва могућност. Овак во ре ше ње ве о ма је
слич но чла ну 1126 (б), од но сно 11-том по глав љу Сте чај ног за ко на САД (US
Bankruptcy Code). Пре пуш те но је суд ској прак си да сама раз ра ди по сту пак ис -
тов ре ме ног под но ше ња пла на ре ор га ни за ци је и по кре та ња сте чај ног по ступ -
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ка, што се по ка за ло не ре ал ним. То ком при ме не За ко на о сте чај ном по ступ ку
прак тич но ни је дан унап ред при прем ље ни план ре ор га ни за ци је није био при -
ме њен у прак си. Де цем бра 2009. го ди не сту пио је на сна гу За кон о сте ча ју. До не -
та су и под за кон ска акта ко ји ма је де таљ ни је уређен сте чај ни по сту пак. Инсти -
тут унап ред при прем ље ног пла на ре ор га ни за ци је (УППР) уређен је овим за ко -
ном. Пре све га, уређени су сад ржи на тог пла на, по сту пак и прав не по сле дице.
По је ди ни ау то ри (Спа сић и др.) смат ра ју УППР на јзна чај ни јом но ви ном За ко на
о сте ча ју. Иако прав ни оквир омо гућава брз и ефи ка сан по сту пак ре де фи ни са -
ња дуж нич ко-по ве ри лач ких од но са, уређен сад ржај пла но ва, од но сно пред -
виђене мере, у прак си то чес то није слу чај. За ко ном о сте ча ју пред виђена је и
могућност до но ше ња пла на ре ор га ни за ци је из сте ча ја. За ко ном о сте ча ју пред -
виђена је могућност да план ре ор га ни за ци је под не су сте чај ни дуж ник, сте чај ни 
управ ник, раз луч ни по ве ри о ци који има ју на јма ње 30% об ез беђених по тра жи -
ва ња у од но су на укуп на по тра жи ва ња пре ма сте чај ном дуж ни ку, сте чај ни по -
ве ри о ци који има ју на јма ње 30% не о без беђених по тра жи ва ња у од но су на
укуп на по тра жи ва ња пре ма сте чај ном дуж ни ку, као и лица која су влас ни ци на -
јма ње 30% ка пи та ла сте чај ног дуж ни ка2.

Пред виђено је такође да се План ре ор га ни за ци је под но си сте чај ном су ди -
ји на јкас ни је 90 дана од дана по кре та ња сте чај ног по ступ ка. Сад ржи на пла на
иста је као и код УППР-а али план се под но си из сте ча ја, по сто ји об а ве за при ја -
ве по тра жи ва ња, као и оцене од стране повериоца.

Када је реч о фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу, би тан за кон је и За кон о спо -
ра зум ном фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу, усво јен 2011. го ди не. То је прав ни
оквир за доб ро вољ но ван суд ско, али ипак ин сти ту ци о нал но фи нан сиј ско рес -
трук ту ри ра ње, са ци љем ре ша ва ња про бле ма пре за ду же них пред узећа и про -
бле ма тич них кре ди та. У при пре ми овог за ко на ко ришћени су INSOL при нци -
пи3. Инсти ту ци о нал но вођење од но сно по сре до ва ње-ме ди ја ци ја по ве ре ни су
Прив ред ној ко мо ри Срби је и пред виђено је учешће на јма ње две бан ке у рес -
трук ту ри ра њу. Регулативу финансијског реструктурирања, уз посредовање
Привредне коморе Србије, чине:
= За кон о фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу при вред них друш та ва („Сл.

глас ник РС“, бр. 36/2011) и
= Пра вил ник о усло ви ма и на чи ну ин сти ту ци о нал ног по сре до ва ња у спо -

ра зум ном фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу при вред них друш та ва („Сл.
глас ник РС“, бр. 65/2011)4.

Пре ма на ве де ним про пи си ма спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње
при вред них друш та ва, уз по сре до ва ње Прив ред не ко мо ре Срби је, пред став -
ља рес трук ту ри ра ње ду го ва кроз по нов но уређење дуж нич ко-по ве ри лач ких
од но са између при вред ног друш тва и ње го вих по ве ри ла ца, пре све га ба на ка.
Услов за спро вођење спо ра зум ног фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња је учешће
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2) За кон о сте ча ју (“Сл. глас ник РС”, бр. 104/2009, 99/2011 - др. за кон, 71/2012 - Одлу ка УС и
83/2014)

3) На ци о нал не смер ни це за по сту па ње ба на ка у про це си ма рес трук ту и ра ња кли је на та, до не те у
орга ни за ци ји Удру же ња ба на ка Срби је, 20. ап ри ла 2015.

4) Во дич кроз спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње при вред них друш та ва (2014) - Пар тне ри 
за де мок рат ске про ме не



на јма ње две ју домаћих или стра них ба на ка на стра ни по ве ри ла ца, све са ци -
љем спре ча ва ња могућих зло у пот ре ба, из бе га ва ња при ме не за кон ских про -
пи са и не оправ да ног ко ришћења подстицаја.

За кон о при вред ним друш тви ма такође тре ти ра пи та ња ре ор га ни за ци је у
делу у ко јем се бави ста тус ним променама. 

Ста тус не про ме не, пре ма За ко ну о при вред ним друш тви ма, су:
1) при па ја ње, 
2) спа ја ње, 
3) под е ла, 
4) из два ја ње.

Ста тус ном про ме ном се друш тво пре но си лац ре ор га ни зу је тако што на
дру го друш тво, друш тво сти ца о ца пре но си имо ви ну и об а ве зе, док ње го ви
чла но ви у том друш тву стичу уделе, односно акције.

Гра фи кон 1 - За ко но дав ни оквир ре ша ва ња од но са дуж ни ка 
и по ве ри ла ца у слу ча ју дуж ни ко вих фи нан сиј ских теш коћа5

Иако за кон ска ре гу ла ти ва Ре пуб ли ке Срби је, у об лас ти рес трук ту ри ра ња,
не за оста је мно го за сав ре ме ним ре гу ла ти ва ма у окру же њу, ипак се сва код -
нев но сус рећемо са не раз ви је ном пословном и судском праксом.

2. Пери о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње пре ма МРС 34 

Рес трук ту ри ра њем пред узећа ути че се на ње го ве пер фор ман се, на сто јећи
да се по стиг не виши ниво. По је ди ни те о ре ти ча ри ве зу ју рес трук ту ри ра ње за
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пе ри о де ло ших пер фор ман си пред узећа, када предузеће најчешће предузима
следеће:
= про ме не у пословању, са ути ца јем на трош ко ве, сре дства и орга ни за ци о -

ну струк ту ру, 
= фи нан сиј ске про ме не, рес трук ту ри ра ње ду го ва и сма ње ње трош ко ва, 
= сма ње ње орга ни за ци је (organization downsizing)6.

Кре та ње пер фор ман си, као и оста лих фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о по сло -
ва њу пред узећа, по треб них како ин тер но тако и ек стер но, пра ти се упот ре бом 
и ана ли зом фи нан сиј ских из веш та ја. Фи нан сиј ски из веш та ји су на тај на чин
основ за при каз при но са, имо ви не, об а ве за и ка пи та ла пред узећа. Пра тећи по -
слов на кре та ња у пред узећу, фи нан сиј ско из веш та ва ње по ста је зна ча јан
инстру мент, који ука зу је на ста ње пред узећа и вре мен ску по тре бу и ди на ми ку 
спро вођења рес трук ту ри ра ња. За кон ским одред ба ма, као и МРС 1 - Пре зен та -
ци ја фи нан сиј ских из веш та ја де фи ни са на је об а ве за ен ти те та да јед ном го -
диш ње (об ич но кра јем го ди не) сас та ве сет фи нан сиј ских из веш та ја. Међутим, 
Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард (МРС) 34 ука зу је на могућност пе -
ри о дич ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, од но сно из веш та ва ња у пе ри о ду кра -
ћем од го ди ну дана:

“Циљ овог стан дар да је да про пи ше ми ни мум сад ржа ја пе ри о дич ног фи -
нан сиј ског из веш та ја и да про пи ше при нци пе за при зна ва ње и одме ра ва ње ком -
плет них или са же тих из веш та ја међупе ри о да. Бла гов ре ме но и по узда но пе ри -
о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње повећава спо соб ност ин вес ти то ра, по ве ри -
ла ца и дру гих да раз уме ју спо соб ност ен ти те та да ге не ри ше за ра ду и то ко ве
го то ви не, као и ње го ве фи нан сиј ске окол нос ти и лик вид ност”7. 

Овај стан дард се при ме њу је уко ли ко се од ен ти те та за хте ва или ен ти тет
из а бе ре да об јав љу је пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је у скла ду са Међуна -
род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња (IFRS). Ко ми тет за Међуна -
род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASC) под сти че ен ти те те чи јим ак ци ја ма
се јав но тргу је да об ез бе де пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је, који су ус -
клађени са при нци пи ма при зна ва ња, одме ра ва ња и об е ло да њи ва ња успос -
тав ље ним овим стан дар дом. На ро чи то се под сти чу ен ти те ти чи јим ак ци ја ма
се јав но тргу је да: 
(а) сас тав ља ју пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је бар на кра ју првог по -

лу го диш та сво је фи нан сиј ске го ди не, и 
(б) сво је пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је учи не дос туп ним на јкас ни је 

у року од 60 дана од кра ја међупе ри о да.
Па раг ра фом 28 МРС 34 про пи са но је да “ен ти тет у сво јим пе ри о дич ним

фи нан сиј ским из веш та ји ма при ме њу је исте ра чу но во дстве не по ли ти ке као и
у сво јим го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма, из узев за про ме не ра чу но во -
дстве не по ли ти ке по сле да ту ма на јско ри јих го диш њих фи нан сиј ских из веш -
та ја, које ће бити одра же не у сле дећим го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји -
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6)  Рај но вић, Љ., Субић, Ј., Закић, Н., (2016) Орга ни за ци о но и фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње при вред -
них друш та ва у функ ци ји по бољ ша ња при вред ног ам би јен та у Ре пуб ли ци Срби ји, Инсти тут за еко -
но ми ку по љоп рив ре де Бе ог рад

7)  Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња IAS 34 (2009), пре вод: СРРС, Бе ог рад



ма”8. Ипак, учес та лост из веш та ва ња ен ти те та (го диш ње, по лу го диш ње или
квар тал но) не ути че на одме ра ва ње ње го вих го диш њих ре зул та та. Да би се
оства рио тај циљ, одме ра ва ње за сврхе пе ри о дич ног из веш та ва ња се врши на
осно ву пе ри о да од по чет ка го ди не до да ту ма из ве ша ва ња”. 

У прак си по сто је раз ли чи ти ста во ви и ту ма че ња када је у пи та њу оправ да -
ност при ме не пе ри о дич ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, на ро чи то у вези са
об ухва том фи нан сиј ских из веш та ја, при каз це лог сета или са же тих из веш та ја 
као и вре мен ски об ухват под а та ка. У слу ча ју би лан са успе ха, од но сно при ка за
при хо да и рас хо да, про блем који се ука зу је јес те не пос то ја ње пра вил не ало ка -
ци је транс акција, у вези са не по ду да ра њем пе ри о да оства ре ња при хо да и на -
стан ка трош ко ва у по лу го диш њим, квар тал ним или ме сеч ним из веш та ји ма.
Ста во ви у ту ма че њу по тре бе за пе ри о дич ним фи нан сиј ским из веш та ва њем
су раз ли чи ти и крећу се од ста ва да овај при ступ из веш та ва њу до во ди до не -
јас ноћа у раз уме ва њу фи нан сиј ског из веш та ва ња, до тога да је у ова кав об лик
из веш та ва ња не опход но увес ти одређене мо ди фи ка ци је, како би се из бег ле
све не јас ноће. Овак ви ста во ви за пра во из раз су миш ље ња да је ту ма че ње пе -
ри о дич них да ле ко сло же ни је од ту ма че ња го диш њих фи нан сиј ских из веш та -
ја. Зна ча јан ас пект про бле ма је и сам обим ин фор ма ци ја об е ло да ње них у пе ри -
о дич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ради из бе га ва ња по нав ља ња ин фор ма -
ци ја о ко ји ма је пре тход но из веш та ва но, од ен ти те та може да се за хте ва или
он може да из а бе ре да пру жи мање ин фор ма ци ја на да ту ме међупе ри о да у од -
но су на ње го ве го диш ње фи нан сиј ске из веш та је. Овим стан дар дом се као ми -
ни мум сад ржа ја пе ри о дич ног фи нан сиј ског из веш та ја де фи ни ше укљу чи ва -
ње са же тих фи нан сиј ских из веш та ја и одаб ра них на по ме на. Пе ри о дич ни фи -
нан сиј ски из веш тај на ме њен је ажу ри ра њу по след њег ком плет ног го диш њег
фи нан сиј ског из веш та ја. Пре ма томе, фо ку си ра се на ак тив нос ти, догађаје и
окол нос ти и не дуп ли ра ин фор ма ци је о ко ји ма је већ из веш та ва но. 

2.1 Упо ре ди вост под а та ка и ма те ри јал ност 
у пе ри о дич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма

Основ ни фи нан сиј ски из веш та ји су го диш њи из веш та ји који има ју про пи -
са ну и ре гу ли са ну фор му. Сви дру ги из веш та ји са чи ње ни за краћи вре мен ски
пе ри од спа да ју у пе ри о дич не. Уко ли ко се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју
за краћи вре мен ски пе ри од, пре се ци оства ре них ак тив нос ти на јчешће се сас -
тав ља ју за по лу го диш њи и квар тал ни пе ри од, што је про пи са но и МРС 34.
Стан дар дом је такође про пи са но и по сто ја ње је ди нстве не и уни фор мне вре -
мен ске роч нос ти ве за не за сва ки фи нан сиј ски из веш тај:
(а) Биланс ста ња (из веш тај о фи нан сиј ској по зи ци ји) са чи ња ва се на да -

тум за вршет ка текућег међупе ри о да за који се из веш та ва ње врши, а
упо ред ни из веш тај о фи нан сиј ској по зи ци ји је из веш тај на да тум за -
вршет ка пре тход не фи нан сиј ске го ди не;

(б) Би ланс успе ха (из веш тај о укуп ном ре зул та ту) са чи ња ва се за текући
међупе ри од и ку му ла тив но од да ту ма по чет ка текуће фи нан сиј ске го -
ди не до да ту ма из веш та ја о укуп ном ре зул та ту, са упо ред ним из веш -
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та ји ма о укуп ном ре зул та ту за упо ре ди ве међупе ри о де (текући и од
да ту ма по чет ка текуће го ди не до да ту ма из веш та ја о све о бух ват ном
при хо ду) не пос ред но пре тход не фи нан сиј ске године; 

(ц) Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу ку му ла тив но од да ту ма по чет ка
текуће фи нан сиј ске го ди не до да ту ма из веш та ја о про ме на ма на ка -
пи та лу, са упо ред ним из веш та јем за упо ре ди ви пе ри од не пос ред но
пре тход не фи нан сиј ске го ди не; 

 (д) Извеш тај о то ко ви ма го то ви не ку му ла тив но за текућу фи нан сиј ску
го ди ну, са упо ред ним из веш та јем за упо ре ди ви пе ри од не пос ред но
пре тход не фи нан сиј ске го ди не. 

Уко ли ко је реч о по слов ним ен ти те ти ма који се баве се зон ским по сло ви -
ма, из веш та ва ње би тре ба ло да буде пе ри о дич но за краће вре мен ске пе ри о де,
али као ре дов но фи нан сиј ско из веш та ва ње које оста ли ен ти те ти врше го -
диш ње. 

За пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње на ро чи то је бит на ма те ри јал -
ност фи нан сиј ског из веш та ва ња која под ра зу ме ва иден ти фи ко ва ње на јваж -
ни јих и кључ них став ки. За пра вил но до но ше ње по слов них одлу ка бит но је
зна ти одре ди ти под ат ке који су од важ нос ти. Раз ли чи ти стеј кхол де ри ко рис -
те раз ли чи те ком би на ци је ин фор ма ци ја које су за њих ре ле ван те. При ли ком
про це не зна ча ја при хва та се могућност да се пе ри о дич но одме ра ва ње за по -
тре бе об ухва та ња ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма у већој мери за -
сни ва ју на про це на ма од одме ра ва ња у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји -
ма. МРС 1 - Пре зен та ци ја фи нан сијских из веш та ја и МРС 8 - Ра чу но во дстве не
по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них про це на и греш ке де фи ни шу да је став ка 
ма те ри јал но зна чај на уко ли ко би њено изо став ља ње или не тач но ис ка зи ва -
ње мог ло да ути че на еко ном ске одлу ке ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја.
Пре ма томе, праг ма те ри јал нос ти пред став ља на јви шу тач ку не пра вил нос ти
или греш ке која се може смат ра ти да има би тан ути цај на до но ше ње
пословних одлука, јер се уочени пропусти сматрају значајним. За укупну
имовину, расходе и приходе величина материјалности најчешће се у пракси
креће од 0, 5 до 2%.

2.2 Пери о дич на ана ли за фи нан сиј ског по ло жа ја 
пред узећа у ре ор га ни за ци ји

Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње са свим пред нос ти ма и не дос та ци -
ма о ко ји ма го во ре по је ди ни те о ре ти ча ри, а које је МРС 34 на сто јао да све де на
на јма њу могућу меру, ипак пред став ља зна чај ну ин фор ма ци о ну осно ву пред -
узећа у ре ор га ни за ци ји. Пре ду зећа са уоче ном кри зом у по сло ва њу мо ра ју омо -
гућити како ин тер но, тако и ек стер но, сво јим по ве ри о ци ма и свим дру гим за -
ин тре со ва ним стеј кхол де ри ма, увид у по сло ва ње и об е ло да ни ти зна чај не ин -
фор ма ци је да би се на вре ме мог ле пред узе ти мере ре ор га ни за ци је. Такође, у
пред узећима која већ при ме њу ју пла но ве ре ор га ни за ци је пе ри о дич но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње пред став ља зна ча јан инстру мент праћења и кон тро ле
спро вођења до не тих пла но ва. Иако је За ко ном о сте ча ју као об а вез на сад ржи на
пла на про пи са но име но ва ње не за вис ног струч ног лица које пра ти спро вођење
пла на у ин те ре су свих по ве ри ла ца об ухваћеним пла ном, као и на чин на које ће
то лице об а веш та ва ти по ве ри о це о спро вођењу пла на ре ор га ни за ци је, фор ма
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из веш та ва ња није про пи са на. До вољ но је да лице об а вес ти суд да се план уред -
но спро во ди и да се уред но плаћају пред виђене об а ве зе по ве ри о ци ма, али по ве -
ри о ци на осно ву тога не ма ју увид у по сло ва ње дуж ни ка.    

Пе ри о дич ни фи нан сиј ски из веш та ји би сва ка ко омо гућили увид у по сло -
ва ње и евен ту ал не про бле ме, уко ли ко их дуж ник има, као и кре та ње по сло ва -
ња у пе ри о ду по сле до но ше ња пла на. Упо ре ди вост под а та ка такође би била
омо гућена, с об зи ром да је и за кон ска об а ве за дуж ни ка при до но ше њу пла на
била да сас та ви ван ре дан фи нан сиј ски из веш тај са миш ље њем ре ви зо ра са
ста њем по слов них књи га утврђеним на јкас ни је 90 дана пре дана под но ше ња
пла на, као и про јек ци је за пе ри од из врше ња пла на. Ро ко ви за под но ше ње ре -
дов них го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја су дос та дуги, с об зи ром да се пун
сет из веш та ја са миш ље њем ре ви зо ра дос тав ља Агенцији за при вред не ре гис -
тре до 30.06. у текућој го ди ни за пре тход ну го ди ну. Извеш та ји за ста тис тич ке
сврхе дос тав ља ју се 28.02. у текућој го ди ни за пре тход ну. То пред став ља огра -
ни ча ва јући фак тор за по ве ри о це да на вре ме уоче одређене про бле ме у функ -
ци о ни са њу дуж ни ка. Иако пе ри о дич ни фи нан сиј ски из веш та ји због крат ког
рока до но ше ња тешко могу бити предмет ревизије, информациона основа
ових извештаја веома је значајна за доношење одлука како самих предузећа у
реорганизацији, тако и њихових поверилаца. 

3. Моде ли рес трук ту ри ра ња

Под ути ца јем на учних саз на ња и стал них за хте ва прак се, нор ма тив не
одред бе које се од но се на уређење мо де ла рес трук ту ри ра ња на ла зе се у стал -
ном про це су из ме не. Про ме не струк ту ре пред узећа по треб не су да би се го во -
ри ло о рес трук ту ри ра њу, а про ме не струк ту ре сред ста ва и струк ту ре ка пи та -
ла ука зу ју на по слов но и фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње. Иако је циљ рада при -
каз мо де ла рес трук ту ри ра ња у криз ним усло ви ма када се пред узећа су о ча ва ју 
са теш коћама у функ ци о ни са њу, при ка зу јући пре све га фи нан сиј ско рес трук -
ту ри ра ње, пред узећа са про бле ми ма у по сло ва њу, и не из вес ним опстан ком,
по треб но је ука за ти и који се све модели реструктурирања могу јавити у
привредном животу земаља са развијеним корпоративним управљањем.
= Пос лов но рес трук ту ри ра ње – озна ча ва про цес из а зи ва ња зна чај них и

дис кон ти ну и ра них про ме на у струк ту ри (ви си ни) ан га жо ва них сред ста -
ва. Ово рес трук ту ри ра ње се на зи ва и по ртфо лио рес трук ту ри ра ње или
рес трук ту ри ра ње сред ста ва - као јед ног од основ них еле ме на та струк ту -
ре пред узећа. Оно до во ди до нове кон фи гу ра ци је по сло ва ња, као и про -
ме не по слов не стра те ги је9. До ла зи или до стра те ги је ек спан зи је, која се
ре а ли зу је кроз транс акције мер џе ра и ак ви зи ци ја, док се стра те ги ја кон -
трак ци је спро во ди кроз више раз ли чи тих врста дез ин вес ти ра ња. Де зин -
вес ти ра ње као зна чај на про ме на струк ту ре по ртфо ли ја сред ста ва
реализује се путем:

• про да је по слов них сег ме на та (sell-off), 
• одва ја ња (spin-off), 
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• де о бе (split-off), 
• це па ња (split-up).

= Фи нан сиј ско рес трук ту рирање – које пред виђа зна чај не про ме не
струк ту ре ка пи та ла:

• от куп ак ци ја (stock repurchase), 
• до ка пи та ли за ци ја дру гом кла сом ак ци ја (dual class recapitalization), 
• по ну да за за ме ну јед них хар ти ја од вред нос ти дру гим (exchange

offer), 
• LR- “до ка пи та ли за ци ја из ду го ва” (leveraged recapitalization), 
• LBO-пре узи ма ње упот ре бом ду го ва (leveraged buyout), 
• доб ро вољ на и сте чај на ре ор га ни за ци ја.

= Орга ни за ци о но рес трук ту ри ра ње
• ре ор га ни за ци ја, 
• Downsizing, 
• мер џе ри и ак ви зи ци је.

Фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње пу тем на ве де них мо де ла у већем об и му
ве зу је се за САД у првој по ло ви ни 1980-тих, као и ком па ни је у Ве ли кој Бри та -
ни ји кра јем 1980-тих и по чет ком 1990-тих.

На тржиш ту Евро пе транс акције ве за не за от куп ак ци ја спу та не су за кон -
ском одред бом да пред узеће не може да држи више од 10% укуп но еми то ва -
них ак ци ја. То је доп ри не ло да мно га пред узећа прво по ниш та ва ју ра ни је от -
куп ље не ак ци је, а по том ула зе у дру ги круг от ку па. Ча со пис Euroweek на вео је
као на јус пеш ни ју транс акцију у Евро пи Алкателову по ну ду за ме не крат ко -
роч них обвезницама дугорочним у 2004. години.

У Срби ји се фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње на јчешће сво ди на рес трук ту -
ри ра ње пред узећа у фи нан сиј ским не при ли ка ма и чес то се на зи ва фи нан сиј -
ском ре ор га ни за ци јом или ре ор га ни за ци јом у сте ча ју. Два су исхода оваквог
реструктурирања:
= ре ор га ни за ци ја и на ста вак по сло ва ња и
= лик ви да ци ја и пре ста нак по сло ва ња.

Прес та нак по сло ва ња одви ја се кроз сте чај ни по сту пак. Ре ор га ни за ци ја у
сте ча ју врши се пред су дом кроз фор мал не сте чај не про це ду ре, али може бити
из врше на и пу тем при ват ног пре го ва ра ња са по ве ри о ци ма - кроз тзв. ван суд -
ска по рав на ња. За кон о сте ча ју по зна је два пла на ре ор га ни за ци је: Унап ред
при прем ље ни план ре ор га ни за ци је се под но си ис тов ре ме но се за хте вом за
от ва ра ње сте чај ног по ступ ка, као и План ре ор га ни за ци је из сте ча ја који се
под но си у току сте чај ног по ступ ка. Као зна чај но ван суд ско по рав на ње има мо
Спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње уз ме ди ја ци ју Прив ред не ко мо ре
Срби је, као и са мо рес трук ту ри ра ње.
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3.1 Унап ред при прем љени 
план ре ор га ни за ци је (УППР)

УППР пред став ља међуре ше ње које се за сни ва на ком би на ци ји пред нос ти
спо ра зу ма о са мо рес трук ту ри ра њу ду го ва са на јвећим по ве ри о ци ма и Пла на
ре ор га ни за ци је који се спро во ди суд ским пу тем, на кон по кре та ња сте чај ног
по ступ ка. Пред нос ти се пре све га од но се на об а вез ност при ме не пла на на све
по ве ри о це, као и краће ро ко ве по сти за ња до го во ра са по ве ри о ци ма. У САД се
при ме њу је више од три де сет година, а након ескалације кризе примена се
проширила и у дру гиe зем љамe.

У Срби ји УППР, пре ма За ко ну о сте ча ју, пред став ља де таљ но, уређен план
са про пи са ном сад ржи ном који може да под не се само дуж ник, ис тов ре ме но са
пред ло гом за по кре та ње сте чај ног по ступ ка. Ако је план уре дан и сад ржи све
про пи са не еле мен те, пре све га пра вил но рас по ређене све по ве ри о це (са ко ји -
ма су усаг ла ше на ста ња на дан пре се ка што по тврђује и из веш тај ре ви зо ра) у
про пи са не кла се пре ма ис плат ним ре до ви ма, сте чај ни су ди ја у крат ком року
ис пи ту је усло ве за по кре та ње по ступ ка и за ка зу је ро чиш те за гла са ње о пла -
ну. План се из гла са ва про стом већином гла со ва у свим кла са ма по себ но.
Могуће је да дуж ник за тра жи мере об ез беђења и да их суд усво ји и на тај на чин 
успос тав ља се пре кид из врше ња над имо ви ном дуж ни ка до усва ја ња УППР-а
од но сно на јду же шест ме се ци у ис том по ступ ку. Так во ре ше ње се дос тав ља
НБС и успос тав ља се нека врста мо ра то ри ју ма да би се дуж ни ку омо гућило не -
оме та но по сло ва ње и рас по ла га ње сре дстви ма до из гла са ва ња пла на.
Међутим, у при вред ној и суд ској прак си по сто ји мно го по теш коћа, мањ ка вос -
ти за кон ских решења као и колизије различитих закона, што све отежава
спровођење реорганизације путем УППР-а а у исто време омогућава и разне
злоупотребе приликом подношења ових планова. 

У на став ку из ла га ња по ку шаћемо кроз при ме ре три под не та УППР-а која
су тре нут но у раз ли чи том ста ту су, а у пи та њу су пред узећа из раз ли чи тих де -
лат нос ти, да при ка же мо по сту пак до но ше ња пла но ва, као и про бле ме и огра -
ни че ња при њи хо вом до но ше њу. По се бан ак це нат став љен је на пред виђене
мере за ре а ли за ци ју пла на ре ор га ни за ци је. Мере за пра во пред став ља ју суш -
ти ну пла на. Пра ви ода бир мера и саг ле да ва ње могућности успешног
спровођења предложених мера заправо је основа реорганизације.

На осно ву под а та ка из УППР-а три пред узећа дос туп на на сај ту АПР на во -
ди мо основ не ин фор ма ци је:

1. УППР- РТБ БОР – Гру па Ру дар ско-топи о ни чар ски ба сен д.о.о. Бор и
по ве за на при вред на друш тва 1. РТБ Бор – Гру па то пи о ни ца и ра фи на -
ци ја бак ра Бор д.о.о., Бор-ТИР, 2. РТБ Бор – Гру па руд ни ци бак ра Бор
д.о.о. Бор - РББ, 

2. РТБ Бор – Гру па руд ник бак ра Мај дан пек д.о.о. - Мај дан пек РБМ
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3. УППР – Се вер транс а.д. Сом бор
4. УППР – А.Д. Вој во ди на пут - Бач ка пут Нови Сад10

Та бе ла 1. - Основ не ин фор ма ци је о ана ли зи ра ним пред узећима

РТБ Бор Се вер транс Вој во ди на пут -
Бач ка пут

Основ на
де лат ност

Хол динг
ком па ни ја
Ру да рство

Пре воз пут ни ка
у унут раш њем и
међуна род ном са -
об раћају

Изград ња пу те ва
и ау то пу те ва

Ве ли чи на
пред узећа ве ли ко сред ње сред ње

Облик 
орга ни зо ва ња

Друш тво са огра -
ни че ном одго вор -
ношћу

Акционарско
друш тво већин -
ски држав ни ка -
пи тал

Акционарско
друш тво већин -
ски држав ни ка -
пи тал

Укуп не об а ве зе
рас по ређене
пре ма кла са ма 
(у РСД)
 на да тум 
пре се ка

76.254.434.399 860.215.833 20.106.161.056

Оба ве зе које
оста ју за 
ис пла ту 
пре ма пла ну 
ре ор га ни за ци је
 (у РСД)

35.297.410.350
са кон вер зи јом 551.748.784 12.103.105.922 са

кон вер зи јом

Лик ви да ци о на
вред ност 19.521.260.996 628.793.190 1.116.498.057

Раз ло зи за 
из ра ду пла на

Пре тећа не спо -
соб ност плаћања,
пре за ду же -
ност-по сто ја ње
сте чај них раз ло га

Пре за ду же ност,
трај ни ја не спо -
соб ност плаћања,
по сто ја ње сте чај -
них раз ло га

Трај ни ја не спо -
соб ност плаћања,
пре за ду же -
ност-по сто ја ње
сте чај них раз ло га
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Мере и сре дства
за ре а ли за ци ју

пла на

Отпла те у ра та ма,
из ме на ро ко ва дос -
пе лос ти, ка мат них
сто па, от пуст дуга,
от пис за тез них ка -
ма та, кон вер зи ја

по тра жи ва ња у ка -
пи тал, ста тус не

про ме не, увођење
про фе си о нал ног

ме наџ мен та, ра ци -
о на ли за ци ја бро ја

за пос ле них, пре нос 
дела или це ло куп -
не имо ви не на јед -

ног или више
по сто јећих или но -
во осно ва них суб је -

ка та

Реп рог рам - от -
пла том у ра та ма,
из ме ном ро ко ва
дос пе лос ти, ка -
мат них сто па и
отпустом дуга

Отпла те у ра та ма, 
из ме на ро ко ва
дос пе лос ти, ка -

мат них сто па, от -
пуст дуга, за ме на
ис пу ње ња, про да -
ја имо ви не, ума -
ње ње по сто јећег

ка пи та ла, кон вер -
зи ја

потраживања у
капитал

Рок из врше ња
пла на

5 го ди на, об а ве зе
пре ма по ве ри о ци -
ма из ми ри ваће се

у скла ду са реп -
рог ра мом дуга

5 го ди на 9 го ди на

Ста тус пла на пра вос на жан

28.04.2017. за ка -
за но ро чиш те за
усва ја ње – ко ри -

го ва ног пла на
под не тог

03.02.2017.

Усво јен ко ри го ва -
ни план под нет

31.10.2016, усво -
јен 26.12.2016.
ожал бен – још

није на апе ла ци ји
Ду жи на по ступ ка 6 ме се ци 16 ме се ци 9 ме се ци

Пре зен то ва на пред узећа об ухва ти ла су пла ном ве ли ки број мера. Дат је
при мер хол динг ком па ни је, сло жене орга ни за ци о не струк ту ре, која је од стра -
теш ког зна ча ја за држа ву, што је у плану и на ве де но и при мер два пред узећа
ак ци о нар ска друш тва са већин ским држав ним уде лом, у ко ји ма је ра ни је била
спро ве де на не успе ла при ва ти за ци ја, из тог пе ри о да су оста ле и зна чај не не из -
ми ре не об а ве зе. На ве де на пред узећа су ре де фи ни са њем - дуж нич ко-по ве ри -
лач ких од но са, кроз от пла те у ра та ма, из ме не ро ко ва дос пе лос ти, ка мат них
сто па, от пуст дуга и ка ма та, кон вер зи јом по тра жи ва ња у ка пи тал, ра ци о на ли -
за ци јом бро ја за пос ле них зна чај но сма њи ла сво је укуп не об а ве зе. Знат но
мања имо ви на про це ње на према ме то ди лик ви да ци о не вред нос ти на дан пре -
се ка од укуп них об а ве за ука зу је да је за дуж ни ка и по ве ри о це ве о ма зна чај на
ре ор га ни за ци ја, јер по сто је сте чај ни раз ло зи, а изми ре ње из сте ча ја за по ве -

С. ЦИЦО, М. МУНИКРАВИЋ, ПЕРИОДИЧНО ФИНАНСИЈСКО ИЗВЕШТАВАЊЕ 
У ФУНКЦИЈИ ПОСЛОВНОГ ОДЛУЧИВАЊА ПРЕДУЗЕЋА У РЕСТРУКТУИРАЊУ 343 



ри о це да ле ко је мање (дис конт за утржи вост об ич но је 50%, тако да је по чет на
цена у по ступ ку про да је спро вођењем бан кро тства нижа од 50% лик ви да ци о -
не вред нос ти). Пре ду зећа има ју одржи ву де лат ност и тржиш те, а фи нан сиј ске
про јек ци је ука зу ју на одржи вост при хо да и зна чај но сма ње ње трош ко ва. Сва
три пред узећа има ју већин ски држав ни ка пи тал; у пи та њу су предузећа из
портфеља Агенције за приватизацију (односно Министарства привреде) и
она би овим планом била припремљена за успешну приватизацију. 

3.1.1 Фор ми ра не кла се, пред виђене мере 
и на чин из ми ре ња по ве ри ла ца по кла са ма

РТБ Бор је сво јим УППР-ом пред ви део 7 кла са фор ми ра них у скла ду са
ис плат ним ре до ви ма За ко на о стечају.

Кла са 1: Не ис плаћене ми ни мал не за ра де за пос ле них и бив ших за пос ле -
них у по след њих го ди ну дана пре да ту ма пре се ка ста ња, као и не ис плаћени
ПИО на ми ни мал ну осно ви цу то ком по след ње две го ди не. Оба ве зе се из ми ру ју 
у року од 14 дана од до но ше ња ре ше ња ко јим се по тврђује усва ја ње Пла на ре -
ор га ни за ци је, пре по чет ка при ме не пла на. На тај на чин ова кла са не гла са.
План се смат ра усво је ним у тој кла си. 

Кла са 2: Оба ве зе по осно ву јав них при хо да, осим оних из кла се 1 у по след -
ња три ме се ца пре да ту ма пре се ка ста ња. Изми ре ње и гла са ње врше се на исти
на чин као у кла си 1.

Кла са 3: У њу су сврста ни не о без беђени оста ли сте чај ни по ве ри о ци за
које је “грејс пе ри од“ 12 ме се ци од да ту ма по чет ка при ме не пла на. Уку пан пе -
ри од от пла те за ову кла су за јед но са грејс пе ри о дом је 8 го ди на. Оба ве зе се из -
ми ру ју у јед на ким ме сеч ним ра та ма уз услов ни от пис од 90%. Нема об ра чу на и 
плаћања ка ма те у пе ри о ду от пла те. Пред виђена је и мера от пи са за тез них ка -
ма та од да ту ма пре се ка ста ња до да ту ма по чет ка при ме не пла на.

Кла са 4: Раз луч ни по ве ри о ци об ез беђени га ран ци јом. Пос то јећи уго во ри
оста ју на сна зи у смис лу ди на ми ке плаћања об а ве за пре ма по ве ри о ци ма ове
кла се, не пред виђа се из ме на било ког дела уго во ра. Испла та у до го во ре ним
ва лу та ма (USD и EUR за Export Developement Canada и RSD за Ко мер ци јал ну
бан ку). Само ова два по ве ри о ца чине ову кла су. Испла та 100%. Пот ра жи ва ње
Ко мер ци јал не бан ке об ез беђено је га ран ци јом Фон да за раз вој, ако га ран ци ју
ак ти ви ра и на пла ти Ко мер ци јал на бан ка, Фонд за раз вој ће доћи на мес то Ко -
мер ци јал не бан ке као по ве ри лац.

Кла са 5: Раз луч ни по ве ри о ци чија по тра жи ва ња су об ез беђена за лож ним
пра вом над не пок рет нос ти ма друш тва на осно ву из вршних суд ских пре су да.
Фор ми ра на је по себ на кла са за њих јер је кри те ри јум успос тав ља ње за ло ге без 
воље дуж ни ка. Оба ве зе пре ма овој кла си се из ми ру ју у року од 14 дана од до -
но ше ња ре ше ња ко јим се по тврђује усва ја ња пла на, кла са не гла са. По ве ри о ци 
ове кла се за држа ва ју сво ја сре дства об ез беђења до по тпу не от пла те по т ра жи -
ва ња, на кон чега се бри шу из еви ден ци је.

Кла са 6: Раз луч ни по ве ри о ци чија по тра жи ва ња су об ез беђена за ло гом -
хи по те ком на по крет ној и не пок рет ној имо ви ни Друш тва и трећих лица (за -
вис них друш та ва). Фонда за раз вој и Пош танске ште ди о нице. Оба ве зе из ове
кла се биће из мирене де ли мич но ис пла том, а де ли мич но кон вер зи јом у ка пи -
тал Друш тва. Изми ре ње об а ве зе до ви си не 1.500.000.000,00 РСД за сва ког по -
ве ри о ца ће бити плаћено у скла ду са усло ви ма из уго во ра. Оста так пре ко тог
из но са кон вер ту је се у ка пи тал Друш тва. 
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Кла са 7: Пове за на прав на лица Друш тва за које је пред виђена ста тус на
про ме на при па ја ња на кон на сту па ња пра вос наж нос ти пла на. Оба ве зе при ка -
за не у овој кла си пред став ља ју об а ве зе Друш тва пре ма по ве за ним ли ци ма.
Она не гла са ју за усва ја ње пла на. Оба ве зе ће бити ре гу ли са не кон со ли да цијом
об а ве за и по тра жи ва ња у по ступ ку ста тус не про ме не припаја ња и по
окончању статусне промене престаће да постоје.

У скла ду са чл. 157. За ко на о сте ча ју пред виђена је и мера ста тус не про ме не
при па ја ња три ју по ве за них лица, у скла ду са одред ба ма За ко на о при вред ним
друш тви ма ко ји ма је уређена ова про ме на. На кон спро ве де не ста тус не про ме не,
дуж ник за об а ве зе три по ве за на пред узећа ће бити Друш тво РТБ Бор.

Се вер транс Сом бор сво јим УППР-ом пред ви део је 3 кла се:
Кла са 1: Не ис плаћене ми ни мал не за ра де за пос ле них и бив ших за пос ле -

них у по след њих го ди ну дана пре да ту ма пре се ка ста ња, као и не ис плаћени
ПИО на ми ни мал ну осно ви цу у по след ње две го ди не. Оба ве зе ће бити ис -
плаћене из текућег по сло ва ња за јед но са ПИО за по след њи ме сец без ка ма те
јер об а ве за дос пе ва на да тум пре се ка 30.11.2016. Кла са је ис плаћена
непосредно после датума пресека. По ве ри о ци ове класа не гласају.

Кла са 2: Оба ве зе по осно ву јав них при хо да осим оних у кла си 1 у по след ња 
три ме се ца пре да ту ма пре се ка ста ња. 100% об а ве за ће бити из ми ре но пре ма
чл. 75.ЗППА пре почетка примене плана.

Класа 3: Оста ли сте чај ни по ве ри о ци – ис пла та се врши на 5 го ди на, у скла -
ду са пла ном от пла те у јед на ким ме сеч ним ра та ма у ви си ни од 60% об а ве за
без ка ма те, а 40% об а ве за се от пи су је и књи жи као ван ред ни при ход.

Раз луч ни по ве ри лац – По рес ка упра ва – ис пла та се врши пре по чет ка при -
ме не плана.

Та бе ла 2 - Вој во ди на пут-Бач ка пут Нови Сад је сво јим пла ном 
пред ви де ла 8 кла са по ве ри ла ца у скла ду са ис плат ним ре до ви ма 

За ко на о сте ча ју

Кла са Опис Пос ту пак изми ре ња и вре мен ска
ди на ми ка плаћања

Кла са 1

Нето ми ни мал не за ра де
у по след њих го ди ну
дана и доп ри но си за

ПИО на на јни жу осно ви -
цу у по след ње две

године

Оба ве зе ће у по тпу нос ти бити из ми -
ре не у року од 14 дана од дана пра -
вос наж нос ти ре ше ња, од но сно пре
по чет ка при ме не пла на. Кла са не

гла са. Смат ра се да је план усвојен у
тој класи.

Кла са 2

Оба ве зе на осно ву јав -
них при хо да осим доп -

ри но са ПИО у по след ња
три месеца

Оба ве зе ће у по тпу нос ти бити из ми -
ре не у року од 14 дана од дана пра -
вос наж нос ти ре ше ња, од но сно пре
по чет ка при ме не пла на. Кла са не

гла са. Смат ра се да је план усвојен у
тој класи.
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Кла са 3 Не о без беђени 
по ве ри о ци

Рок из ми ре ња 24 ме се ца на кон пра -
вос наж нос ти ре ше ња, уз от пуст од

99, 99%, а на кон пре тход ног от пус та
свих ка ма та. Отпуст од 99, 99% је
усло ван и при ме њи ваће се на кон

пре тход не от пла те 0, 01% об а ве за у
року 24 ме се ца са грејс пе ри о дом од

12 ме се ци. Ме сеч ни об ра чун и
плаћање фик сне камате у износу од

1% на годишњем нивоу.

Кла са 3а

Не о без беђени по ве ри о -
ци који су ис тов ре ме но

и хи по те кар ни за део
који пре ва зи ла зи вред -

ност хи по те ко ва не
имовине

Изми ре ње кон вер зи јом у ка пи тал
која ће се спро вес ти на кон пра вос -

наж нос ти пла на. Сво је по тра жи ва ње
кон вер то ваће јед но друш тво са огра -
ни че ном одго вор ношћу, Baumeister

d.o.o Београд

Кла са 4 Обез беђени по ве ри о ци

За по ве ри о це за које се не из врши за -
ме на ис пу ње ња, об а ве зе се ис плаћују 

у пе ри о ду од 9 го ди на, уз ме сеч ни
об ра чун и плаћање фик сне ка ма те од 

3% на го диш њем ни воу уз грејс пе -
ри од од 2 го ди не, на кон грејс пе ри о -

да об а ве зе се измирују у једнаким
кварталним ратама

Кла са 5

По ве за на лица у скла ду
са За ко ном о сте ча ју,
члан 125 и За ко ном о

при вред ним друш тви -
ма, члан 65

Изми ре ње у року од 24 ме се ца, уз от -
пуст од 99, 99% исто као кла са 3.

Кла са 6 Ли зинг
Оба ве зе ће у по тпу нос ти бити из ми -
ре не у року од 14 дана од дана пра -
вос наж нос ти ре ше ња, од но сно пре
по чет ка при ме не пла на. Повериоци

не гласају.

Кла са 7

По ве ри о ци који има ју
ди рек тна по тра жи ва ња
од трећих лица и за лож -
но пра во над имо ви ном

Друштва

Изми ре ње ак ти ви ра њем об ез беђења 
од но сно из врше ње над имо ви ном.

Кла са не гласа.

Кла са 8

По ве ри о ци који има ју
об ез беђење на по тра -
жи ва њи ма од трећих
лица, од но сно за ло гу

над по тра жи ва њи ма од
трећих лица

Обез беђење је на уго во ру са Ј.П. Пу -
те ви и тиме се из ми ру ју по ве ри о ци.

По ве ри о ци се из ми ру ју из текућег
по сло ва ња Друш тва са Ј.П. Пу те ви.
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На осно ву пре зен то ва них кла са из три унап ред при прем ље на пла на за три 
пред узећа, уоча ва мо да су се сви опре де ли ли за плаћање прве две кла се по ве -
ри ла ца, од но сно јав них при хо да дос пе лих у по след ње две го ди не, пре по чет ка
при ме не пла на. На тај на чин се об ез беђује да кла са не гла са о пла ну. Прак са је
по ка за ла да по сто је одређене спе ци фич нос ти у раду По рес ке упра ве када су у
пи та њу не лик вид на при вред на друш тва, у вези са до го во ри ма и пре го во ри ма
о на чи ну ре де фи ни са ња об а ве за пре ма ПУ. По рес ка упра ва не при хва та от пуст 
по рес ког дуга, за хте ва да се по сту па пре ма За ко ну о по рес ком по ступ ку и по -
рес кој ад ми нис тра ци ји, иако је За кон о сте ча ју lex specialis и о томе по сто ји
став Апелационог суда. ЗПППА пред виђа је ди но могућност одла га ња по рес -
ког дуга до 5 го ди на, уз могућност ко ришћења грејс пе ри о да од 12 ме се ци, али
не и от пуст дуга. ПУ по пра ви лу на став ља да об ра чу на ва ка ма ту за по рес ки дуг 
који је пред мет ре де фи ни са ња УППР-а. С об зи ром да одређени на чин из ми ре -
ња важи за све по ве ри о це сврста не уну тар јед не кла се, у трећем ис плат ном
реду није могуће за об а ве зе ста ри је од две го ди не пре ма ПУ пред ви де ти за хте -
ва ни на чин из ми ре ња јер би се он од но сио на све по ве ри о це, а то су у на јвећем
бро ју ко мер ци јал ни по ве ри о ци. Због тога По рес ка упра ва ула же при го во ре на
УППР-ове, а кас ни је на кон усва ја ња и жалбе Апелационом суду, чиме се оду -
гов ла чи по сту пак, иако већ по сто ји ја сан став Апелације да је могуће пред ви -
де ти из ми ре ње суп рот но ЗППП-у јер је За кон о сте ча ју lex specialis.

Као мера за ре а ли за ци ју пла на у два пре зен то ва на УППР-а пред виђена је
кон вер зи ја по тра жи ва ња у ка пи тал. Ова мера није спор на када је у пи та њу
кон вер зи ја код друш тва који није држав ни по ве ри лац, али код држав них по -
ве ри ла ца је не што дру га чи је. Иако За кон о при ва ти за ци ји у окви ру мера рас -
те рећења суб јек та при ва ти за ци је, пред виђа да се може спро вес ти кон вер зи ја
по тра жи ва ња по ве ри ла ца у трај ни улог (основ ни ка пи тал) суб јек та при ва ти -
за ци је11, уко ли ко Вла да РС до не се одлу ку о кон вер зи ји по тра жи ва ња држав -
них по ве ри ла ца у ка пи тал, врло чес то се Пред ло гом за кључ ка Вла де РС пре по -
ру чу је држав ним по ве ри о ци ма да кон вер ту ју по тра жи ва ња у основ ни ка пи -
тал, у слу ча ју усва ја ња УППР-а. На тај на чин по тра жи ва ња на дан 31. де цем бра
по след ње фи нан сиј ске го ди не, у од но су на усва ја ња УППР-а, по ста ју спор на за
кон вер зи ју јер не пред став ља ју за кон ску об а ве зу, већ само пре по ру ку Вла де
РС. Прих ва та ње или не пре по ру ка Вла де за ви си од по слов не по ли ти ке
државног повериоца и његове процене ризика. Конверзија такође пред став -
ља плаћање али капиталом и то је аналогно могућностима пребијања дугова
предвиђеним Законом о стечају. 

Фонд за раз вој који се такође по јав љу је као по ве ри лац у пре зен то ва ним
пла но ви ма, има сво ја пра ви ла и кри те ри ју ме за по сту па ње у слу ча ју УППР-а,
што пред став ља от е жа ва јућу окол ност, јер се чес то не може из дво ји ти са мос -
тал но у кла су, због не пос то ја ња адек ват ног кри те ри ју ма за фор ми ра ње кла се, 
а на ме та ње тих пра ви ла дру ги ма у кла си такође је теш ко. Ова пра ви ла Фон да
нису транс па рен тна и он их дос тав ља сва ком под но си о цу. Код Фон да није
могуће до не ти одлу ку о при хва та њу от пус та, је ди но ако по сто ји Зак љу чак
Владе о стратешком значају другачијег решења питања потраживања од под -
но си о ца плана.
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Агенција за оси гу ра ње де по зи та као по ве ри лац нема до вољ но де фи ни са -
на пра ви ла за до но ше ње одлу ке о учешћу у УППР-ови ма, нити о по сту па њу ба -
на ка у сте ча ју, при чему она врши функ ци ју сте чај ног управ ни ка. Пос ту па ње
Агенције такође је не тран спа рен тно. Сва ки слу чај се по себ но по смат ра, а ве -
ли ки про блем за под но си о це УППР-ова пред став ља ју бан ке у сте ча ју које су
из гу би ле доз во ле за рад због зло у пот ре бе. Над не ки ма од њих воде се и кри -
вич ни по ступ ци. Све то от е жа ва до но ше ње УППР-ова. Из прак се и на ве де них
при ме ра уоча ва се да се све олак ши це при ли ком ре де фи ни са ња дуж нич ко-по -
ве ри лач ких од но са у Пла но ви ма ре ор га ни за ци је (от пуст ду го ва, ка ма та, кон -
вер зи ја и др. ) уго ва ра ју са ко мер ци јал ним по ве ри о ци ма који има ју раз уме ва -
ње и ин те рес за на ста вак функ ци о ни са ња пред узећа са про бле ми ма у лик вид -
нос ти, док у исто вре ме у пред узећима где је већин ски влас ник држа ва, при ли -
ком под но ше ња пла но ва највећи проблем је заправо у договарању са
државним повериоцима, који имају или ригорозна или често недефинисана
правила у преговорима са подносиоцима планова.

3.1.2 Проб ле ми и огра ни че ња при до но ше њу УППР-А

Иако наш прав ни оквир не за оста је мно го за прав ним окви ри ма раз ви је -
них зе ма ља све та, у смис лу брзог и ефи кас ног ре де фи ни са ња дуж нич ко-по ве -
ри лач ких од но са, у прак си ипак постоје бројна ограничења:
1. Ре ла тив но дуги ро ко ви це ло куп ног по ступ ка до пра вос наж нос ти

УППР-а у току ко јих ис тек ну при вре ме не мере које могу тра ја ти на јду -
же 6 ме се ци. На тај на чин под но си лац пла на по но во до ла зи у си ту а ци ју
бло ка де ра чу на и не мо гућнос ти об ав ља ња по сла док чека одлу ку о
усва ја њу УППР-а. Прав на си гур ност по ве ри о ца тиме је ума ње на.

2. Пос ту па ње су до ва је раз ли чи то, за УППР-ове који су слич ни по свим
еле мен ти ма. Неки су до ви до но се ре ше ња о усва ја њу, дру ги не.

3. Раз ли чи то по сту па ње у вези са до но ше њем при вре ме не мере за деб -
ло ка ду ра чу на и об уста ву при нуд не на пла те.

4. Раз ли чи то ту ма че ње от кло њи вих не дос та та ка пла на које тре ба от -
кло ни ти у про пи са ном року од 8 дана.

5. Проб ле ми у до го ва ра њу на чи на и ви си не из ми ре ња раз луч них и сте -
чај них по ве ри ла ца и ква ли тет са мих пла но ва – Уко ли ко је у пла ну
пред виђено 100% из ми ре ње по ве ри ла ца, то до во ди у пи та ње одржи -
вост пла на и ре ал ност ње го вог спро вођења, с об зи ром да план под но -
се пре за ду же на и не лик вид на пред узећа за која је по тре бан већи број
мера пре све га кроз от пуст ду го ва, а не само реп рог рам и грејс пе ри од.

6. Бан ке, али и дру ги по ве ри о ци не ра до при хва та ју у пла но ви ма одред -
бе о но вом за ду жи ва њу под но си о ца пла на. Бан ке су углав ном раз луч -
ни по ве ри о ци са об ез беђеном хи по те ком, тако да у при нци пу теш ко
при хва та ју пла но ве. 

7. Кон вер зи ја по тра жи ва ња у основ ни ка пи тал пред узећа се не ра до при -
хва та.

8. Прво бит но под не ти УППР чес то се раз ли ку је од усво је ног јер су
УППР-ови под лож ни ве ли ком бро ју из ме на.
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9. Одред бе о по ве за ним ли ци ма које је по треб но јас но на вес ти у пла ну и
по ве за на лица сврста ти у по себ ну кла су по ве ри ла ца чес то су не јас не,
не само под но си о цу пла на и по ве ри о ци ма, него и при вре ме ном сте -
чај ном управ ни ку који ис пи ту је тач ност пла на, а чес то и са мом суду.
По ве за на лица јас но су де фи ни са на одред ба ма За ко на о сте ча ју, од но -
сно За ко ном о при вред ним друш тви ма јас но се на во ди ко се смат ра
ли цем по ве за ним са дуж ни ком.

На осно ву под а та ка из об јав ље них огла са у „Служ бе ном глас ни ку РС“, под -
а та ка са по рта ла при вред них су до ва и до ке та пред ме та, као и под а та ка об јав -
ље них на сај ту Агенције за при вред не ре гис тре од по чет ка при ме не но вог За -
ко на о сте ча ју, од но сно под но ше ња УППР-а 02.06.2010. до по чет ка сеп тем бра
2013, дак ле за 3 го ди не под не то је 130 унап ред при прем ље них пла но ва ре ор -
га ни за ци је чија је укуп на вред ност по тра жи ва ња пре ко ми ли јар ду евра. Од
130 УППР-ова 78 је по тврђено, за 23 по ступ ци су били у току, а 29 пла но ва је
одба че но/или је по сту пак об устав љен12. Од сеп тем бра 2013. до феб ру а ра
2014. Суду је под не то 52 УППР-а (на осно ву под а та ка об јав ље них у „Служ бе -
ном глас ни ку РС“). Дак ле, суду је за го ди ну дана под не то УППР-ова као у пре -
тход ном пе ри о ду од две го ди не. У току 2015. и 2016. го ди не, пре ма под а ци ма
са по рта ла Прив ред них су до ва, под не то је укуп но 241 УППР13, што је да ле ко
више него у пре тход ном пе ри о ду. Број под но си ла ца је си гур но мањи,јер је дан
под но си лац чес то под но си два или више пута пла но ве. Ипак, број ке ука зу ју на
знат но већу при ме ну ин сти ту та УППР-а због уста ље не прак се, бо љег по зна ва -
ња и пред нос ти у ре де фи ни са њу дуж нич ко-по ве ри лач ких од но са, али и из бе -
га ва ња или одла га ња сте ча ја, јер не по сто ји више за шти та по је ди них при -
вред них суб је ка та од на пла те по тра жи ва ња по ве ри ла ца, али број по тврђених
УППР-ова је нижи у 2015. години.

Иако у раз ви је ном све ту УППР пред став ља доб ру при ли ку за ре гу ли са ње
од но са између дуж ни ка и по ве ри ла ца, ако у Срби ји пре вла да ју ин те ре си круп -
ног ка пи та ла над при ме ном и спро вођењем у прак си јас ног за кон ског окви ра,
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Гра фи кон 2 - Потвђени УППР и от во ре ни сте чај ни поступци

12) Ра ду ло вић., Б., Унап ред при прем ље ни пла но ви ре ор га ни за ци је у Ре пуб ли ци Срби ји, упо ред -
но-прав на и ем пи риј ска ана ли за

13)  Пор тал Прив ред них су до ва: https://tpson.portal.sud.rs/tpprvs



так ви слу ча је ви мог ли би да опре де ле даљу суд би ну УППР-а. Уко ли ко се лоша
прак са пре ки не и кроз из ме не по сто јећег За ко на о сте ча ју јас но де фи ни шу
раз не не до у ми це, УППР би због сво јих очиг лед них пред нос ти мо гао да по ста -
не одли чан ме тод за опста нак дуж ни ка који има ју де лат ност и тржиш те, али
им је због фи нан сиј ске кри зе и за ду жи ва ња на ру шен даљи опста нак.

3.2 План ре ор га ни за ци је из сте ча ја

План ре ор га ни за ци је (или „об и чан” план ре ор га ни за ци је) под но си или
сте чај ни управ ник, или дру га за ко ном одређена лица, будући да је у овом слу -
ча ју по кре нут сте чај ни по сту пак. Сте чај ни управ ник пре узи ма управ љач ка и
имо вин ска пра ва сте чај ног дуж ни ка. Како је ре ор га ни за ци ја део сте чај ног по -
ступ ка на суп рот бан кро тству, који по чи ва на при нци пи ма хит нос ти, еко но -
мич ност и ефи кас нос ти, она има смис ла само под усло вом да се пред узме на
вре ме. За ко но да вац је про пи сао рок од 90 дана, ра чу на јући од дана по кре та ња
сте чај ног по ступ ка. За ко ном утврђени рок сте чај ни су ди ја овлашћен је да про -
ду жи за још на јви ше 60 дана, а сва ко даље про ду жа ва ње рока за под но ше ње
пла на ре ор га ни за ци је могуће је само уз саг лас ност чла но ва одбо ра по ве ри ла -
ца за још на јви ше 60 дана. Не под но ше ње пла на ре ор га ни за ци је у року „каж -
ња ва“ се на пуш та њем кон цеп та ре ор га ни за ци је и за вршет ком унов ча ва ња
масе. Про пи са не мере и сад ржи на пла на су исти као и код УППР-а, као и на чин
усва ја ња, с тим што се у пла ну на во де при јав ље на , при зна та и оспо ре на по тра -
жи ва ња, о ко ји ма одлучује суд.

При мер пла на ре ор га ни за ци је сте чај ног дуж ни ка По љоп ро мет а.д. –
у сте ча ју, Кра ље во - де лат ност трго ви не14

С об зи ром да су по крет не ства ри и по тра жи ва ња сте чај ног дуж ни ка за не -
мар љи во мале вред нос ти и нису ат рак тив не за про да ју, а не пок рет нос ти ма
сте чај ног дуж ни ка би се из ми ри ли само раз луч ни по ве ри о ци, пред ло же на је

350  Ра чу но во дство 1/2017

Извор: Го диш њи из веш тај о фи нан сиј ској ста бил нос ти НБС

14) План ре ор га ни за ци је сте чај ног дуж ни ка “По љоп ро мет” а.д. – у сте ча ју, Кра ље во (пре чишћени
текст)



ре ор га ни за ци ја. Амига д.о.о као већин ски влас ник ак ци ја 83, 222 % вољ на је да 
сво јим фи нан сиј ским сре дстви ма ис пла ти по ве ри о це у року од 18 ме се ци и то
раз луч не по ве ри о це и први и дру ги ис плат ни ред 100%, а трећи ис плат ни ред,
оста ле по ве ри о це, 50%, Оба ве зе пре ма Амига д.о.о ће бити плаћене кон вер зи -
јом у основ ни ка пи тал. Као мере за ре а ли за ци ју пла на на во де се: Зак љу чи ва ње 
уго во ра о за јму са Амига д.о.о. Кра ље во. Тако ће 2, 3, и 4. кла са бити от плаћене
за јмом и из текућег по сло ва ња у ви си ни од 100%. Има јући у виду гу би так из -
над ви си не ка пи та ла, из вршиће се по вла че ње и по ниш тај из да тих ак ци ја сте -
чај ног дуж ни ка и ис тов ре ме но (до ка пи та ли за ци јом) упис но вих де лом упла -
том ди нар ског из но са, а де лом кон вер зи јом по тра жи ва ња Амига д.о.о. На тај
на чин доћи ће и до про ме не прав не фор ме пред узећа, из ак ци о нар ског друш -
тва у друш тво са огра ни че ном одго вор ношћу са 100% влас ниш твом Амига
д.о.о. По ве ри о ци ће бити из ми ре ни са 84, 65% што је да ле ко више од евен ту ал -
ног унов ча ва ња имо ви не сте чај ног дуж ни ка. Реч је о ис пла ти при зна тих по -
тра жи ва ња, а за оспо ре на по тра жи ва ња суд до но си одлу ку у року од 15 дана
од пра вос наж нос ти ре ше ња. Мо ра мо на по ме ну ти да је овај план усво јен и као
та кав ре а ли зо ван до кра ја. Ре ор га ни за ци ја је из врше на уз број не пред узе те
мере.

3.3 Спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње

Са ци љем ре ша ва ња про бле ма пре за ду же них и не лик вид них при вред них
суб је ка та, као и про бле ма тич них кре ди та, а без по кре та ња сте чај ног по ступ -
ка, у Срби ји је 2011. го ди не, по узо ру на раз ви је не зем ље, до нет За кон о фи нан -
сиј ском рес трук ту ри ра њу при вред них друш та ва („Сл. глас ник РС“, бр.
36/2011), као и Пра вил ник о усло ви ма и на чи ну ин сти ту ци о нал ног по сре до -
ва ња у спо ра зум ном фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу при вред них друш та ва
(„Сл. глас ник РС“, бр. 65/2011).

Спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње спро во ди се уз по сре до ва ње
Прив ред не ко мо ре Срби је, на осно ву за ко ном да тог овлашћења за об ав ља ње
ин сти ту ци о нал ног по сре до ва ња, као ин сти ту ци је са на јвећим ис кус твом у по -
ступ ци ма ар бит ра же, ми ре ња и по сре до ва ња. Овај по сту пак пред став ља рес -
трук ту ри ра ње ду го ва пред узећа кроз по нов но уређење дуж нич ко-по ве ри -
лач ких од но са између дуж ни ка и по ве ри о ца. Одред бе овог за ко на не при ме -
њу ју се на при вред на друш тва у фи нан сиј ском сек то ру, у скла ду са INSOL при -
нци пи ма. Да би се ово рес трук ту ри ра ње спро ве ло, по треб но је да по сто је
осно ва ни и раз умни из гле ди за трај ни ји на ста вак по сло ва ња друш тва, као и
да у овом по ступ ку учес тву ју на јма ње две по слов не бан ке.

За ко ном је, такође, с ци љем под сти ца ја де фи ни сан об а ве зан пе ри од ми ро -
ва ња, од но сно об уста ве ис пу ње ња по тра жи ва ња и за бра не из врше ња, од но -
сно ми ро ва ња ду го ва, које сту па на сна гу да ном за кљу че ња уго во ра о ми ро ва -
њу између дуж ни ка и по ве ри ла ца који су за кљу чи ли уго вор. Ми ро ва ње омо -
гућава пред ах при вред ном друш тву у фи нан сиј ским теш коћама. Ду жи на тра -
ја ња ми ро ва ња одређује се уго во ром. Уо би ча је ни рок у прак си је 3 ме се ца уз
могућност про ду же ња, уко ли ко се у међувре ме ну про це ни да по сто ји
могућност за кљу чи ва ња уго во ра о рес трук ту ри ра њу ду го ва. Уко ли ко не дође
до за кљу че ња уго во ра о рес трук ту ри ра њу, по ве ри о ци ис те ком мо ра то ри ју ма
по но во сти чу пра во на по кре та ње на пла те по тра жи ва ња. 
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Уго во ром о спо ра зум ном фи нан сиј ском рес трук ту ри ра њу пред виђене су
сле деће мере као и код сте чај ног рес трук ту ри ра ња:
1. от пла та у ра та ма,
2. из ме на ро ко ва дос пе лос ти, ка мат них сто па, усло ва кре ди та, за јма,
3. унов ча ва ње имо ви не или пре нос имо ви не,
4. из врше ње из ме на или одри ца ње од за лож ног пра ва,
5. да ва ње до дат них сред ста ва об ез беђења,
6. пре тва ра ње по тра жи ва ња у ка пи тал,
7. за кљу чи ва ње уго во ра о кре ди ту, од но сно за јму.  

Пос то ји могућност уго ва ра ња и грејс пе ри о да при от пла ти ду го ва са знат -
но ни жом ка мат ном сто пом. Уко ли ко дође до за кљу чи ва ња спо ра зу ма, по -
треб но је у Агенцији за при вред не ре гис тре ре гис тро ва ти за бе леж бу о по сти -
за њу тог уго во ра из раз ло га транс па рен тнос ти и си гур нос ти учес ни ка у спо -
ра зу му. Важ но је на гла си ти да је спо ра зум доб ро во љан и да се од но си само на
учес ни ке у спо ра зу му, дак ле оне по ве ри о це који су га при хва ти ли. Обез беђени 
по ве ри о ци за држа ва ју кон ти ну и тет за лож ног пра ва. Не упи су је се нова хи по -
те ка, него се само врши из ме на под а та ка упи са не хи по те ке. 

Цео по сту пак се одви ја уз по сре до ва ње Прив ред не ко мо ре, која про ве ра ва
ис пу ње ност усло ва за рес трук ту ри ра ње. За ово фи нан сиј ско рес трук ту ри ра -
ње по до бни су об ли га ци о но-прав ни (ко мер ци јал ни) ду го ви, а не и ду го ви по
осно ву јав них при хо да. У слу ча ју јав них при хо да за хте ва се по што ва ње одред -
би ЗППА. Иако овај ин сти тут сад ржи низ пред нос ти , јер је уго вор ним стра на -
ма пре пуш те на ау то но ми ја воље, од но сно да у по тпу нос ти уре де сво је од но се
како им на јви ше одго ва ра, ипак овај на чин рес трук ту ри ра ња није на и шао на
већи одзив дуж ни ка. Поз на то је да је Са об раћајно пред узеће “Лас та“ Бе ог рад
за сада за кљу чи ло уго вор о ми ро ва њу об а ве за са по ве ри о ци ма. 

Та бе ла 3 - Поређење на чи на ре де фи ни са ња дуж нич ко-по ве ри лач ких
од но са у Ре пуб ли ци Срби ји (пред нос ти и не дос та ци)15

Кри те ри ју ми
Спо ра зум но 

фи нан сиј ско рес -
трук ту ри ра ње

Унап ред 
при прем ље ни

план 
ре ор га ни за ци је

Обич на 
ре ор га ни за ци ја

Учес ни ци

По ве ри о ци који
доб ро вољ но при -
сту па ју уз ми ни -
мум две по слов не 
бан ке

Сви по ве ри о ци
сраз мер но ви си -
ни по тра жи ва ња
у окви ру одго ва -
ра јућих кла са

Сви по ве ри о ци
сраз мер но ви си -
ни по тра жи ва ња
у окви ру одго ва -
ра јућих кла са

352  Ра чу но во дство 1/2017

15) Во дич кроз спо ра зум но фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње при вред них друш та ва (2014), Пар тне ри
за де мок рат ске про ме не Срби ја



Ини ци ја то ри
спо ра зу ма

Дуж ник или по ве -
ри о ци Само дуж ник

Дуж ник, по ве ри о -
ци, сте чај ни
управ ник

Оба вез ност 
пла на и за не саг -
лас не по ве ри о це

Не Да Да

Мера - за бра на
из врше ња и из -
ми ре ња

Само по ве ри о ци
који за кљу че уго -
вор о ми ро ва њу

Могућа (су ди ја
одоб ра ва) Да

Сте чај ни 
управ ник

Нема сте чај ног
управ ни ка

Могућа (огра ни -
че на на про ве ру
тач нос ти под а та -
ка у пла ну)

Води по сло ве и
за сту па сте чај ног
дуж ни ка

Рас по ла га ње 
по тра жи ва њем

Сло бод но ако уго -
во ром није дру га -
чи је одређено

Сло бод но Сло бод но

Ди рек тни трош -
ко ви по ступ ка Нис ки трош ко ви Сред њи 

трош ко ви Ви со ки трош ко ви

Инди рек тни
трош ко ви по -
ступ ка (ре пу та -
ци о ни ри зик,
пре ко по слов не
са рад ње)

Инди рек тних
трош ко ва нема -
мали ре пу та ци о -
ни ри зик

Могући (по сто ји
ре пу та ци о ни) 
ри зик

Зна чај ни 
(ве ли ки 
ре пу та ци о ни) 
ри зик

Под сти ца ји за
по ве ри о це

Пос то је (по рес ки
трет ман, по себ но
при зна ва ње ре -
зер ви са ња у бан -
кар ском сек то ру)

Пос то је 
(слич но СФП) Не по сто је

Пос ле ди ца не -
усва ја ња пла на
од но сно за кљу -
че ња уго во ра

Нема Нема у слу ча ју 
не усва ја ња пла на Бан крот

4. Закон ска ре ше ња ре ор га ни за ци је у САД и зем ља ма ЕУ 

Ве ли ки број фи нан сијских рес трук ту ри ра ња ком па ни ја ве зу је се за те ри -
то ри ју САД у првој по ло ви ни 1980-тих го ди на. Сте чај ним за ко ном из 1978.
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(Bankruptcy Reform Act) у САД је уве де на могућност да дуж ник пред ло жи при -
хва та ње пла на ре ор га ни за ци је и пре по кре та ња сте чај ног по ступ ка. Овај акт
до жи вео је про ме не више пута. Прих ва та ње овак вог пла на ре гу ли са но је Пог -
лав љем 11 сте чај ног за ко на (eng. Chapter 11)16. На овај на чин ре ор га ни за ци ја
до би ја рав ноп ра ван по ло жај са бан кро тством, има за циљ омо гућава ње кон -
ти ну и те та по сло ва ња дуж ни ка, уз за шти ту ин те ре са по ве ри ла ца. С об зи ром
да овим за ко ном није јас но утврђен сад ржај пла но ва, смат ра се да је по ве ри -
лац при хва тио план ако је при хва тио из ја ву, коју је пре тход но одоб рио суд, а
ко јом се об е ло да њу ју ре ле ван тне ин фор ма ци је. Изме на ма Сте чај ног за ко на
из 2005. до пуш те но је и при хва та ње пла на и на кон по кре та ња сте чај ног по -
ступ ка, ако је при куп ља ње под ршке за по че то пре по кре та ња, како би се дуж -
ни ку омо гућило да на ста ви по сту пак. У САД унап ред при прем ље ни пла но ви
могу бити: унап ред из гла са ни или унап ред пре го ва ра ни. Ако се при ку пи до -
вољ на већина гла со ва, који омо гућава ју да се план по тврди, без по тре бе за да -
љим при куп ља њем гла со ва, реч је о унап ред усво је ном пла ну. Ако дуж ник не
за тра жи при хва та ње пла на, него само под ршку пре по кре та ња по ступ ка, реч
је о унап ред пре го ва ра ном пла ну. Унап ред из гла са ни пла но ви об ич но пред -
виђају пуно из ми ре ње до бав ља ча. Уго во ри о ли зин гу, за ку пу и оста ли не и -
зврше ни уго во ри ве о ма рет ко се рас ки да ју. Мере опе ра тив ног рес трук ту ри -
ра ња, као и ре де фи ни са ње дуж нич ко-по ве ри лач ких од но са са до бав ља чи ма,
углав ном су ван ових пла но ва. Пла но ви се усва ја ју гла са њем две трећине по -
ве ри ла ца пре ма вред нос ти и по ло ви ном укуп ног броја поверилаца у класама
које неће бити потпуно измирене. У САД унапред припремљене планове
користе углавном велике компаније. Чешће се користе продаје у којима
дужник продаје имовину ван плана реорганизације. Она се врши по правилу
пре подношења плана реорганизације, уколико је одобри стечајни судија. 

У Не мач кој је 1999. го ди не уве де на про це ду ра „Insolvenzordnung“ са ци љем 
рес трук ту ри ра ња по сло ва ња сте чај ног дуж ни ка. Овом про це ду ром пред виђа
се рок од три ме се ца за под но ше ње пла на ре ор га ни за ци је. Такође се, као и код
нас, омо гућава за бра на из врше ња над имо вином дуж ни ка. Суд име ну је ад ми -
нис тра тора, који води цео по сту пак. План се усва ја про стом већином гла со ва.
Уко ли ко суд проце ни да је план до бар и да об ез беђује већу на пла ту по тра жи -
ва ња него бан кро тство, може на мет ну ти план и не саг лас ним кла са ма. У току
овог по ступ ка омо гућено је сте чај ном дуж ни ку да се до дат но за ду жу је, ради
одржа ва ња по сло ва ња, јер је могуће на ста ви ти по сло ва ње у току по ступ ка.
Иако се под но си план ре ор га ни за ци је, по сто ји могућност про да је пред узећа
као правног лица у току поступка стечаја. 

У Ве ли кој Бри та ни ји сте чај ни оквир је ве о ма сло жен и об ухва та више по -
сту па ка. Они су уређени За ко ном о не сол вен тнос ти из 1986, за тим За ко ном о
пред узећима из 2002. и Ком па ниј ским за ко ном из 2006. У Бри та ни ји по сто ји
могућност да се ком би ну ју раз ли чи ти по ступ ци. Хиб рид ни по сту пак унап ред
при прем ље ног пла на рет ко се ко рис ти, чешће по сту пак упра ве и „pre-pack”
упра ва, као по сту пак про да је дуж ни ка, при чему је до го вор по стиг нут пре него 
што се по кре не сте чај ни по сту пак. До вољ на је одлу ка об ез беђених по ве ри ла -

354  Ра чу но во дство 1/2017

16) Ра ду ло вић., Б. (2013) „Унап ред при прем ље ни пла но ви ре ор га ни за ци је у Ре пуб ли ци Срби ји - Упо -
ред но прав на и ем пи риј ска ана ли за“, про је кат Усклађива ње по слов ног пра ва Срби је са пра вом ЕУ,
Бе ог рад стр. 56-106, www.slideshere.net 29.01.2017



ца тако да се сте чај ни по сту пак не мора ни по кре та ти, већ се про да ја врши као
ван суд ски по сту пак. Рес трук ту ри ра ње већих при вред них друш та ва врши се
кроз не фор ма лан по сту пак, пу тем не фор мал них смер ни ца Цен трал не бан ке
Енглес ке. Раз вој тржиш та кор по ра тив них ду го ва и све сло же ни ји об ли ци фи -
нан си ра ња пред узећа, одсус тво мо ра то ри ју ма и ви со ки трош ко ви све више
сма њу ју ат рак тив ност не фор мал ног рес трук ту ри ра ња. По ред не фор мал ног
при сту па, финансијско реструктурирање може се постићи и добровољним
компанијским споразумом. 

Англосаксонске зем ље у ко ји ма по сло ва ње ком па ни ја по чи ва у већој мери
на тржиш ту ка пи та ла, пред став ља ју по год но тло за при ме ну и раз вој мо де ла
фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња. Ова по ја ва не за о би ла зи ни раз ви је не зем ље
кон ти нен тал не Евро пе, иако се у њима фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње су о ча -
ва са мно го више пре пре ка кул тур не, за кон ске и по ли тич ке при ро де.

Зак љу чак

Због из ра же не не си гур нос ти на пла те по тра жи ва ња, и сма ње не фи нан сиј -
ске дис цип ли не која ка рак те ри ше при вре ду Срби је, у на шем при вред ном жи -
во ту углав ном су за ступ ље ни сте чај ни мо де ли рес трук ту ри ра ња. Они се пре
све га спро во де кроз Унап ред при прем ље ни план ре ор га ни за ци је, „об и чан”
план ре ор га ни за ци је из сте ча ја, уз увођење и Спо ра зум ног фи нан сиј ског рес -
трук ту ри ра ња које има доб ро во љан ка рак тер и спро во ди се ван сте чај ног по -
ступ ка, али ње го ва при ме на још увек није за жи ве ла. Унап ред при прем ље ни
пла но ви ре ор га ни за ци је, иако стро го фор мал ни по ступ ци који се одви ја ју
пред су дом, пру жа ју могућност по тпу ног рес трук ту ри ра ња, опе ра тив ног, фи -
нан сиј ског, орга ни за ци о ног. Пос ту пак до но ше ња овог пла на, иако уређен за -
кон ски, за хте ва још мно го по бољ ша ња како са мих прав них нор ми, тако и
прак се. Пре по ру ка је да се по ред прав них ас пе ка та пла на паж ња све више
усме ра ва на еко ном ску оправ да ност и сврсис ход ност пла но ва, на ро чи то у до -
ме ну њи хо ве из вод љи вос ти и могућнос ти об ез беђења да љег кон ти ну ти та по -
сло ва ња. Овак ве ин фор ма ци је о по сло ва њу при вред них суб је ка та до би ја ју се
из њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја. Пра тећи по слов на кре та ња у пред узећу,
фи нан сиј ско из веш та ва ње по ста је зна ча јан инстру мент, који ука зу је на ста ње 
пред узећа и вре мен ску по тре бу и ди на ми ку спро вођења рес трук ту ри ра ња.
Оно омо гућава пра вов ре ме но и ва ља но до но ше ње по слов них одлу ка пред -
узећа са из ра же ном кри зом у по сло ва њу о по тре би за са жи ма њем пред узећа
услед не успе ха у по сло ва њу, или бла гов ре ме но пред узи ма ње мера рес трук ту -
ри ра ња, како би се оства ри ли ек спан зи ја и ја ча ње тржиш не моћи и кон ку ре -
нтске пред нос ти. Коју тех ни ку рес трук ту ри ра ња би тре ба ло при ме ни ти ве о -
ма је теш ко одре ди ти, јер ефек ти при ме не исте тех ни ке чес то могу бити
дијаметрално супротни под различитим условима и код различитих
привредних субјеката. Практично се поставља питање да ли ће се икада
општеприхваћена и универзална теорија реструктурирања успоставити.
Реструктурирање је комплексан, вишеслојан и веома хетероген поступак,
који се јавља у разним варијантама кроз одабир разних мера. 
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