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1. UvVOD

Sektor osiguranja u Srbiji i g&anovodstvo osiguranja je regulisano novim Zakonom
0 osiguranju i propisima Narodne banke Srbije. Semélisanjem novih propisa i
zakonskih reSenja se @o 2003. godine, sa ciliem da se uredi ova oblasaglasi sa
propisima Evropske Unije i time podstakne razvagosanja na zdravim osnovama. Zakon
0 osiguranju donet je 25.5.2004. godine i stupimgesnagu osam dana kasnije. Novim
zakonom su regulisani uslovi i fia obavljanja delatnosti osiguranja, kao i nadzad n
osiguranjem. Po zakonu, delatnost osigurafijee poslovi zakljdivanja i izvrSavanja
ugovora o osiguranju. Ovim poslovima se bave deuzty osiguranje koja mogu da budu
organizovana u obliku akcionarskog druStva i dras& uzajamno osiguranje. Iskigna
je mogu¥nost da kompanije istovremeno obavljaju i posloveothog i nezivotnog
osiguranja. Detaljno su navedene vrste Zivotniezivotnih osiguranja. Za svakagpna
Upravnog odbora, mora se dobiti saglasnost Nardidmée. U okviru dela koji se bavi
imovinom osiguravéa, definisana je struktura premije osiguranja, kawste tehnikih
rezervi. Za procenu svake od pojedinih vrsta razendonet i dodatni propis (Odluka),
kojim se do detalja reguliSu &ai obratuna tih rezervi. Propisano je ulaganje sredstava
tehnikih rezervi i obaveza formiranja garantne rezer@arantnu rezerviEini zbir
osnovnog kapitala, rezervi iz dobiti, neraspeme dobiti tekée i ranijih godina i
revalorizacionih rezervi. Visina garantne rezereblici ulaganja ovih sredstava su tdko
obihvateni zakonom. Ona je poslednja linija odbrane sdhesti osiguravéa.

Sva druStva za osiguranje su duzna da organizgiense interne kontrole i
revizije. Eksterni nadzor nad poslovanjem druSjaaoveren Narodnoj banci Srbije. Kroz
posebne izvestaje , koje su druStva u obavezi dtadgaju Narodnoj banci tromese,
polugodiSnje i godiSnje, banka je u mégasti da provereva njihovu likvidnost,
solventnost, nan obrauna i adekvatnost tehikih rezervi, poslovne politike, tarife i
uslove osiguranja, &a obavljanja interne revizije itd.

Najzna&ajnije odluke, koje je donela Narodna banka, a kge ttu
ratunovodstvenog prikazivanja i odmeravanja ddreh kategorija su :

O Pravilnik o sadrzaju i formi obrazaca finansijskitveStaja druStva za
osiguranje.

O Pravilnik o kontnom okviru i sadrzini ¢ana u kontnom okviru za druStva
za osiguranje.

0 Odluka o sistemu internih kontrola i upravljanjaicima.
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0 Odluka o nainu procenjivanja bilansnih i vanbilansnih poziajeuStava za

osiguranje.

Postoje i odluke o m&nu obra&una tehnikih rezervi, margine solventnosti,
prenosnih premija i rezervisanih Steta, matetkatirezerve i rezerve ze&ege u dobiti.
Sve ove odluke su u potpunosti u skladu sa Diraktie Evropske Unije.

Osiguravajde kompanije su po Zakonu octaovodstvu i reviziji obavezne da
primenjuju meunarodne ré&unovodstvene standarde i do@arodne standarde poslovnog
izveStavanja. Sa primenom odredbi MSFI 4qdo se 2008. godine

Takade, da bi se priblizili preporukama o upravljanjmicima , a koja su sadrzana
u okviru projekta Solventnost Il, Narodna bankdgaela sledi&e smernice:

1. Transparentnost;
Korporativno upravljanje;
Trzisni rizik;

ALM;

Prevare.

o bk~ 0N

Medutim, mogunost primene svih ovih zakonskih reSenja, kao ihaya
efikasnost, zavisi i od same razvijenosti sekt@muranja. U Srbiji, situacija u sektoru
osiguranja i nije bas najbolja. Mala razvijenossok stepen koncentracije osigurdaa
visoke premije, nezadovoljavdm disperzija rizika, nedostatak statikin podataka
neophodnih za vrSenje potrebnih aluaa, su samo neki od problema.

Medu poznatim korporacijskim strategijama izdvajaju reerdZeri i akvizicije
(M&A) kao posebno pogodne strategije koje osigupavpoma, finansiranje, kao i
podrsku brzo rastim kompanijama, kupovinom i prodajom istih. Ono gg@ogodno kod
ove strategije jeste upravo to Sto se izbegavaegrgtvaranja nove kompanije, a samim
tim i stvaranje troSkova osnivanja, osiguranje ddm®g ugleda i privigenje novih
klijenata. Motivi za akvizicije i merdzere mogu wrati, od Zelje za postizanjem ekonomije
obima, do vertikalne integracije i diverzifikacijemnogobrojni su, te ih je potrebno
posebno objasniti za bolje shvatanje motiva kokrge iza M&A.

U poslednje vreme i u osiguranju su izraZzena spajgoripajanja. Osnovni motivi
fuzija u osigranju su ekonomija obima, koja se asije prodorom na inostrana trzista (
poveanjem trziSnog ¢ega) i proSirenjem asortimana uslugadgaje finansijske snage (
koris¢enjem jeftinih izvora kapitala i radne snage ), S sa svoje strane povoljno

odrazava na konkurentsku poziciju i ostvarenjevébeg profita.
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Fuzije se vrSe ne samo izdwe osiguravajtih kompanija, vé i izmedu
osiguravajdih kompanija i banke u cilju proSirenja lepeze gsluFuzije u osiguranju se
ostvaruju na razlite na&ine, obEno se manje pripajaju ¥ien osiguravajdim
kompanijama u zemlji ili u inostranstvu, njihovomugovinom. Prednost v
fuzionisanih osiguravajih kompanija, sa razgranatom mrezom filijala u zemlu
inostranstvu su pored iznetih idzeefikasnost menadzmenta i primenadmadtehnékih
dostigniéa u ovoj sferi delatnosti.

Spajanja u m#unarodnom osiguranju su néito izraZzena na Zapadu. Zapadne
osiguravajde kwte se fuzioniSu i sa osiguravajm kompanijama iz zemlje u razvoju i u
tranziciji. Na taj n&in one osvajaju ova trzista i koéEnjem niza pogodnosti ostvaruju Sto
vedi profit, kao osnovni motiv poslovanja.

| kod fuzija u osiguranju koriste se iste kao i kiigih fuzija r&unovodstvene
metode: metoda pooling of interesi ( spajanja e#a) i metoda purchase of assets
(kupovine imovine). Prilikom primene metode poolimd interests ne pojaviljuje se
goodwill (cena firme).

Ona se primenjuje u slaju kada se druga osiguravégukompanija stie uz
zadrzavanje prava glasa, vlasnistva i kontinuigetaodréeni vremenski period. Prilikom
primene metode purchase of assets kod fuzije pojawde goodwill kada je nabavna cena
iznad knjigovodstvene vrednosti. Otpis goodwill dak vremena moze imati negativan
uticaj na zaradu po akciji.

| u oblasti osiguranja mogu biti Spekulacije saupim drugih osiguravagih
kompanija. To se postize tako Sto se kupovina drugy strane j@h osiguravajdih
kompanija vrSi pomé@ uzetog kredita. On se otpilge iz ostvarene e prodajne od
kupovne vrednosti cele kupljene na ovakasimasiguravajde kompanije ili samo jednog

njenog dela. Na taj &an se ostvaruje znatna zarada na razlici iume&ednosti.
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1.1.Predmet istrazivanja

Predmet ovog rada je aanovodstveno izveStavanje osiguravdukompanija u
Srbiji sa posebnim osvrtom na tretman merdZeraizakja.

Specifénosti r&unovodstva osiguravajin kompanija u odnosu na druge usluzne
kompanije uslovljena su samom prirodom njihovogi@aanja. One se ogledaju udmrau
knjizenja kategorija speciinin za osiguravajie kompanije: premija, odstetni zahtev,
preventiva, rezerve sigurnosti, garantne rezenagemattka rezerva, ne isptani odstetni
zahtevi, saosiguranje i reosiguranje.

U ratunovodstvu osiguravajih kompanija se primenjuju opSti  principi
racunovodstva. Osnovni njegov zadatak je da obezbeédowarajde informacije za
donoSenje odgovarajin odluka speciinih za osiguravajie kompanije. Korisnici
ratunovodstvenih informacija osiguravajn kompanija su: osiguranici, banke, kreditori,
dobavlj&i, investitori, drzavni organi, javnost i dr.

Posledice deregulacije i tehnoloSkog napretka @glede, pored ostalog, i u
konsolidacijama, odnosno merdzerima i akvizicijak@i imaju za cilj povéanje trziSnog
uce&a. Ra&unovodstvena i finansijska regulacija takvog posieapodrazumeva niz
cileva, kao Sto su sigurnost i pouzdanost, adelost kapitala, proces finansijskog
izveStavanja zasnovan na primenguaovodstvenih standarda, ka@e®je privilegija,
izbegavanje zloupotreba, konkurentnost i aloka@gursa. Rainovodstveni izvestaji koji
se pripremaju u skladu s time, treba da se temaljepsSte prihwa@nim r&unovodstvenim

standardima, te dozvoljenim, odnosno, prepenim metodama prilikom njihove izrade.

1.2.Znadaj i aktuelnosti istrazivanja

Uvodenje Metunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (Fp$/uklo je
veliku paznju naéne i strigne javnosti u novije vreme, pre svega zahvatjupdredbama
na nivou Evropske unije o obaveznosti njihovog pedhja. Oni menjaju ®’a
prezentovanja finansijskih izvesStaja i kriterijun@erformansi na osnovu kojih se
procenjuju, izméu ostalog i aktivnosti finansijskih organizacijausinska promena u
domenu finansijskog izveStavanja ¢uaovodstvenih standarda za delatnost u koju spadaju
osiguravajda drustva, koja je po svojoj prirodi izuzetno koeksna, moze u velikoj meri
uticati nacitave nacionalne privrede, ali i globalne invest@ i trgovinske aktivnosti.
Promene u domenu finansijskog izveStavanja usloglgovim réaunovodstvenim okvirom

ne odraZzavaju se samo n&uaovodstvene aktivnosti i uéane troSkove osiguravdiji
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drustava, vé dovode i do fundamentalnih promena &ina obavljanja poslovanja ovih
druStava.

Stanje i aktivnosti u svim industrijama, primarn®AD, ali i u drugim zemljama,
iniciraju sistemske promene, koje podstkreiranje nove poslovne politike i zakonskih
propisa i privrednog ambijenta. Takvi uslovi gatinove procese koji osiguravajudue
stabilnost, efi kasnost i efektivnost, kroz realigaprocesa konsolidacija, povezivanja i
vecoj konkurentskoj snazi desnika trziSta. Kao rezultat toga javlja se imperat
formulisanja strategije, koja u fokusu ima upravjgavrednodu preduzéa i odrzavanje
stvarnog ili procenjenog stanja kroz finansijskee&taje, koji su regulisani vaiem
racunovodstvenom regulativom za izveStavanje. Sva ypotreba da se akcionari redovno
izveStavaju, uslovila je iscrpnije pristupanje mtdljanju konsolidovanih finansijskih
izveStaja. Verodostojno prezentiranje fi nansijgkiestaja M&A (u kontekstu poslovnih
kombinacija) mogée je ostvariti jedino doslednom upotrebom i prim@nmetunarodnih

racunovodstvenih standarda izveStavanja.
1.3.Ciljevi istrazivanja

Nawni cilj ovog rada jeste n@&pna deskripcija r&novodstvenog izveStavanja
osiguravajdih kompanija u Srbiji sa posebnim osvrtom na tretmmeerdzera i akvizicija.
DrusStveni cilj se ogleda u pruzanju odeaih informacija i pojasSnjenja o

ratunovodstvu iz oblasti osiguranja potencijalriitaocima.

1.4. Hipoteze

U istrazivanju se polazi od generalne hipotezeeddryStvo za osiguranje duzno da
vodi poslovne knjige, sastavlja knjigovodstvenerase, vrednuje imovinu i obaveze,
sastavlja finansijske izvesStaje u skladu sa Zakowor&unovodstvu i drugim propisima,
poStujii pri tom raunovodstvene i finansijske standarde ¢ala opSte r&unovodstvene
pretpostavke ako to Zakonom o osiguranju nije dtjg@ropisano.

Iz ove hipoteze izvodi se niz posebnih hipoteza:

0 Osiguravajde kompanije su obavezne da sastavljaju i prezemfogliSnje
finansijske izveStaje primenom Mnarodnih standarda finansijskog

izveStavanja.
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[0 Samo jedan od Minarodnih standarda finansijskog izveStavanja s®sid
direktno na oblast osiguranja — standard broj 4 jeoposvéen ugovorima
0 osiguranju.

0 Osiguravajde kompanije podlezu obavezi godiSnje revizije.

DrusStva za osiguranje imaju obavezu javne objave.

O Opsti principi réunovodstva se primenjuju ué@novodstvu osiguravagih
kompanija. Osnovni njegov zadatak je da obezbedgowarajde
informacije za donoSenje odgovar@juodluka specifinih za osiguravajie
kompanije.

0 Korisnici raunovodstvenih informacija osiguravain kompanija su:

osiguranici, banke, kreditori, dobawjainvestitori, drzavni organi, javnost
i dr.

1.5. Metode istrazivanja

Na osnovu postavljenog cilja i hipoteza ovog idtrarija odabrane su née
metode koje&e svojom kombinacijondiniti metodiku rada. Uzimajti u obzir specitnosti
prowavanog predmeta istrazivanja, a u cilju zadovajesgnovnih metodoloskih zahteva
(objektivnost, pouzdanost, opsStost i sistetmaist) u istrazivanju su kotiéne sledée
naune metode:

0 Osnovne metode: metoda analize i sinteze, induktivdieduktivha metoda,
metoda deskripcije i metoda komparacije;

0 OpStenatne metode: hipotetko-dediktivnu  metodu, analiko-
deduktivnu, komparativnu i statigkiu metodu.

0 Metode prikupljanja podataka: ispitivanje i metodinalize sadzaja
dokumenta.

Analizade biti ostvarena na dva nivoa:
0 Na nivou izvornih propisa Republike Srbije

0 Na osnovu sekundarne analize rezultata ranijiredstanja i adekvatne
literature.

Tok analize dokumenata je tekao po sledecim fazdmewavana je prikupljena
odgovarajda literatura; 2) vrSeno je formiranje predmeta pdbeza istrazivanja; 3)

precizirani su pravci i dimenzije ovog rada; 4)uwdipnog broja prikupljenih dokumenata
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vrSena je selekcija onih koji zadovoljavaju zacetamslove; 5) zvatino je formiran
osnovni skup i uzorak dokumenata; 6) unutar dedimg skupa dokumenata prikupljan je
materijal za obradu; 7) odabrane su jedinice zéizana) preciziranje indikatora analize i

sama analiza (tretman) dokumenata.

1.6. Struktura rada

Rad pored uvoda, zakljka i prikaza literature, ima deset poglavlja.

Prvi deo rada obuhvata uvodni deo koji se bazirapredmetu istrazivanja,
njegovom zn&ju i aktuelnosti. Dalje su ustanovijeni ciljevipgtavljene su hipoteze,
definisane metode istrazivanja i dat je kratak sfrigkture rada.

U drugom delu rada fokus je na pojmu i svrsi osagya, trziStu osiguranja i
ucesnicima na njemu, kao i na trziSnoj vrednosti wsigajiteg drustva.

Karakteristike raunovodstva i finansijskuh izveStaja osiguraddjukompanija,
izazovi novih standarda finansijskog izveStaval|&F| 4 ugovori o osiguranju, odnosi se
na tre&i deo ovog rada.

Cetvrti deo obuhvata reviziju u osiguranju, kao sterprovere rada. Prikazani su
zadaci interne i eksterne revizije i olbea je deo koji se odnosi na aktuarstvo.

Analiza performansi osiguravaih kompanija, opSti pokazatelji efikasnosti
poslovanja, likvidnost, solventnost i Solvency profitabilnost, odnosi se na peti deo. U
petom delu je takie prikazana Run off analiza i analiza tedih performansi.

Sesti deo se odnosi na definisanje i karakteristikedZera i akvizicija.

Raunovodstveno obuhvatanje poslovnih kombinacija M$Rao i méunarodno
ratuvodstveni standardi MRS 27 i MRS 28 opisan jednsam delu.

Primeri r&unovodstvenih evidentiranja spajanja uz pripajanjaeiu povezanih
entiteta odnosi se na osmi deo.

U devetom delu fokus je na merdzere i akvizicijeosiguranju, kao i primeri
spajanja i pripajanja.

Konsolidacija u osiguranju — regionalni lideri odecse na deseti deo ovog rada.
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2. POJAM | SVRHA OSIGURANJA

Svakodnevno nas okruzuje neizvesnost, faktori kejenoZzemo da kontroliSemo, ono $to
staje na put naSim mo@uwostima i dovodi nas u razne opasne okolnosti kigno
najradije izbegli. 1zlozeni smo riziku, a toga smmanje ili viSe svesni. Osiguranje
predstavlja udruzivanje svih onih koji su izloZestoj opasnosti, odnosno riziku. Ono nam
omoguuje pokrie rizika, pruza nam sigurnost.

Osiguranje je druStvena delatnostoja obezbaluje ekonomsku zastitu
osiguranicima, pravnim i fiziékim licima, od Stetnih dejstava i poreméaja do kojih
dolazi nastankom osiguranog sléaja ili ostvarenjem osiguranog rizika.
lica, prilikom realizacije rizika, odnosno nastuansiguranog skaja, na raun fondova
osiguranja formiranih naplatom premije od tih lf¢aPored toga osiguranje je "instrument
kojim pojedinac zamenjuje mali odieni iznos (premije) za veliki neizvesni finansijski
gubitak (neizvesnost od koje se osiguravamo) kojpdistojao da nema osiguranfa.”
Zakon o osiguranju, donet 2004. godine, delatnssfunanja definiSe kao " zakljivanje i
izvrSavanje ugovora o osiguranju i preduzimanjuearea spréavanja i suzbijanje rizika
koji ugrozavaju osiguranu imovinu i licd."

Zn&aj osiguranja je u tome Sto otvara nova radna mestaguiava akumuliranje
kapitala koji predstavlja gorivo za funkcionisanjeiSta, obezbdéuje pojedincima i
preduzéima dohodak i finansijsku sigurnost, snizava tregkprirodnih katastrofa, kao Sto
su poplave, zemljotresi. Jasno je da osiguranjsf@edekonomski razvoj i to radi na bazi
svojih funkcija, od kojih su glavhe da pomaZze fisigku stabilnost obe&tejuci
preduzéa i pojedince koji su pretrpeli gubitke, kroz sabiu funkciju Stitéi ljude i

njihovu imovinu i funkcijom pospeSivanja razmenggovine, jer uspeh na trziStu danas

e

osiguranja, poslove reosiguranja i poslove saoaigar kao i poslove neposredno
povezane sa poslovima osiguranja.

Klju¢nu ulogu u osiguranju i poslovima osiguranja imagiguravajde kompanije.
One preuzimaju obavezu zaStite osiguranika od aizlRelatnosti osiguranja obavljaju

osiguravajde kompanije koje su dobile dozvolu nadleznog orgamaobavljanje te

! Kogevi¢ J., Sulejié P., (2006),0siguranje, Ekonomski fakultet, Beogradstr. 38
2Vaughan E., Vaughan T., (2002),0snove osiguranjaupravljanje rizicima, MATE, Zagreb., str. 35
% Zakon o osiguranju imovine i lica, Sluzbeni glaski RS br. 55/2004
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delatnosti i tu delatnost moraju da obavljaju wadkl sa poslovnim ofajima i poslovnom
etikom.

Poslovno okruzenje osiguravajn kompanija se dosta promenilo poslednjih
nekoliko godina, pre svega na éo@arodnom nivou, a pogotovo na nacionalnom planu.
Na nacionalnom planu se puno radi na regulacijigvasmja osiguravajgih kompanija,
nadzora nad njihovim poslovanjem i finansijskimdgtavanjem, gde se zahteva primena
medunarodnih raunovodstvenih standarda i thaarodnih standarda finansijskog
izveStavanja, kao i principa adekvatnosti kapitakvetlu solventnosti i kapitala baziranog
na riziku. Takde, na naSem trziStu osiguranja pored dominacijepeme kao Sto je
"DUNAV" osiguranje, sve prisutnije su inostrangigoravajie kompanije koje su sa
sobom donele novu i drugau praksu poslovanja i iznele nove izazove za @est
kompanije. Na mé&unarodnom planu susi®mo se sa brojnim fuzijama i preuzimanjima u
oblasti osiguranja sa dominacijom malog broja dleiba osiguravajaih kompanija.
Osiguravajde kompanje moraju da se bore za osiguranike, kogve izbirljiviji, za to
moraju da imaju dobre i dobro rademe strategije, kvalitetan menadZzment i zaposlene
orijentisane na potrebe osigurnika. Ta&posiguravajée kompanije su zrajni ucesnici
na finansijskom trziStu, berzama Sirom sveta, g@stupaju kao izuzetno oprezni
investitori koji su okrenuti hartijama od vrednosgisokog rejtnga, Sto je, iznia ostalog,
posledica prirode njihvog primarnog posla. One stane sa ograténim resursima i za

njih konkuriSu sa kompanijama iz drugih oblasti.

2.1. TrziSte osiguranja i Wesnici na njemu

TrziSte osiguranja je gelo da se razvija Sezdesetih godina proSlog vekia ka
zapazeno postepeno pdéagje ega institucionalnih investitora u ukupnoj finansiggk
imovini.

TrziSte osiguranja predstavlja deo ukupnog trziStabuhvata nekoliko grupa
ucesnika, slojevite odnose izdwe njih, tehnéka i institucionalna reSenja koja
omoguavaju njegov rad. Obelezje trziSta osiguranja j&kaeaureienost, Sto podrazumeva
postojanjetesto strogih pravila ponaSanja. Na njemu se raameppsebne osiguravajel
usluge. Uticaj odnosa iznie ponude i traznje samo je jedan od brojtihilaca koji
odreduju cenu polise.
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Na ovom trzidtu nalaze se kasesnici*

0 prodavci — osiguravakoji pruzaju osiguravaju zastiti.

O kupci — platezno sposobni ugovérasiguranja, odnosno osiguranici.

0 posrednici i zastupnici — pojavljuju se izéoe prodavaca i kupaca
osiguranja.

0 ostali wesnici koji se po pravilu ne pojavljuju neposrednagovorenim
odnosima, ali u vj ili manjoj meri opredeljuju rad trziSta osigufanU
ovu grupu ubrajaju se vladine ustanove, udruzegsjguoav&a, privredne

komore, instituti i fakulteti.

Velicina trziSta osiguranja zemlje ili nekog drugog p@fx moze se meriti:
obraunatom godiSnjom premijomgegem premije u bruto dondam proizvodu, visinom
premije osiguranja po stanovniku, brojae&rsta osiguranja u ponudi, brojem sklopljenih
ugovora, brojem ugovata osiguranja i drugim pokazateljima.

Tokom poslednjih dvadesetak godina trziSta osigaran se iz osnova izmenila.
Kao najvaznije promene moZzemo navesti: davge ustanova i poslovanja, smanjivanje
propisa, ublazavanje ogré&enja, pojava elektronske trgovine, razvoj bankesiguwranja,
nastajanje novih opasnosti za koje se trazi osigyuée pokrie. Ova kretanja postavljaju
pred osigurav& nove izazove.

U Srbiju u 2011. godini posluje 27 druStava za wsigje, od kojih je, posmatrano
prema istom periodu prethodne godine, jedno novmasmo i to za obavljanje poslova
nezivotnih osiguranja. Isklfivo poslovima osiguranja bavi se 23 drusStva, doglgpoma
reosiguranja 4 drustva. Od druStava koja se basm®yma osiguranja isklgivo zivotnim
osiguranjem bavi se sedam druStava, igklju nezivotnim osiguranjem deset drusStava, a i
Zivotnim i nezivotnim osiguranjem Sest druStava.

Posmatrano prema vlaghkoj strukturi kapitala od 27 druStva za osigurazieje u
ve¢inskom stranom vlasnistvu, a 7 druStava je u dema

Ulaskom na trziSte i dobijanjem green field lice(2 od 2005. godine) drustva
Za osiguranje u stranom vlasnisStvu wtém tromesgu 2011. godine beleze, kao i ranije,

ee e

sa 59,3%, ukupnoj imovini sa 66,8% kao i u brojpasdenih sa 65,4%.

* Renovica R.,( 2010), Tehnologija osiguranja, Univeitet Singidunum, Beograd, str. 73
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Osim druStava za osiguranje na trziStu posluje8ibanaka, 80 pravnih lica, 111

preduzetnika, dok je certifikat za zastupanje atiogoosredovanje dobilo 12.598 &kdh
lica>

2.2. TrziSna vrednost osiguravajéeg drustva

TrziSna vrednost osiguravadgg druStva moze se posmatrati sa nekoliko
stanovist:

0 Vrednost imovine s cenom koja se moze ostvariti edovnom
kupoprodajnom postupku. Tada jec¢re velkini koja predstavlja ishod
dogovora zainteresovanih strana i njihove pregakarasnage. Dobar
primer je prodaja oko 83% vlasniStva srpskog diau&tv osiguranje ,DDOR
Novi Sad* italijjanskom osigurava ,Fondijarija SAI* krajem 2007. godine.
Postignuta cena iznosila je 220.miliona evra, &igacem su pregovarali
drzava kao vénski vlasnik i nekoliko preduze najvéih suvlasnikd.

0 Akcije osiguravajdeg druStva koje se prodaju na berzi kao organizmvan
trziStu kapitala jasno su merilo vrednosti predazéNjihovu cenu odiduju
slozeni odnosi ponude i traznjegelivanje daljeg razvoja druStva u
osiguranje, brojni drugi privredni ali i poli ¢inioci.

0 Visina premije osiguranja kao kfoe prihodne stavke koju ostvaruje

druStvo zn#&ajno opredeljuje njegovu trziSnu vrednost.

Na trziSnu vrednost druStva za osiguranje temaljnt® vrednost njegove imovine
tj. stvari i prava kojima raspolaze. Imovina drastmoze se podeliti naidljivu i
nevidljivu.®
Vidljivu imovinu , tj.vidljivi kapital sa&injavaju:
O Fizicka imovina (nekretnine — poslovne zgrade i zenajizalihe i oprema);

0 Novac (gotovina u banci i blagajni, potrazivanjay¢ana ulaganja).

Vidljiva imovina druStva za osiguranje iskazujeps® knjigovodstvenoj vrednosti.

Sadasnju vrednost ove imovine opredeljuje njenaaviad odnosno revalorizovana

> Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2011. godiu, str. 2 i 3

® Ekonomski re€nik(2006), Centar za izdavaku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
Beograd, str. 429-430

"Uzelac N., (2007),Trzisne posledice privatizacije sektoru finansijskih usluga Srbije-primer
osiguranja DDOR Novi Sad Finansije, bankarstvo, reizija osiguranja, str 14.

8 Renovica R.,( 2010) Tehnologija osiguranja, Univeitet Singidunum, Beograd, str. 94
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vrednost. Vidljiva imovina se deli na stalnu i oturt Vek trajanja stalne imovine je duzi od
godinu dana. Ona se nabavlja radi dugoeoupotrebe i obezblienja trajnog pruzanja
usluga osiguranja. Teka ili obrtna imovina je kratkotrajna i mozZe se pmexziti u novac
u roku do najviSe godinu dana. U nju spadaju: gotvzalihe, kratkor&na potrazivanja i
brzo unoviva ulaganja

U nevidljivu imovinu spadaju:

O Ljudski kapital (sposobnost, znanje, vestine, iskasprilagodljivost...)

O Upraviljatki kapital (n&in rukovadenja, ustrojstvo preduza, primena
racunarske tehnologije, ugled druStva i njegovih ualugjavnosti, steena
prava umne svojine).

[0 PotrosSé&ki kapital podrazumeva izgtanost uzajamnog odnosa izioe

drusStva za osiguranje i osiguranika, kao | bazaafaddch o strankama.

Nevidljiva imovina predstavlja Kklgni izvor razvoja preduz@ u savremenoj
svetskoj privredi.Cesto je skrivena i njena vrednost se ne moZe uak& Ustanoviti.
Smatra se da je vrednost nevidljive movine u prosekputa viSa od knjigovodstvene
vrednosti preduze.

Nevidljiva imovina je glavni pokazatelj trziSne dreosti druStva za osiguranje zato
Sto predstavlja izvor dugatnog rasta dobitka. Od velikog zfsga za svako drustvo je
prepoznavanje, ispravno vrednovanje ¢inovito upravljanje nevidljivom imovinom.

Vrednost ove imovine je nuzno uneti i u godiSnyig&taj drustva.

2. KARAKTERISTIKE RA CUNOVODSTVA OSIGURAVAJU CIH
KOMPANIJA

Osnovna karakteristika danovodstva je obezbediti odgovarguinformacije za
donoSenje odgovardjin odluka specitinih za drustva za osiguranje.
Korisnici ratunovodstvenih informacija su: osiguranici, drugiigosavai,
kreditori, dobavljai, investitori, akcionari, drzavni organi, javnosir.
Specifine karakteristike:
0 Tipi¢cne poslovne transakcije: naplata premije osiguraspdata naknada iz
osiguranja, troSkovi preventive, matenk#i rezerva, troskovi sprogenja

osiguranja, nezadana (preneta) premija, isplata premije reosiguradja

° Luki ¢ R., (2006), R&unovodstvo osiguravajiih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 33
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[0 Specifénosti ra&unovodstva osiguravajih druStava: struktura prihoda,
rashoda i profita, metodologija utiivanja prihoda, rashoda i profita

0 Rauni vremenskih razgra¥enja — koriste se za razgréemje premija
osiguranja, odstetnih zahteva | troSkova akviziciie skladu sa
racunovodstvenim principom galjavanja — po pripadagum obratunskim

periodima.

Struktura prihoda osiguravdjhh kompanija je specidnha i razltita u odnosu na
strukturu drugih kompanija. Ona proizilaze iz rkaliu karakteru poslovanja. U prihode
osiguravajdih kompanija spadaju : premija, kamata i ostalhdi.

Premija je cena osiguranja, ona je izvor sredstaiguravajdeg fonda.

MoZe se posmatrati kab:

1. neto premijadista, teorijska, tehtka premija) — vrednost rizika;
2. bruto premija (ukupna, tarifna, komercijalna prepij— neto premija

uvetana za bruto dodatak.

Neto premija osiguranja treba da je tolika da sej& mogu pokriti t&no sve
isplate iz osiguravajieg fonda po osnovu naknade troSkova obnove imowumstene
dejstvom prirodnih sila, odnosno sve isplate ogigilr suma od nesmeih sluajeva.

Utvrduje se statistkim putem, a odrduju je:

1. rizik,

2. suma osiguranja,
3. trajanje osiguranja,
4

. kamata.

Bruto premija = neto premija + bruto dodatak (slad nadoknadu troSkova
sprovalenja osiguranja)
U praksi nasih druStava za osiguranje se sastojurkcionalne premije, tehtke
premije, doprinosa za preventive, rezijskog dodatka
Po pravilu se pka unapred, odjednom (miza) ili u viSe rata i kli&sie se na:
0 zaratenu — prihod tekéeg obrg&unskog perioda;

0 nezardenu — prihod budtih obratunskih perioda.

19sto delo, str. 34.
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Knjizi se kao i svaki drugi prihod, za iznos BP wadje se r&un “Potrazivanja
premije osiguranja®, a odobrava séua “Prihodi od premije osiguranja“.

Na usluge osiguranja se @daporez na promet, osnovicu ofuraa ¢ini rezijski
dodatak, a knjizi se tako Sto se zaduZujeuma“Potrazivanja premije osiguranja“, a
odobrava se tain “Obaveze po osnovu poreza na promet usluga r@sigu, porez na
promet plaa osiguranik. Osnovni dokument na osnovu kog sekwjiZenje premije jeste
ispostavljena faktura osiguranicirfia.

Prihodi od plasmana sredstava fonda osiguranja

To su prihodi koji nastaju investiranjem sredstavatematike rezerve koja
druStva za osiguranje investiraju u kupovinu akcdjaobveznica kao dugo&aih
finansijskih instrumenata, i po tom osnovu ostvarzna&ajne prihode od kamata i
dividendi.

DrusStva za osiguranje u tom smislu postajuiara “institucionalni investitori“ na

finansijskom trzistu.

Ostali prihodi drusStva za osiguranje

U ostale prihode spadaju: prihodi od posredovaggstupanja u osiguranju, ostali
prihodi od finansijskih investicija, vanredni pritip prihodi od revalorizacionih rezervi,
pozitivne kursne razlike, prihodi od obavljanja gifu sporednih ali komplementarnih
delatnosti i dr.

Struktura rashoda osiguravajué¢ih kompanija

U rashode osiguravajiih kompanija spadajtf

[0 odstete (naknade), sa najim uceem u strukturi rashoda,

troSkovi preventive,
troSkovi sprovdenja osiguranja,

trosSkovi rezervisanja Steta,

O 0O o o

troSkovi izdvajanja iz bruto premije za matertlati rezervu osiguranja
Zivota,
placene premije reosiguranja,

i ostali rashodi.

Struktura profita osiguravajih kompanija**

1 sto delo, str. 37.
12sto delo, str. 39.
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O ukupni prihodi > ukupni rashoét profit;
O ukupni prihodi < ukupni rashodp gubitak;
O struktura profita osiguravajin kompanija je speciéfna zbog né&na

poslovanja.

Profit osiguravajtih kompanija sastoji se iz:
1. osiguranja (imovine i Zivota);
2. kamate po osnovu plasmana sredstava fonda osiguranj
3. drugih investicionih aktivnosti (izvora prihoda).

Strukturu profita osiguravage kompanij&ine :

1. profiti iz osiguranja:

profit iz osiguranja = ( zadena premija — plkeni odStetni zahtevi ) + kamate +
dividende od plasmana sredstava fonda osiguranja
2. ostali profiti:
0 dohodak od ostalih investicija;
O profiti proistekli obavljanjem aktivnosti koje nigipi¢ne za osiguranje (npr.

neto zarada od izdavanja slobodnog poslovnog pajsto

Profit podleze oporezivanju. Profit se raspodelpge
O dividend;

0 zadrZzanu zaradu ( kod a.d.).

3.1. Izazovi novih standarda finansijskog izveStavga

[0 Evropska Komisija zahteva da sve osiguras@jkompanije iz Evropske
unije od 2005. godine primenjuju @arodne réunovodstvene |
standarde finansijskog izveStavanja, $to se odeaZavdomenu rezervisanja
za Stete.

[0 Medunarodni standard finansijskog izveStavanja IFR@ufa smernice za

ractunovodstvo ugovora o osiguranju.

13|sto delo, str. 55.
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[0 Generalna namera je bila da se kompanijama dorokoriste postoje

racunovodstvene politike, uz izvesne modifikacije.

Kljucne promene u tanovostvenoj praksi u domenu rezervisanja za Stete

obuhvataju sleds*

rezerve za katastrofalne Stete (catastrophe pomgkiu budénosti izvan
perioda koji je pokriven postajem ugovorima o0 osiguranju nisu
dozvoljene;

rezerve za pokée sliajnih fluktuacija Steta (claim equalization prowiss)
nisu dozvoljene;

zahteva se prepoznavanje i priznavanje bildsteta, i njihovo ukljtivanje

u analizu budéih nowanih tokova;

pozicije pasive moraju biti prikazane zajedno sekiha iz reosiguranja,
dok se pozicije aktive prikazuju odvojeno od efekiatreosiguranija.
Medunarodni odbor za ¢anovodstvene standarde je nametnuo obavezu fer
vrednovanja kako imovine, tako i obaveza osigutaajkompanija.
Utvrdivanje fer vrednosti obaveza u nezivotnom osigurgmpdrazumeva
diskontovanje &ekivanih buddih neto novanih tokova primenom
bezrizine diskontne stope.

LAT (Liability Adequacy Test) proverava da li je @eza iz osiguranja na
odreieni dan vrednovanja dovoljna za pdkrictekivanih buddih isplata
Steta.

Pri tome se pod obavezom iz osiguranja podrazumeegierve za Stete |
nezardene (prenosne) premije, odlozeni akvizicioni trodkako ih ima) i
nematerijalna ulaganja.

Pored izbora odgovaraje diskontne stope, posebno pitanje predstavija
racunovodstveni tretman diskontovanih rezervi za Stetge se javljaju u
skladu sa savremenim zahtevima regulatornih organa.

Konano plaene Stetece biti priznate u finansijskim izveStajima po
njihovoj nominalnoj vrednosti, koja je naravnoc¢seod diskontovane

vrednosti rezervi.

4 Kotovi¢ J. Ppt prezentacija: Rezerve u osiguranju praktan primer

-18 -



Jasmina Veli¢kovié¢ Racunovodstveno izveStavanje osiguravajuéih kompanija u Srbiji
sa posebnim osvrtom na tretman merdzera i akvizicije

* Raunovodstvenim sistemom mora biti reSeno pitanjagtar rezervi usled

vremenske vrednosti novca.

3.2. Karakteristike finansijskih izveStaja osigurawajué¢ih kompanija

Finansijski izveStaji se pojavljuju u obliku obraaa u kojima se iskazuje
poslovanje preduza. Finansijski izvestaji su:
bilans stanja,
bilans uspeha,

O
tl
[0 izveStaj o promenama na kapitalu,
[0 izveStaj o tokovima gotovine i

O

napomene.

Sadrzina pojedinih finansijskih izveStaja osigujavién kompanija je specina u
odnosu na sadrzinu istih kod drugih kompanija.

MSFI 4 (Meiunarodni standard finansijskog izveStavanja) precizdefiniSe set
izveStaja i n&in njihovog sastavljanja jedne osigurav@gkompanije.

Pojam analize finansijskih izveStaja se moZe d&ditni kao proces, gde se
posmatraju, ispituju i ocenjuju procesi koji sudmgodili u preduzéu, i koji se nalaze
sazeti u finansijskim izveStajima. Finansijski i%tagi predstavljaju predmet analize
finansijskih izvestaja.

Korisnici ra&tunovodstvenih informacija dobijenih analizom fingsish izveStaja
osiguravajdih kompanija su: vrhovni menadzment, finansijskina#zment, zaposleni u
osiguravajdoj kompaniji, akcionari, reosiguras#a osiguranici, drzava i njene institucije,
strukovno udruZenje, investitori, zajmodavci, ddfza¥, Sira javnost i réunovodstvena
revizija®

Finansijski izvestaji prikazuju stanje predé@ae odnosno pruzaju informacije o
finansijskom polozaju, promenama na kapitalu, usps$ i no¥anim tokovima, i kao
takvi predstavljaju funkcionalnu i vremenski zaakenu celinu poslovnih procesa koji su

se dogodili.

% uki ¢ R., (2006),R&unovodstvo osiguravajih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 63
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3.3. MSFI 4 Ugovori o osiguranju

MSFI 4, odobren je od sime IASB-a 2004a posto primjenljiv m finansijske
izveStaje od 01.01.2005.

Sve do izdvanja ovog sindarda nije postoao ni jechn MRS koji se neposredno
bavio Ugovorima 0 osiguanju, a posnatrano po zemima, postoplo je — i dcilje postoji
razli¢ito ratunovodstveno obuhtanje Ugovor o osiguanju.

Standard je obavljen da bi se izvrSih pobolj&nja u raéunovodstvenoj piksi
obuhwtanja ugovon o osiguanju; i da bi se ahtewlo od swkog privrednog subjektkoji

zakljuc¢uje ugovore o osiganju ca obelodinjuje informacije o tim ugovorim.

Oshovna obeleZja MSFI-&°
» Standard se primjenjuje uatunovodstvu osiguaraca:
[0 na sve ugovore 0 osigamju i reosiguanju koje on zkljuci kao osiguriac
odnosno reosigurag,
[0 ugovore o reosiganju koje on (u svojstvu cedentzakljucuje s svojim

reosiguavacem.

finansijska sredstu i obaveze
Stadard se ne primjenjuje w¢unovodstvu osigunika.

* U vezi @ izborom né¢unovodstvenih politik za Ugovore o osiguinju
Standard:

[0 zabranjuje m¢unovodstvenu politiku kajpo osnovu Ugovaro osiguanju
zahtewa formiranje rezervisnja za obavezu koj nije postojla na datum
bilansa,

[0 zahteva proveru adekwatnosti prizratih obaveza u vezi & poslovima
osiguanja i proveru obezvrdenosti reosiguinih sredstva,

[0 zahteva od osigusavaca da u bilansu stanja priznobaveze po osnovu
Ugovom o osiguanju sve dok one postoje, adh prikaze bez prebijnja sa

njima pripadaju¢im pravima.

18 www.mfin.gov.rs
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 prema ovom MSFI-u,osigura¥aje prilikom izbora ra&unovodstvenih
politika vezanih za ugovore o osiguranju privriemesglobalen nekih
obaveza koje proizilaze iz zahteva drugih MSFI-a.

 MSFI dozvoljava osigurava da promeni svoju anovodstvenu politiku
vezanu za ugovore o osiguranju samo ako, kao e¢zeltpromene,njegovi
finansijskih izveStaji pruzaju relevantniju, ali nenanje pouzdanu
informaciju.

* MSFI dopusSta uwvdenje r&unovodstvene politike koja ukiuje
vrednovanje iskazanih obaveza osiguranja, dosledaocsvako razdoblje,
kako bi se uzele u obzir tedeitrziSne kamatne stope.

* Osiguravd ne mora menjati svoje danovodstvene politike vezane za
ugovore o osiguranju kako bi eliminisao prevelikareznost.

» postoji pretpostavka, koja se mozZe osporiti, @a finansijski izvestaji
osiguravéda postati manje relevantni i pouzdani ako osiguravari
vrednovanju ugovora 0 osiguranju, uvedéurevodstvenu politiku koja
odraZzava budie prinose na ulaganje.

» kada neki osigura¥a menja svoje ranovodstvene politike vezane za
obaveze osiguranja, on moze reklasifikovati nekavh sredstva po fer
vrednosti tj.iskazati promene njihove vrednostikorbilansa uspeha.

* ovaj MSFI zahteva objavljivanje kako bi korisni@lj@ razumeli: iznose u
finansijskim izveStajima osigurava koji proizilaze iz ugovora o osiguranju
iznos, vremenski raspored i neizvesnost kudunowanih tokova od
ugovora o osiguranju.

» subjekti trebaju primenjivati ovaj MSFI na godiSngzdoblja.
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3.4. Bilans stanja

Bilans stanja predstavlja trenutno stanje predaze odrdeni dan. U njemu su
prikazani veltina i struktura sredstava, kao i izvori finansimnmpdnosno aktiva i pasiva.
Sastavlja se tmo na odrdeni dan (31.12. tekie godine)’

Bilans stanja osiguravajin kompanija bitno se razlikuje od strukture aktive
izvora finansiranja drugih kompanija.

Bilans stanja osiguravaja kompanije naziva se i bilansnom imovinom. Ova
imovina pruzZa sigurnost osiguranicima u magost izvrSenja obaveza osigurédaa

Na osnovu pozicija iz bilansa stanja procenjujeidezenost finansijskom i
operativnom riziku, kao i riziku underwriting-a Guzimanja rizika). Takie bilans stanja

sluzi za procenu solventnosti osiguravajlkompanije.

Specifinosti pozicija aktive i pasive osiguravéifu kompanijat®

[0 Na klasi 0 kontnog plana osiguravéju kompanija evidentiraju se stalna
sredstva i ré&unovodstvo osiguravajth kompanija ne poznaje nikakvu
specifénost u odnosu na ualaijenu réunovodstvenu praksu.

[0 Na klasi 1 kontnog plana evidentiraju se zalihesnavna speciénost
ratunovodstva osiguravaja kompanije ogleda se u postojanju tzv. “stroge
evidencije” obrazaca, odnosno svih polisa osigaramjolise osiguranja
predstavljaju de facto robu osiguravgukompanije i revizor ispituje ovu
“strogu evidenciju” (poetno stanje, primljeni obrasci, izdati obrasci,
vraceni neutroSeni obrasci i sl.)

[0 U situaciji kada osiguravaja kompanija preuzima vlasniStvo nad ostacima
osiguranih oSigenih stvari, tada se ona knjize na kontu klase @B k
pripada zalihama. Vrednost ovih zaliha se procenjpp fer trziSnoj
vrednosti Sto je u skladu sa MRS 2.

[0 Na zalihama se takie iskazuje vrednost stalnih sredstava namenjenih

prodaji i to na réaunima klase 14.

Na kontima klase 15 iskazuju se dati avansi. Nfwolldo se avansno isplati iznos
posredniku osiguranja, tada to vidimo na klasiddnosno u okviru zaliha.

Kratkorana potrazivanja i plasmani:

17 Zarkovic N.,(2008.), Ekonomika osiguranja, Univeritet Singidunum, Beograd, str.128
'8 Mini ¢ B. Ppt prezentacija: Finansijski izve$taji i kontri plan osiguravajuc¢ih kompanija
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[0 Na klasi 2 kontnog plana prikazuju se kratkora potrazivanja i plasmani.

[0 Potrazivanja se formiraju po osnovu nenéple premije osiguranja,
saosiguranja i reosiguranja kako za oblike Zivotmsgguranja tako i za
osiguranje imovine. Takl® posebno se evidentiraju potrazivanja od
inostranih pravnih i fizikih lica.

0 U okviru posebnih runa vode se ostala potrazivanja kao Sto su:
potrazivanja za ispé@nu Stetu od lica odgovornog za Stetu, potrazivadja
zaposlenih i sl.

[0 Na ra&unima grupe 23 iskazuju se deponovana i uloZerdstsa i ostali
kratkorani plasmani sa rokom dosjge godinu dana. DruStva su duzna da

obezbede posebnu analitii evidenciju za Zivotna i nezivotna osiguranja.

Aktivna vremenska razgramnja:
[0 Osiguravajda kompanija obrauna prihod, ali nije ga fakturisala. Ovo ne
moze biti potrazivanje, ¥ese knjizi na kontima grupe 27, odnosno AVR.
[0 Drugi slitaj knjizenja AVR su unapred oldanati troskovi koji se odnose
na naredni obkaunski period.
[0 Prenosna premija koja pada na teret reosigdeavili saosiguravéa

predstavlja AVR.

Kapital osiguravajée kompanije:

[0 Kapital se ¢esto definiSe kao rezidualna vrednost aktive i ehav
osiguravajde kompanije, ipak kapital je mnogo slozenija i ¢ajaija
kategorija. On predstavlja “vazdusni jastuk” osapuajute kompanije i zato
su standardi solventnosti bazirani na adekvatkagitala.

Nama je od zn#ja tzv. adekvatnost kapitala bazirana na riziku.
Kapital se sastoji od:

e Osnovni upisani (upteeni) kapital

» Zakonske i statutorne rezerve

* Revalorizacione rezerve

* Nerasporéeni dobitak iz ranijih godina i teke godine

» Ostali dobici (gubici)

Obaveze osiguravaja kompanije:

[0 Najznaajnija kategorija Bilansa stanja
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[0 Unapred poznate i procenjene. Obavé@gaznos i rok dospéa ne znamo sa
sigurnogu predstvalja rezervisanje.

[0 Najveti deo pasive odnosi se na raitk oblike rezervisanja koja delimo na:
* Matematéku rezervu Zivotnih osiguranja
e Rezervisanja zace&e u dobitku
* Rezervisanje za izravnanije rizika
* Rezervisanja za naknade i beneficije zaposlenih
» Ostala dugoréna rezervisanja

[0 Rezervisanja se u kontnom planu osigurat@jkompanije vode na klasi 4,
grupa 40. Kao kontra stavka rezervisanja knjizeasbodi.

[0 Rezervisanja procenjuju oviksni aktuari i time Stite interese: osiguranika,
trziSta osiguranja i dobre prakse. Ukoliko su remanja adekvatno
procenjena,¢ak i u slé&aju stéaja osiguravajte kompanije, odstetni

zahtevi osiguranika be isplaeni.

Obaveze po osnovu Steta:

[0 Sa aktuarskog aspekta bitan pokazatelj je i ukigrars obaveza po osnhovu
Steta, koji se belezi na grupi 43 kontnog planguwsivajie kompanije. Na
potraznoj strani una ove grupe knjize se likvidirani odStetni zahtev
neposredno posle izvrSene likvidacije, na osnovugoudrajieg
knjigovodstvenog dokumenta, a na teréura rashoda. Na dugovnoj strani
ratuna ove grupe knjize se obaveze iépte po osnovu odstetnih zahteva,
odnosno udela u Stetama.

[0 Kompanija je duzna da vodi i evidenciju Steta ksgalrzZi: broj Stete, broj
polise, period trajanja osiguranja, datum nastait&te, datum prijave Stete,
vrstu osiguranja, datum podnoSenja zahteva za madok Stete, datum
kompletiranja zahteva za nadoknadu Stete, iznds, dterok nastanka Stete,
vrstu Stete, korisnika osiguranja, datum likvidadjete, datum isplate Stete

i status Stete.

Pasivna vremenska razgréemja
0 Grupa 49 — PVR. Na ovoj grupi obuhvataju se unapmagl&eni ili

obratunati prihodi koji se odnose na budwperiod (prenosne premije),
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kratkora@na rezervisanja (servisirane Stete), obrati troSkovi koji nisu
fakturisani i ostala razgraf@nja.

[0 Deo premije za koji se utsmje finansijski rezultat a pripada narednom
obratunskom periodu iskazuje se na PVR i za taj iznosnsanjuju prihodi
od premije.

[0 Na PVR se knjize i nastale prijavljene i neprijavig Stete koje nisu
likvidirane do dana sastavljanja bilansa (kraj gedli Kao kontra stavka
tangiraju se prihodi, ili rashodi.

[0 Obraunati doprinos za preventivu i njegovo kodgje se knjize talde na
PVR.

Kratkoraine i dugordne obaveze:

[0 Od ostalih obaveza osiguravégukompanije izdvajamo: kratkamoi krediti,
kratkoracne HoV, obaveze prema zaposlenima, dugarokrediti,
dugor@ne HoV, finansijski lizing

[0 Kod ovih obaveza skoro ne postoji nikakva sp&cedst u odnosu na
tradicionalno knjigovodstvo.

Karakteristike bilansa stanja Su:
[0 Znaajno we&e investicija u strukturi aktive, jer su one bitmstitucionalni
investitori na finansijskom trzista
Znaajno we&e obaveza prema osiguranicima u strukturi pasive
Dve zn&ajne pozicije pasive su:nezdema premija i neisptani odstetni

zahtevi.

9 uki ¢ R., (2006),R&unovodstvo osiguravajih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 65
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Tabela 1.

Zbirni bilans stanja osiguravaju¢ih drustava (u 000 dinara)

VRSTA RACUNA

2010. godina 2009. godina

AKTIVA
A STALNA IMOVINA- ULAGANJA 35,236,990 30,104386
| NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0
I NEMATERIJALNA ULAGANJA (IMOVINA) 670,801 602366
Il GUDVIL (GOODWILL) 0 0
IV NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA 19,083,825
12,964,531
V DUGORGQCNI FINANSIJSKI PLASMANI 15,482,364 16,537,489
B OBRTNA IMAOVINA- POTRAZIVANJA 49,570,432 40,519,629
| ZALIHE 628,721

141,997
Il STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI |
SREDSTVA POSLOVANJA KOJA SE OBUSTAVLJA 159,678 168,73
Il KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI | GOTOVINA 48,613,337 40,037,917
IV ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 168,696 170,977
V POSLOVNA IMOVINA 84,807,422 70,624,015
G GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 0 0
D UKUPNA AKTIVA 84,807,422 70,624,015
D VANBILANSNA AKTIVA 1,299,707 541,258
PASIVA
A KAPITAL | REZERVE 25,323,920 24,671,840
I OSNOVNI | OSTALI KAPITAL 20,620,845 18,9088
Il NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0
Il REZERVE 1,623,098 1,PBA
IV REVOLARIZACIONE REZERVE 4,248,788 2,182,969
V NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HOV RASPOLOZIVIH ZAPRODAJU 524,675 /
VI NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HOV RASPOLOZIVIH ZAPRODAJU 2,742,706 /
VIl NERASPORIDENA DOBIT 3,346,628 4,138,725
VIII GUBITAK DO VISINE KAPITALA 2,297,408 1,676dB
IX OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 0 0
B REZERVISANJA | OBAVEZE 59,483,502 45,952,215
| DUGORQCNA REZERVISANJA 15,561,723 10,722,246
I DUGORQCNE OBAVEZE 593,746 186,031
Il KRATKOROCNE OBAVEZE 4,037,929 3,760,316
IV PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA 38,864,458 AB2,671
V ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 425,646 150,911
V UKUPNA PASIVA 84,807,422 70,624,015

G VANBILANSNA PASIVA

1,299,707 541,258
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3.5. Bilans uspeha

Bilans uspeha nam pruza informacije o uspeSnossiopanja preduz@ u
obratunskom periodu. Bilans uspeha mozZzemo definisatirg&amovodstveni izvestaj koji
nam prikazuje ostvarene prihode i rashode pre@umeodrédenom obraunskom periodu.
Bilans uspeha je periathi izveStaj (moze se sastavljati m&se, kvartalno, polugodisnje i
godisnje), za razliku od bilansa stanja koji pradga sliku preduzéa na téano odreeni
dan. Cilj bilansa uspeha je da prihode i rashoedymé€a prikaze za oddeni period i da
se utvrdi dobitak ili gubitak. Podaci o uspSnostslpvanja preduza su potrebni da bi se
procenila budéa sposobnost preduze jer je dobitak osnovni pokazatelj uspeSnosti
poslovanje®

U okviru bilansa uspeha mozemo izdvoijiti tri podigrije:

0 Rezultat iz poslovanja;
0 Finansijski rezultat;

0 Vanredni (ostali) rezultat.

Mnogi faktori su izvan m@ kontrole, kao na primer: kontrola visine odsthtni
zahteva, uzroci nastanka mnogih Steta...

Davanjem odréenih popusta u premiji mogu se stimulisati osigigiana vrSenje
odrelenih osiguranja, Sto @& na povéanje ukupne premije, kao Zregne pozitivhe
komponente periodnog poslovnog rezultata osiguravajukompanija.

Mogu se preduzeti brojne mere u cilju péaeja profita osiguravagih kompanija.
One su nuzne u uslovima sve izrazenije konkuremaj&ziStu usluga osiguranja.

NaSe osiguravae kompanije se povremeno javljaju na trziStu kagpita
dugora@nim kreditima.

Likvidnost je zn&ajan instrument konkurencije osiguravaju kompanija, u
uslovima sve izrazenije trziSne utakmice, na twigluga osiguranja.

Osiguravajde kompanije posluju putem razvijene mreze filijaasmiranih po
teritorijalnom principu, po celoj zemlji, u ciljubezbeivanja maksimalne brzine pruzanja
Sto kvalitetnijih usluga osiguranja osiguranicirdanpasnjim i potencijalnim.

Svaka filijala sastavlja svoj bilans stanja, i idako se sastavlja konsolidovani

bilans stanja, na nivou méatie kompanije. On pokazuje samo odnose sa Spolvetos.

20 Zarkovic N.,( 2008),Ekonomika osiguranja, Univerziet Singidunum, Beograd, str.128
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Svaka filijala sastavlja i svoj bilans uspeha,salisastavlja i konsolidovani bilans
uspeha na nivou matie kompanije. On prikazuje samo ostvarene prihodshode i
finansijske rezultate poslovanjem sa spoljnim sveto

Osiguravajde kompanije koje posluju u inostranstvu putem stdikijale vrSe,
prilikom sastavljanja konsolidovanih finansijskidvestaja, prekanavanje:

[0 Bilansa stanja strane filijale u stranoj valuti antxu valutu primenom
vazeteg deviznog kursa na dan sastavljanja konsolidayaransa stanja.

[0 Bilansa uspeha strane filijale u stranoj valuti amdu valutu poméu
pros€nog deviznog kursa za odeni vremenski period, za koji se sastavlja

konsolidovani bilans uspeha.
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Tabela 2.

Zbirni bilans uspeha osiguravajutih drustava (u 000 dinara)

VRSTA RACUNA 2010.godina 2009.godina

A POSLOVNI PRIHODI | RASHODI

| POSLOVNI (FUNKCIONALNI) PRIHODI 51,234,125 4152,939
Il POSLOVNI (FUNKCIONALNI) RASHODI 30,069,663 28)6,497
Il DOBIT- BRUTO POSLOVNI REZULTAT 21,167,193 148442
IV GUBITAK- BRUTO POSLOVNI REZULTAT 2,731 0

B TROSKOVI SPROVODPENJA OSIGURANJA 19,096,926 15,953,324
| POSLOVNA DOBIT- NETO POSLOVNI REZULTAT 3,002,523 625,521

II POSLOVNI GUBITAK- NETO POSLOVNI REZULTAT 934,987 1,732,403
Il FINANSIJSKI PRIHODI OSIM FINANSIJSKIH PRIHODA PO O8OVU

SREDSTAVA TEHNCKIH REZERVI 3,298,527 19330
IV FINANSIISKI RASHODI OSIM FINANSIJSKIH RASHODI PO O8OVU

SREDSTAVA TEHNCKIH REZERVI 1,796,801 90823

V PRIHODI OD USKLADPIVANJA VREDNOSTI IMOVINE | OSTALI PRIHOD 16,673,838 5,922,336
VI RASHODI PO OSNOVU OBEZVREDENJA IMOVINE | OSTALI RASODI 7,818,738 4,321,048
VIl DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA 864,794 2,251,229
VIII GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA 40,418 734,386

IX NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJI SE OBUSTAVLJA 32,14 9,697

X NETO GUBITAK POSLOVANJA KOJI SE OBUSTAVLJA 40,03 25,583

V DOBITAK PRE OPOREZIVANJA 2,860,970 2,235,471
G GUBITAK PRE OPOREZIVANJA 443,883 734,463

D POREZ NA DOBITAK 0 0

D NETO DOBITAK 2,549,576 292,820
E NETO GUBITAK 404,062 693,068

Z NETO DOBITAK KOJI PRIPADA MANJINSKIM ULAGA  CIMA 0 0

Z NETO DOBITAK KOJI PRIPADA VLASNICIMA MATI  CNOG PRAVNOG
LICA 0 0
| ZARADA PO AKCIJI 11 943

I zvor: www.nbs.rs

3.6. lzvestaj o tokovima novanih sredstava

lzveStaj o tokovima nasanih sredstava osiguravéiin kompanija pruza potpupnu
sliku o njihovoj likvidnosti. On pokazuje prilive odlive no¥anih sredstava. Prilivi
nowanih sredstava su: palanje pasive i smanjenje aktive. Tdkosu i dobitak i

amortizacija. Odlivi novanih sredstava: smanjenje pasive i gewvge aktive.
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Amortizacija je nowvani izraz utroSaka osnovnih sredstava u procesudapja
usluga osiguranj&: Za razliku od ostalih troSkova spraiemja osiguranja, amortizacija ne
zahteva no¥ani odliv v& ona je izvor priliva no¥anih sredstava.

IzveStaj o tokovima nalanih sredstava se sastavlja na osnovu podatakaséila
uspeha za posmatranu godinu i bilansa stanja zagicenu i prethodnu godinu.

Na bazi ovih bilansa stanja se ulvje razlika u stanju- povanje ili smanjenje
pojedinih pozicija na kraju u odnosu nac¢ptku posmatrane godine, kao komponente
priliva ili odliva nowanih sredstava. Pri tom se pravi razlika idmeri vrste tokova
nowanih sredstava: tokovi gotovine od poslovnih akistn tokovi gotovine od
investicionih aktivnosti i tokovi gotovine od finsifskih aktivnosti.

U osiguravajdgim kompanijama specifini su posebno tokovi gotovine- priliva i
odliva poslovnih aktivnosti i delimino investicionih aktivnosti u odnosu na iste tokove
kod drugih kompanija. Sini su tokovi gotovine od finansijskih aktivnhosti u
osiguravajdim i drugim kompanijama. Na osnovu analize izvestajtokovima no¥anih
sredstava kao i izéanatih odgovarajtih pokazatelja likvidnosti ste se potpuna slika o
likvidnosti posmatrane osiguravéagl kompanije. Ako je ona “bleda” treba preduzeti

odgovarajde mere u cilju pow&anja njene likvidnosti.

2L Luki ¢ R.,( 2006), R@unovodstvo osiguravajiéih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 68
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4. REVIZIJA U OSIGURANJU

Pod revizijom u opSte podrazumeva se proces u kkongpetentna i nezavisna
osoba - revizor, prikuplja i vrednuje evidencijukeantitativhim informacijama o datom
ekonomskom entitetu - osiguravégukompanija u cilju utvivanja stepena podudarnosti
sa unapred definisanim kriterijumira.

U osiguranju kao i u drugim delatnostimag¢uaoispitanje podrazumeva pregled
nowanih izveStaja i poslovnih knjiga kako bi se utladinjihova pouzdanost,
nepristrasnost, uskianost sa zakonskim propisima i ulgnim ra&unovodstvenim
naelima. Postoje spoljno ¢anopregledanje — eksterna revizija (obavljaju gacejaci sa
strane) i unutrasnje ¢ganopregledanje — interna revizija ( obavljaju gadstjaci zaposleni
u osiguravajtem drustvu).

Glavni razlog postojanja unutrasnje revizijetjejenica da ona moze pokriti vazan
nedostatak spoljne revizije. Spoljna revizija delapknadno, kada se poslovni démja
ve¢ dese, dok unutrasSnja revizija moze doprineti lpoati prikazivanja poslovnogtinka
I samog rada preduéz.

Polazéi od velkine osiguravajéeg drustva, slozenosti i obima poslova unutrasnjeg
racunopregledanija, nasi propisi daju tri mogosti*

[0 Da ga obavlja pojedinac — unutrasngunoispita;
[0 Da se odvija u sklopu posebnog dela u pre¢luze

[0 Da se odvija preko odboractmoispitd&a.

Na kvalitet revizije utiu brojni faktori, kao Sto su: reputacijacumovodstvene i
revizijske profesije, kvalitet obrazovnog sistemproces sticanja licence za ovdasog
revizora.

Na osnovu revizijskog misljenja moze se saznati lsoj finansijski izvesStaji
podvrgnuti reviziji, da li su u osiguravajpj kompaniji primenjivani ré&unovodstveni i

revizorski standardi.

?21sto delo, str. 70.
28 Zarkovi ¢ N.,( 2008), Ekonomika osiguranja, Univerzitet Siniglunum, Beograd, str. 130
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4.1. Vrste provera rada u osiguravajéim kompanijama

Provera rada osiguravadpg drusStva u opStem smislu podrazumeva ispitivdajg
su odréena ponaSanja, metodi i postupci u njemu ukia sa izvesnim merilima,
odnosno zahtevima. Ona mora biti stalna i zasnovaenatrgnim, odnosno natnim
osnhovama.

U najznaajnije vrste provera spadajli:

[0 Spoljna i unutrasSnja provera,
Neposredna i posredna provera;

O

[0 Raunovodstvena i upraviia provera;

[0 Provera radi spt@vanja i provera radi suzbijanja;
tl

Spoljasnja i sustinska provera.

Spoljnu proveru obavljaju lica koja nisu u radnom odnosu u dru&swsiguranje.
Nju nagege sprovode drzavni organi preko inspekcija kao ppoberadnih tela.

Unutrasnju proveru sprovode zaposleni u druStvu za osigiranjeirfavaju je svi
oblici unutrasnjih provera raziti od unutrasnjeg kaunopregledanja.

Neposredna proverapodrazumeva ispitivanje putem koga se proveraakasv
izvorna isprava. Ovakva provera moZe se sprovaditno kod manjeg obima poslovnih
promena jer zahteva viSe vremenadezgoSkove.

Posredna proverapodrazumeva istrazivanje po metoduiajno odabrnog uzorka,
odnosno proveru na osnovu zbirnih podataka iz stte radnih postupka, npr. za
reSavanje Stete iz jedne grane osiguranja.

Za racéunovodstvenu proveru zaduzena su lica zaposlena wureovodstvu
drusStva. R&unovodstvena provera je uvek tékujer je r&unovodstveni radnici uvek
izvode za vreme redovnog trajanja radnog procesa.

Upravlja ¢ka provera obuhvata sve vidove te&ih provera koje ne spadaju u
ractunovodstvenu proveru.

Provera radi sprecavanja se sprovodi da se ne bi desila odstupanja od sangh
pravila poslovanja osiguravdjeg drustva.

Provera radi suzbijanja sledi kada se svelikim stepenom verovaemanoze

smatrati da je doslo do povreda propisanih pravila.

24 Mi¢i¢ Lj., (2007),Rukovadenje internom revizijom u osiguranju, Finansije, bankarstvo, revizija,
osiguranje, str. 101
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Spoljasnja proveraima za cilj sagledavanje mere posStovanja svitelaaprotoka i
obnavljanja isprava koje prate rad drustva. Ovagna uvek prethodi obavljanu sustinske
provere. Odnosi se na protekle poslovne radnje.

Sustinskom proverom se ispituje sadrzinska i suStinskacn@ast poslovnih
poduhvata. Za razliku od spoljasnje provere onmsige odnositi kako na protekle tako i
na budige poduhvate.

4.2. Zadaci interne i eksterne revizije

Internoj reviziji drustva za osiguranje, dodeljenisledéi zadaci®®
[0 Neprekidno préenje, provera i unapdenje sistema rada u drustvu;
0 Prepoznavanje opasnosti kojima je osigurat@prustvo izlozeno;
[0 Ocena i vrednovanje uspostavljenogina unutrasnje provere rada drustva;
[0 lzdavanje preporuka za otklanjanje priameih nepravilnosti i nedostatka u

radu.

Kvalitet interne kontrole viSe nego bilo koji drufgiktori utée na obim i pravac
primene daljih revizorskih postupaka.

Eksterna revizija se u velikoj meri oslanja natintekontrolu. Ona mora da posveti
posebnu paznju prilikom revizije finansijskih izt@g osiguravajtih kompanijama
sled€im pitanjima: 1. Da li su tao izra&unate bruto premije? 2. Da li sit@ procenjeni
odsStetni zahtevi? 3. Da li su odgovartaguezervacije Steta? 4. Da li su sva potraZzivadja o
osiguranika naplativa? 5. Kakav je stepen kreditnoiga kod dugorodnih investicija? 6.
Da li je osiguravajéa kompanija likvidna? 7. Da li su¢tao prikazane prenosne premije?

Pozitivan odgovor na ova klna pitanja znd da su finansijski izvestaji
osiguravajde kompanije sastavljeni u skladu sa opSte ptianen ra&unovodstvenim
principima, revizorskim standardima i véia zakonskim propisima nacionalne zemlje.

Oni su t&ni i istiniti.

%5 Luki ¢ R., (2006),R&unovodstvo osiguravajiih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 71
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4.3. Aktuarstvo

Akturske poslove obavljaju ovlégni aktuari. Ovlag®eni aktuar je lice koje je
dobilo ovlagenje Narodne banke Srbije za obavljanje aktuargiiblova. Uslove za
sticanje zvanja ovl@agnog aktuara propisuje NBS. Owagog aktuara imenuje direktor
drustva za osiguranje.

Ovlageni aktuar daje misljenje 3:

0 N&tinu izrade tarifa premije;
Da li su tehnike rezerve u skladu sa zakonom;
Aktima poslovne politike u postupku njihovog donose
Finansijskim izveStajima i godiSnjem izvestaju slpeanju drustva;
IzveStaju o sprovienju politike saosiguranja i reosiguranja;

Da li je matematika rezerva izr&unata u skladu sa zakonom,;

O O o o o d

Prenosu portfelja osiguranja.

Ovlageni aktuar izréunava odnosno daje misljenje o margini solventnosti
obavlja druge aktuarske poslove. Misljenje ottarog aktuara dostavlja se internoj reviziji
i nadzornom odboru druStva. Owa#i aktuar je nezavisan i samostalan u vrSenjwpgasl
Nadzor nad radom ovlégnih aktuara vrSi Narodna banka Srbije.

Da bi uspesno mogli da obavljaju svoj zadatak olh%®gnih aktuara se zahteve
solidno poznavanje: ekonomije, prava, matematik@&unovodstva i informacionih
sistema.

Na Zapadu je veliki uticaj aktuarske kontrole nalmest finansijskih izveStaja
osiguravajdih kompanija. U nasoj osiguravap praksi on je joS uvek zanemar&juU
buditnosti se ¢ekuje sve vé njen uticaj na verodostojnost ovih izvestaja.

MiSljenje ovlagenog aktuara o realnosti finansijskih izveStajagusivajie
kompanije ne mora da se podudara sa misljenjent@ridn revizora o tome. Ako su ona
razlicita mogu se, a ne moraju vrsSiti izvesna usaglase&naatra se da je meradovnije

misljenje ovlagenog aktuara jer bolje poznaje tetk@ osnove osiguranja.

6 Mrksi ¢ D., Zarkovi¢ N., (2008),Upravljanje organizacijama za osigurarg i reosiguranje, Univerzitet
Singidunum, Beograd, str.79

-34 -



Jasmina Veli¢kovié¢ Racunovodstveno izveStavanje osiguravajuéih kompanija u Srbiji
sa posebnim osvrtom na tretman merdzera i akvizicije

5. ANALIZA PERFORMANSI OSIGURAVAJU CIH KOMPANIJA

Da bi se na kvalitetan tim rukovodilo jednom osiguravajom kompanijom
neophodno je permanentno vrSiti analizu poslovanjporeienje rezultata sa rezultatima
drugih osiguravajéih kompanija u okruzenju. Specijalizovane rejtingeacije prate
razvijeno trziSte osiguranja i vrSe nezavisno dganje uspesnosti poslovanja
osiguravajdih kompanija. Da bi se ocenio bonitet neke osigaj@e kompanije polazi se
od analize njenih finansijskih izveStaja. Najbinie analiza racio brojeva finansijskih
izveStaja. Za analizu uspesnosti osigurat@kompanije koriste se svi racio brojevi koji se
koriste za analizu poslovanja predéae Zbog specifinosti osiguranja kao delatnosti
neophodno je analizirati dodatne racio pokazatddggima bi trebalo dati mnogo ¥e
znaaj u analizi uspesnosti poslovanja osigutava

lzraz performansi podrazumeva kvalitet ekonomijesi@eanja, profitabilnost
poslovanja, bonitet osiguravégl kompanije. Za potrebe kompleksne analize perfosma
osiguravajdih kompanija sve finansijske pokazatelje mozematstiru tri grupe: 1) opsti

pokazatelji, 2) pokazatelji likvidnosti, 3) pokaekitprofitabilnosti®’

5.1. Opsti pokazatelji efikasnosti poslovanja

U opSte pokazatelje efikasnosti poslovanja osigajugin kompanija spadaju:
pokazatelji razvoja poslovanja, stabilnosti postgaaproduktivnosti i rizika poslovanja.

U pokazatelje razvoja poslovanja spadaju: 1) stgpamije od drustvenog
proizvoda, 2) stopa premije od nacionalnog dohd@kg@remija po stanovniku.

U pokazatelje stabilnosti poslovanja spadaju: 2yeanapl&enih premija, 2) stopa
naknada od naptanih premija.

Pod produktivno& u osiguranju se podrazumeva da se ostvari ¢gtialh sa Sto

manjim utroSkom zivog rada ili sa istim utroSkomag rada Sto @ uc¢inak.

PRODUKTIVNOST = PREMIJA / BROJ ZAPOSLENIH

" Luki ¢ R.,( 2006), R@unovodstvo osiguravajiéih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str.75
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5.2. Likvidnost osiguravajuih kompanija

Na osnovu analize izveStaja o tokovima ¢avh sredstava moze se potpunije
sagledati slika likvidnosti osiguravég kompanje. On pruza uvid u priliv i odliv n&@anih
sredstava po osnovu poslovnih aktivnosti, invesititi i finansijskih aktivnosti. Na osnovu
toga se mogu preduzeti odgovatgumere u cilju pow@anja njene likvidnosti u
budwnosti. Drustvo za osiguranje ima minimalnu likvidhocako su notani tokovi
pozitivni, odnosno ako je stanje gotovine na kdgna vée od nula (0) i ako je koeficijent
likvidnosti drustva za osiguranje najmanje jedayf{1

U druStvima koja se pretezno dve poslovima nezivotnih osigumja pokazatelj
uskldenosti katkorocnih sredstva (obrtra imovina umanjem za zalihe) i kratkorocnih
obavez u prvom tromesgu 2012. godine iznosi 104,37% u 2011. godini je iznosio
105,17%, Sto ukzuje ra zadovoljavajuci nivo likvidnosti. U drusStvim koja se pretezno
bave poslovim zivotnih osigusinja pokazatelj uskhdenosti katkorocnih sredstva (obrtra
imovina umanjem za zalihe) i kratkoro¢nih olaveza u prvom tromesgu 2012. godine
iznosi 158,76%a u 2011. godini je iznosio 179,77%. Kxneje ovog pokzatelja ukazuje
na dovoljnost likvidnih sredava za izmirenje katkoro¢nih olaveza. Smanjenje iznos
kratkoro¢nih sredstva umanjenih =z zalihe uslovljeno je, pre svag pove&anim

plasmanima drustva za osiguenje u hartije od vrednosti izate od stane driave®

5.3. Solventnost i Solvency Il

Indikator solventnosti predstavlja , najvazniji @@datelj sigurnosti i stabilnosti
osiguravajde kompanije®® pri ¢emu je kompanija solventna u koliko je sposobnaida
rokovima dospé&a odgovori svojim obavezama odnosno u koliko jeagminosti da ispuni
obaveze preuzete ugovorom pod svim razumno piedirn okolnostima.

Margina solventnosti a dan 31.3.2012. godine je iznasillé mird. dirra, a
garantna rezerna 29,4 mird. dimara. Na nivou svih drugtva u Srbiji kop se preteznodve
nezivotnim osigumjima odnos grantne rezerve i @rgine solventnosti je iznosio
191,87%, dok kod drusita koja se preteZnodve Zivotnim osigunjima 178,57%"

Solvency Il predstavlja novi okvir regulacije sameosti na nivou Evropske Unije

¢ija je implementacija planirana za 2012. godinulv&acy Il ¢e omoguditi unapreienje

8 Njegomir V., (2011), Osiguranje, Ortomedics bookBeograd, str. 278

29 Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za prvo tromesetje 2012. godinu, str. 7

% Kotovic J., Sulejié P., (2006),0siguranje, Ekonomski fakultet, Beogragdstr. 222 i 223
%1 Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za prvo tromesetje 2012. godinu, str 6
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regulacije solventnosti osiguralamuvaienjem: sistema baziranog na riziku, integrisanog
pristupa za rezerve osiguranja i zahteve u pogletitine kapitala, sveobuhvatnog okvira
za upravljanje rizikom, kapitalnih zahteva defimgastandardnim pristupom ili razvojem
internih modela te priznavanjem i nagjkeanjem diversifikacije i umanjivanja rizika.

Sustinu Solvency IEini ¢e njegova karakterigina struktura koja se bazira na tri
stuba , slino kao kod Basel Il, okvira za regulaciju solverstina bankarstvu*?

Slika 1.
Kvantifikacija rizika Upraviljanje Transparentnost
rizikom
Zahtevi koji se
odnose na
Interne kontrole izvestavanje i
osiguravaca i obelodanjivanje
Kvantitativni kapitalni reosiguravaca i javnsti o pozicji
zahtevi — minimailni i aktivhosti organa solventnoti i
maksimalni supervizije finansijskom stanju
L L I

lzvor: Vujovi¢ R.,(2009), Upravljanje rizicima i osiguranje

5.4. Profitabilnost osiguravajuin kompanija

Pod profitabilno&u osiguravajtie kompanije se podrazumeva ostvarenje deire
stope prinosa od uloZenog kapitala u vrSenju oaigar Osnovni cilj njihovog poslovanja
je ostvarenje Sto ve ove stope uz maksimalnu zaStitu osiguranikeciomara bezega
nema ni profita posebno u uslovima sve izrazenigmkkirencije na trziStu usluga
osiguranja>

U novije vreme osiguravaje kompanije teZze da ostvare Sta&iverofit ali uz Sto
manje korigenja kapitala u vrSenju osiguranja. Teze da ostg&weveu profitabilnost
ulozenog kapitala u izvrSenju osiguranja. Ona se st@pom prinosa profita od aktive.

Stopa prinosa profita od uk.aktive= Profit/Ukuphkéaa x100
U osiguravajdim kompanijam dohodak od plasmana sredstava fosdpim@nja-

matematika rezerva zn@jan je pokazatelj profitabilnosti.

%2 Njegomir V., (2011), Osiguranje, Ortomedics bookBeograd, str. 300
% Luki ¢ R.,( 2006), R@unovodstvo osiguravajiéih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, str.77
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5.5. Rezerve u osiguranju

Kalkulacija tehntkih rezervi, a nar@to rezervi za Stete u nezivotnom osiguranju,
je subjektivne prirode. Svaki metod odir@anja rezervi za Stete u nezivotnom osiguranju
zahteva vestinu i ekspertizu u primeni. Pouzdambgiienog iznosa rezervi za Stete
zn&ajno zavisi i od polaznih pretpostavki pri izboreteda za njihovo utdivanje. Kad
god je mogude, trebalo bi primeniti viSe metoda za divanje rezervi za Stete, i zatim
iznos rezervi iskazati prema onom metodu koji genkretnim okolnostima moze smatrati
najprikladnijim.

Problemi obrauna rezervi za Stete &b

[0 Nepodudaranje trenutka nastanka Stete i trenugiatésnaknade,

[0 vremenska kaSnjenja u prijavljivanju i reSavangiast

[0 promene u na@nu odretivanja rezervi za prijavljene Stete,

[0 teSk&e u pronalazenju podataka (kada nije dostupanjsitorazvoj Steta u
kompaniji za datu vrstu osiguranja),
inflacija,
fluktuacije deviznog kursa,
sudske odluke koje mogu uticati na kdaa iznos obaveza osigur&ea
latentne Stete (npr. povezane sa posledicamaieags,

[0 katastrofalne ili neuobajene Stete, problem tretmana naknade iz
reosiguranja,

[0 problem tretmana troSkova isplate Steta, diskomti@vaizbor odgovarajte

diskontne stope.

StatistEki i aktuarski metodi koji se koriste u svrhe udlivenja rezervi za Stete su
onoliko dobri koliko su dobri podaci na kojima mgia primena p&iva. Stoga je veoma
vazno da se odgovarajyoodaci obezb#uju na konzistentnoj osnovi, uz njihovu detaljnu
proveru i kontrolu.

Podaci gotovo uvek sadrze &hjne varijacije, i¢esto su pod uticajem krupnih,
katastrofalnih Steta, ili pod uticajem greski u atlbinu. Podaci iz proslosti ne moraju

nuzno biti u skladu sa buéim razvojem dogdaja.

% Kotovié J. Ppt prezentacija: Rezerve u osiguranju prakian primer
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5.6. Adekvatnost rezervacije obaveza za Stete (RUDFF ANALIZA)

Jedan od najv¢h problema u poslovanju osiguravéju kompanija u uslovima
krize je ulaganje sredstava tetkih rezervi takvo da se obezbedi pokrivenost seadst
tehnitkih rezervi adekvatnim oblicima aktive u skladupapisima. Vazan preduslov za
reSavanje ovog problema je svakako i adekvatnaepeodehnikih rezervi, a nar&to
rezervacija za Stete, koje direktnocutina veléinu tehnéke rezerve, odc¢ega zavisi i

ostvarenje navedene pokrivenosti.

5.6.1. Run off analiza rezervnih Steta

Iznos nastalih Steta moze se definisati kao zb&ceplih Steta i rezervisanih

prijavljenih Steta. OpSta formula je:
iC=pC +kV

Mozda najvaznije pitanje run off analize je izbouge Steta koja se analizira. To
moze biti ceo portfelj, vrsta osiguranja, tarifag.i U zavisnosti od izbora grupe,
adekvatnost moze biti ztano razlEita, nar@ito ako se sledi opSte pravilo da se
potcenjene rezervacije jedne ne mogu prebijati gmjenim rezervacijama druge grupe.
Najéceke se koristi grupisanje kao i pri obumu rezervacije — npr. kako se grupisSu Stete u
trouglove kod metode uldane lestvice, te grupe se Kkoriste i pri analizp, $¢ ohino
svodi na grupisanje po vrstama osiguranja.

Period analize

Bitna odluka koja utie na verodostojnost rezultata analize je periodepk®ga se
prvobitne rezerve analiziraju. Ukoliko se uzme mewkratak period, npr. jedan kvartal
dobijeni rezultat ¢e biti suviSe osetljiv na razne faktore, tako dansemoze smatrati
dovoljno verodostojnim. S druge strane ako se uzpreviSe dugék period, npr. 5
godina, najvél deo Stetate do tada biti reSen i rezulté biti potpuno verodostojan, ali
najverovatnije beskoristan, jer se mnogo toga prolmeau tih 5 godina. Zbog toga se
naje&e run off analize vrse posle 1 ili najvise 2 godiktrenutka rezervisanja.

U Srbiji, kao i u véini zemalja centralne i istoe Evrope nije detaljno propisano

sprovaienje run off analize niti priznavanje njenih reatdt u finansijskim izveStajima.

% pavlovié B. (2011) , Adekvatnost rezervacije obaveza zae#¢, Delta Generali osiguranje a.d.o.
Beograd, str. 7
% |sto delo, str. 9
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5.6.2. Obelodanjivanje

Medunarodno udruzenje organizacija koje vrSe nadzdrdedatnodu osiguranja je
u svom Standardu broj 9 detaljnije uredilo obelgidanje podataka vezanih za tetke
performanse i rizike u nezivotnim osiguranjima, amim tim i podataka o adekvatnosti
rezevacije Steta.

Opsti zahtevi za obelodanjivanje :

Osiguravai bi trebalo da omugie uvid javnosti u kvalitativne i kvantitativhe
informacije o tehrikim performansama i rizicima koji st:

[0 relevantni za donoSenje odluka od stragesnika na trzistu (ugovafia

cedenti, investitori itd),
blagovremeni i bitni za donoSenje odluka,
dostupni u svakom trenutku i bez dodatnih troSkadhstrane ¢esnika na
trzistu,
sveobuhvatni i sadrzajni,
pouzdani za donoSenje odluka,

uporedivi izmeu razlitih osiguravda i

O O o d

konzistentni tokom vremena kako bi se omélgu pracenje relevantnih

trendova.

Poreienja performansi razitih osiguravéa na trziStu se mogu praviti samo ako
postoje adekvatna objasSnjena kako su pripremljef@macije koje su obelodanjene.
Uloga organizacije koja vrSi nadzor nad delatnoSosiguranja je da obezbedi
obelodanjivanje koje zadovoljava prethodne zahteve.

37 sto delo, str. 13
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5.6.3. Analiza tehnékih performansi

Osiguravai bi trebalo da pruze uvid u informacije o sopsiaerpolitikama za
preuzimanije rizika kao i kako se upravlja tim nza (ukljucujuéi informacije o modelima
I tehnikama koje se koriste za upravljanje timaiima).Osiguravé bi trebalo da obezbede
kvalitativne 1 Kkvanititativne informacije o tehtkim performansama koje secdi
adekvatnosti premije, adekvatnosti rezervi, siliista Steta, koncentracije rizika,
reosiguranja i kapitala. Pokazatelji tih analizaf@enansi su zasnovani na iskustvu iz

proslosti tj. istorijski podaci su glavni izvor Rame se bazira procena buddurizika.
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6. DEFINISANJE | KARAKTERISTIKE MERDZERA |
AKVIZICIJA

Aktivnosti restrukturiranja kompanija odnose sesSitak spektar aktivnosti gev
od reorganizovanja poslovnih jedinica, proizvodiifija ili divizija sve do merdzera,
akvizicija, zajednikih ulaganja, divesticija, spin-off i curve-out aktosti. Ove aktivnosti
predstavljaju oblike radikalnog restrukturiranjanijganija u cilju povéavanja efikasnosti i
profitabilnosti poslovanja u kontekstu p&game konkurencije na trzistima.

Korporativho restrukturiranje moze se razdvojiti operativno i finansijsko
resturkturiranje. Operativno restrukturiranje sena&l na one promene u strukturi
kompanije koje se registruju na strani aktive 8kafirme. Finansijska restrukturiranja se
odnose na aktivnosti kojima se menja struktura okgpduga i vlaskkog kapitala
kompanije, odnosno na promene koje se registrugtraai pasive bilansa firme.

Merdzeri, akvizicije, programi dekomponovanja komips LBO i MBO program
koriste se u praksi da bi se izvrSila restruktumjmakompanija. Ono Sto je zajedko kod
svih ovih programa jeste da dolazi do promena snikoj strukturi i time i do promena u
korporativnoj kontroli. Okino su ove promene u korporativnoj kontroli povezarsa

promenama poslovnih strategija komparifja.

6.1. Merdzeri

U teoriji se smatra da su merdzeri (fuzije) obldgdvorne integracije dve ili vise
firmi koje zadrzavaju ravnopravan odnos u novokongwanoj firmi. Ali takvih pravih
merdzera je u praksi vrlo malo, jer je uvek jedtrarea dominantna. Merdzer jednakih
postoji u sldaju kada su ¢esnici merdzera uporedivi po v@hi, konkurentskoj poziciji,
profitabilnosti i trziSnoj kapitalizaciji.

Gaughan navodi da je merdzer kombinacija dve kapja, gde jedna prezivljava,
a ona pripojena prestaje da postoji. Kompanija koja dominantnu ulogu u merdzeru
preuzima aktivu i obaveze one druge kompatfije.

Kao rezultat merdzera nastaje nova kompanija:

% Michael E.S. Frankel, Mergers and Acquisitions Bass: The Key steps of Acquisitions, Divestitures
and

Investments, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, Nedersey, 2005., str. 1

%P, A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporat Restructurings, Third Edition, John Wiley &
Sons,

Inc., New York, 2002., str. 7
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A+B=C
Merdzeri mogu biti opisani i definisani sa pravna@akonomskog aspekta.

Pravni aspekt
Pravni aspekt merdzera se odnosi na pravnu stuuktamsakcije, koja u zavisnosti
od prirode transakcije moze poprimiti mnoge oblieneralno, merdzer je kombinacija
dve ili vise firmi, gde sve sem jedne prestaju pmawda postoje, te kombinovana
organizacija nastavlja poslovanje pod prvobitnimaivam prezivele firme ili u potpunosti
novim nazivom.
Razlikujemo®
[0 statutarni merdzer — gde firma akvizator preuzirkiva i obaveze ciljne
kompanije u skladu sa statutom drzave u kégpkombinovana kompanija
biti inkorporirana.
0 subsidijarni merdzer — ova] merdzer dve kompanigstaje kad ciljna
kompanija postaje podruznica néaie kompanije.
[0 short form merdzer — nastaje u situacijama kadan@ikna kompanija
primarni akcionar podruznice, te merdzer ne zahtml@brenje akcionara

maticne kompanije.

Ekonomski aspekt

Poslovne kombinacije, take mogu biti klasifikovane kao: horizontalni, vetiRi
ili konglomeratski merdzeri. Kakée merdzer biti klasifikovan zavi® od toga da li su
merdzovane firme iz iste industrijske grane iliined njihove pozicije u korporativhom
lancu vrednosti.

Horizontalni merdzer nastaje izchedve firme iz iste industrijske grane.

Vertikalni merdzeri su oni u kojima dve firmeiastvuju u razliitim fazama
proizvodnog lanca vrednosti. U kontekstu lanca nosti, vertikalni merdzer je onaj gde
kompanije koje ne poseduju operacije u svakoderesegmentu lanca vrednosti biraju da
se unazad integriSu sa dobawilpaa ili unapred sa distributerom.

Konglomeratski merdzer nastaje kad kompanija akeizekupuje firme u

nepovezanim industrijskim granama.

“°D. M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and OtheRestructuring Activities, An Integrated
Approach
to Process, Tools, Cases, and Solutions, Third Eidih, Elsevier Academic Press, 2005., str. 6

-43 -



Jasmina Veli¢kovié¢ Racunovodstveno izveStavanje osiguravajuéih kompanija u Srbiji
sa posebnim osvrtom na tretman merdzera i akvizicije

Merdzer i konsolidacija s&sto koriste kao sinonimi, mada postoje izvesnkkeaz
U amertkoj praksi, pod merdzerom se smatra integracijaaksamo jedna kompanija
“prezivi”’, dok druga kompanija prestaje da postbjaime, kod merdzera jedna kompanija
preuzima vlasnistvo i prihvata aktivu i obaveze airage kompanije. Miutim, kod
konsolidacije dolazi do poslovne kombinacije kogekse dve ili viSe kompanija spajaju da
bi formirale potpuno novu kompanifd.

Kao rezultat konsolidacija nastaje:

A+B=C

Novi korporativni entitet, nastao konsolidacijomrepzima svo vlasniStvo nad

aktivom i obavezama konsolidovanih organizacijaci@kari konsolidovanih kompanija

obi¢no razmenjuju svoje akcije za akcije nove kompanije

6.2. Akvizicije

Akvizicija (vlasniko preuzimanje) nastaje kada jedna kompanija kukoigrolni
paket ili stopostotno d@xe u drugoj kompaniji, pretvarajutu kompaniju u svoju
podruznicu. Preuzeta firma gubi svoju samostalnd&tred prijateljskih akvizicija
primenjuju se i neprijateljske akvizicije.

Kao rezultat akvizicije manja, kuplijena firma peget da postoji kao pravni
subjekat:

A+B=A

Firma koja preuzima drugu kompaniju naziva se kamjpaakvizator. Firma koju
akvizator nastoji da preuzme naziva se ciljna kampali target.

Kod prijateljskog preuzimanja kontrole nad kompamj odbor direktora i
menadZment ciljne kompanije se slaZzu sa idejoneazdmanju i preporuju akcionarima
da odobre ovakvu transakciju. l1znos koji akvizatodi da plati iznad trenutne trziSne
(berzanske) cene ciline kompanije naziva se kup@vamija. Ona reflektuje potencijalnu
vrednost koja se dobija preuzimanjem kontrolnogmigtva nad ciljnom kompanijom, kao
i vrednost ¢ekivanih sinergija.

Analiticari prave razliku izm&u iznosa premije ptene za sticanje kontrole nad
ciljnom kompanijom (premija kontrole) i iznosa ieknentalne vrednosti sinergije kreirane

iz akvizicije targeta.

“1p. A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporat Restructurings, Third Edition, John Wiley &
Sons,
Inc., New York, 2002., str. 7
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Neprijateljska preuzimanja nastaju kada je ponudégije inicijalno odbijena od
strane menadzmenta ciljne kompanije, ali se akmzabraa direktno akcionarima ciljne
kompanije nudé atraktivnu akvizacionu premijtf.

Transakcije suprotne od akvizicija su divesticijdivéstments). Divesticije
predstavljaju prodaju dela ili delova kompanije gisukompaniji, za gotovinu ili hartije od
vrednosti.

Pored divesticija moZzemo pomenuti i druge prograesrukturiranja kompanije
usmerene na dekomponovanje njene po&ogtrukture. Ovde ubrajamo: spin-off, equity
curve-out, split-off, split-up progranfa.

Spin-off nastaje kad m&ha kompanija iz svog sastava izdvoji neku
afilijaciju/diviziju koja time postaje posebna kommpja, pri¢emu su akcionari ma&te
kompanije istovremeno i akcionari u novoj kompaniji

Equity curve-out (isecanje akcija) nastaje&rsh kao spin-off, kada se iz mate
kompanije izdvoji neka podruznica i time postanean&ompanija. Razlika je u tome da
nova kompanija odmah izdaje nove akcije, sa ciljenetanja svog finansijskog
potencijala. U novonastaloj kompaniji, mata kompanija ne mora da imacueski paket
akcija.

Split-off ozn&ava izdvajanje dela kompanije koji postaje samopatatelina.
Akcionari maténe kompanije moraju da se opredele déelizadrzati akcije u m&moj
kompaniji ili ¢e uzeti akcije u novonastaloj kompaniji.

Split-up predstvlja niz split-off transakcija. Cklgpna matina kompanija se
razbija na niz samostalnih kompanija i prestaj@astoji kao entitet.

Poseban vid vlastke transaformacije su LBO (leveraged buyout) trkaiga, koje
predstavljaju akvizicije kompanija ili njihovih dsla od strane male grupe investitora.
KarakteriSe ih vrlo visoko de&e kreditnin oblika finansiranja. Kupac
kompanije/podruznice moze da bude menadzerska grkp@a je dotle upravljala
kompanijom/podruznicom. Tada se govori o MBO (mamagnt buyout) transakcijama.
Ukoliko se zaposleni opredele na preuzimanje dilamsStva nad kompanijom, dolazi do
formiranja ESOP (Employee Stock Ownership PlamnifirESOP je fond ili plan koji
investira u akcije firme koja je ujedino i sponzadana. Kompanija formira ESOP koji
kupuje deo akcijskog kapitala dite kompanije, a kako zaposleni nemaju dovoljno aovc

“2D. M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and OtheRestructuring Activities, An Integrated
Approach

to Process, Tools, Cases, and Solutions, Third Eiih, Elsevier Academic Press, 2005., str. 8
3 Videti $ire: Milutin Cirovi ¢, Fuzije i akvizicije, Prometej, Novi Sad, 2004. ts 150-152
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da odmah izvrSe ptanja, koriste se krediti banaka. Za kredite gajarkompanija, a za
servisiranje duga ESOP dobija novac od kompanijeoima za doprinose za penziono

osiguranje zaposlenih.

Slika 2.

MerdZeri i akvizicije osiguravéda i reosiguravéa — integracioni proces

o .
. .
) $ .
Merdzeri - :
. -+ .
. .
. .
. .
: ——
° L]
: Osiguravac A Osiguravac B Osiguravac C Osiguravac D :
R eccccsccecccsccscces
OSIGURAVAL
R L R L]
e e 3 .
Akvizicije : :
. .
: $ $ :
. .
. .
: — .
. .
. .
. Iil Iil'
. .
.
e Osigurpvac A Osiguravac B Osiguravac C Osigulvac D :
.
. .
. .
. .
. .
-

Izvor: Prof. dr Boris Marowi (2011.), ppt prezentacijayTEGRACIONI PROCESI U
SEKTORU OSIGURANJA
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7. RACUNOVODSTVENO OBUHVATANJE POSLOVNIH
KOMBINACIJA MSFI 3

Finansijsko izveStavanje o poslovnim kombinacijamm@sniva se na primeni
istoimenog standarda MSFI-3 Poslovne kombinacipnmOstandardom preddeno je da
se r&unovodstveno obuhvatanje poslovnih kombinacija prénenom samo jedne metode
— metode sticanja (kupovine). Metoda udruzivanjargsa (Pooling of interests method) je
zabranjena kako bi se predupredile ma@gumanipulacije u finansijskim izvestajima.
Metoda sticanja primenjuje se od datuma kada pegdusticalac preuzme efektivhu
kontrolu nad drugim preduzem**

Nezavisno od toga da li jed® sticanju neto imovine ili preuzimanju kontroladn
drugim preduzéem finansijsko izveStavanje o poslovnim kombinangazahteva primenu
sled€eg redosleda aktivnosti:

[0 ldentifikovanje preduz&a koje vrsi preuzimanje;

[0 Utvrdivanje datuma preuzimanja;

[0 Merenje troSkova preuzimanja;

[0 Alokaciju troSkova poslovne kombinacije nacgeu imovinu, preuzete i
potencijalne obaveze;

0 Priznavanje i merenje goodwill-a koji je nastaocaslpvnoj kombinaciji.

7.1. Merenje troSkova poslovne kombinacije

Kao Sto je prethodno istaknuto, preuzimanje drugeganije moze biti pkeno
gotovinom ili predajom druge imovine, emitovanjekciga ili kombinovanom isplatom
gotovine i prenoSenjem hartija od vrednosti. LEaju isplate gotovine, pitanje utirvanja
ukupnih troSkova preuzimanja ptio je jednostavno.Ukoliko se transfer realizuje
predajom druge imovine, troskovi se mere po fedwosti imovine ustupljene u razmeni.
Jedan od nagie korig&enih metoda finansiranja operacije preuzimanjaejeshitovanje
novog kola akcija, kako bi se u celini ili del#énb platila preuzeta neto imovina. U tom
slweaju troSkovi sticanja odgovaraju vrednosti emitakiaakcija. Ukoliko se akcijama
preduzéa koje vrSi preuzimanje javno trguje na berzi, wedanje novoemitovanih akcija

vrSi se na bazi trziSne vrednosti postdjeakcija.

“ \www.mfin.gov.rs
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Troskovi poslovne kombinacije utimju se na osnovu fer vrednosti &re
imovine, nastalih i preuzetih obaveza, kao i instenata kapitala, ukoliko su emitovani u
cilju sticanja kontrole nad drugim predideen. Troskovi sticanja poslovne kombinacije
obuhvataju sve troSkove koji se mogu pripisati pasbj kombinaciji, na primer ptane
naknade za usluge konsaltinga, trosSkovi procenja/aisplate raunovaiama, pravnim
savetnicima i sl. Opsti troSkovi uprave ne smatisgutroskovima poslovne kombinacije,
ved su rashod perioda u kome su nastali.

Alokaciju troSkova sticanja na stavke imovine i wé@a treba izvrSiti na den da u
finansijskim izvesStajima iskazane vrednosti odgapamjihovim fer vrednostima. Svaku
stavku imovine i obaveza potrebno je odvojeno @tizma datum sticanja, ukoliko
ispunjava slede kriterijume:

[0 ako je r€ o poziciji imovine, zahteva se da postoji &man stepen
verovatnée dace budde ekonomske koristi koje iz njega proizilaze biti
pripisane sticaocu, kao i da se njihova fer vretinusze pouzdano utvrditi;

[0 za pozicije obaveza (nastale obeveze) neophodrda jpostoji zn&jna
verovatn@éa dace po osnovu njihovog izmirenja éiado odliva ekonomskih
koristi iz preduzéa, i da se fer vrednost obaveze moze pouzdanoitistvrd

[0 za nematerijalna ulaganja i potencijalne obavezeKderijum se definisSe

mogutnost pouzdanog utdivanja njihove fer vrednosti.

Stetenu imovinu i obaveze neophodno je iskazati poowjiin fer vrednostima na
dan razmene. Ukoliko je predi@no da se naknada za sticanje kontrole ¢sjgaparcijalno
tokom niza godina, troSak sticanja se diye diskontovanjem ovih naknada, uz

izuzimanje iznosa dospele nominalne vrednosti.

7.2. Alokacija troSkova poslovne kombinacije na st&nu imovinu, preuzete i
potencijalne obaveze

Da bi se na pouzdan &l utvrdila fer vrednost pozicija imovine i obave4SFI-3
pruza odgovarajie smernice.

Hartije od vrednosti - lako utrzive hartije od vrnedti procenjuje se po trziSnim
vrednostima. Ukoliko ne postoji aktivno trziSte, jartijama se ne trguje na aktivhom
trziStu, fer vrednost se zasniva na procenamaesjzektovanje @kivanih dividendi, cena
hartija od vrednosti sinih preduzéa, odnosno utduje se aproksimacijom cene na bazi

sagledavanja relacija iziihe cene i dobitka.
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Potrazivanja se procenjuju u visinicekivanih naplata, dok se dugoma
potrazivanja utwtuju kao sadasnja vrednostekivanih naplata umanjena za nenaplativa
potrazivanja i troSkove naplate.

Zalihe:

[0 Gotovi proizvodi i trgovéka roba bilansiraju se po prodajnoj ceni
umanjenoj za troskove prodaje;

[0 Proizvodnja u toku se procenjuje po prodajnim cemaotovih proizvoda
umanjenim za troSkove dovrsenja i troSkove prodaje;

[0 Sirovine se procenjuju po tekm troSkovima zamene.

Zemljiste i graevinski objekti kao i postrojenja i oprema se prgaepo trzisSnim
cenama. Ukoliko za oddeno postrojenje i opremu ne postoji aktivno trzigseed njihove
specifenosti, takve stavke imovine se procenjuju u viaimiortizacionog troska zamene.

Poreska sredstva i poreske obaveze se procenjujsini poreskih olakSica na
osnovu poreskih gubitaka ili dospelih poreskih @z Prilikom ututivanja njihovih
iznosa ne vrsi se diskontovanije.

Rauni dobavlj&a i druge stavke dospele za naplatu, dugigeabaveze i pasivha
vremenska razgré&enja procenjuju se u visini sadasnje vrednostisarkoji treba isplatiti
za njihovo podmirenje. Pri tome se kratkiire obaveze ne diskontuju.

Rezervisanja za restrukturiranje se priznaju udsklsa MRS - 37 Rezervisanja,

potencijalna sredstva i obaveze.

7.3. Priznavanje i merenje goodwill-a

MSFI-3 Poslovne kombinacije (paragraf 53) zahtewh ppeduzéa koje vrSi
preuzimanje da na dan sticafija:
[0 prizna goodwill stéen u poslovnoj kombinaciji kao sredstvo;
[0 nakon p@etnog priznavanja goodwill vrednuje po ceni kosanmanjenoj

za akumulirane gubitke po osnovu obezerga.

Goodwill predstavlja razliku izndai troSkova kombinacije i fer vrednosti neto
imovine. Fer vrednost goodwill-a moze se izvestnd osnovu prinosnog pristupa
vrednovanja, kada se vrsi diskontovanje nizekovzanih neto notanih tokova za @ broj

perioda, a koji sed@kuju po osnovu preuzimanja drugog predaz&rocenjeni goodwill u

“5 Elliott B, Elliott J, Financial Accounting and Reporting, Pearson Education, 2005, str. 521
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tom slitaju obuhvata razliku iznde sadasnje vrednostéekivanih no¥anih tokova i nize
fer vrednosti. Ovaj iznos treba da obuhvati i fezdnost ostalih nematerijalnih sredstava
koja nisu posebno priznata u bilansu stanja Opisdiernativni pristup predien je
kodifikacijom raunovodstvenih standarda br. 805, demim od strane Odbora za
standarde finansijskogdanovodstva (Accounting Standards Codification §08SB).*°

Postupak obkaina goodwill-a koji je dat u prvom delu rada ukazdp goodwill
nije mogwe precizno izmeriti i da séesto zasniva na procenama i profesionalnim
prosulivanjima. To dalje implicira da je vrednost ove e ¢esto subjektivno odmerena.
Takva okolnost uslovila je brojne kontroverze dmeprofesionalnim r&unovaiama.
Pristalice iskazivanja goodwilla smatraju da godbwpredstavlja sadasnju vrednost
natprosénog prinosa koji preduze moze da ostvari. Oni koji ne podrzavaju prizngran
goodwill-a isttu da se cena plana za preuzimanje zasniva na nerealnim pretpcataek
dace to rezultirati otpisom goodwill-a u bu¢hosti?’

Istrazivanja ukazuju da je obim obelodanjivanja @slpvnim kombinaicijama
opredeljen visinom premije preuzimanja, odnosnodgolb-om. Preciznije réeno, vei
iznos kupovne cene Kkoji je alociran na goodwill rezultat ima niZi stepen

obelodanjivanjd®
7.4. Malunarodni raéunovodstveni standard MRS 27

Ovaj Standard primenjuje se pri sastavljanju i ereaciji konsolidovanih
finansijskih izveStaja za grupe pravnih lica poditkolom maténog pravnog lica.

Ovaj Standard se ne bavi metodamaun@vodstvenog evidentiranja poslovnih
kombinacija i njihovim efektima na konsolidacijuklucujuéi goodwill koji proizlazi iz
poslovnih kombinacija (MSFI 3 poslovne kombinacije)

Ovaj Standard se tate primenjuje na ranovodstveno evidentiranje ulaganja u
zavisna, pridruzena i zajedhi kontrolisana druStva kada pravno lice izabdrge iprema
lokalnim propisima obavezno prezentirati odvojenarisijske izveStaje.

Konsolidovani finansijski izveStaji su finansijgkvestaji grupe koji su prezentirani

kao izvestaji jedinstvenog pravnog lica.

“® Dorata N., Perez Zaldivar I., ,Fair Value and Bushess Combinations*, Deloitte & Touche LLP,
2009. str. 35

4"van Greuning H., International Financial Reporting Standards: A Practical Guide, World Bank,
2009.str.597

“8 Shalev R., ,The Information Conternt od Business @mbination Disclosure Level*, The Accounting
Review, Vol- 84, No. 1, 2009. str. 240
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Pravna lica su obavezna primenjivati ovaj StandeadgodiSnja razdoblja koji
posinju na dan 1.januarg.

7.5. Madunarodni raéunovodstveni standard MRS 28

Ovaj Standard se primenjuje nacuaovodstveno evidentiranje ulaganja u
pridruZena dru$tva.Mieitim,on se ne primenjuje na:

[0 organizacije visokorizhog ulagékog kapitala (zajedtkih poduhvata),ili

00 investicijske fondove, trustove i &ha pravna lica, uklgujuéi
osiguravajde fondove povezane s investicijama koji su prvabitn
vrednovani kao oni koji se drze radi prodajedurgovodstveno evidentijaju
u skladu s MRS-om 39 Finansijski instrumenti: pazanje i merenje.
Takva ulaganja treba se meriti po fer vrednostklads s MRS-om 39,a
promene fer vrednosti priznavati u dobiti ili giuitza razdoblje u kojem se
promena dogodila.

Pridruzeno drustvo je pravno lice, ukiiju¢i napovezane subjekte kao Sto su
partnerstva u kojem ulagama znaajan uticaj a koje nije ni zavisno drustvo,niti lde
zajednékom poduhvatu.

Konsolidovani finansijski izveStaji su finansijgkvestaji grupe koji su prezentirani
kao izvestaji jedinstvenog pravnog lica.

Odvojeni finansijski izvesStaji su izvestaji kojestavlja mattno drustvo, ulagau
pridruzeno drustvo ili &snik u zajeddkom poduhvatu u kojima se ulaganja
ratunovodstveno evidentiraju na osnovu direktnog udel&apitalu, a ne na osnovu
iskazanog rezultata i neto imovine pravnog licaje ke izvrSeno ulaganje.

Finansijski izvestaji u kojima se primenjuje metadiela nisu odvojeni finansijski
izvestaji, niti su to finansijski izvestaji pravnéiga koje nema zavisno drustvo, pridruzeno
drustvo ili udel u zajedtkom poduhvatu.Odvojeni finansijski izveStaji kog sastavljaju
pored konsolidovanih finansijskih izveStaja, fingsish izveStaja u kojima se ulaganja
racunovodstveno evidentiraju primenom metode udelaarfsijskh izvestaja u kojima se
udel wesnika u zajedtkom poduhvatu proporcionalno konsolidira. Odvojgnansijski

izvesStaji mogu se, ali ne moraju priloziti uz teastaje.

49 \www.mfin.gov.rs
%0 www.mfin.gov.rs
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Pravna lica su obavezna primenijivati ovaj StandeadgodiSnja razdoblja koja
pacinju na dan 1.januara.

8. PRIMERI RA CUNOVODSTVENIH EVIDENTI RANJA SPAJANJA
UZ PRIPAJANJA IZME DU POVEZANIH ENTITETA

Slika 3.
Osvrt na visinu &e&a u kapitalu mathog entiteta u kapitalu zavisnog entiteta

lzvor: Seminar: Finansijsko izveStavanje sloZzemititeta, Beograd, 17. - 18. novembar
2011
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Slika 4.
Sustina problema kod spajanja uz pripajanje

q Nacdin obuhvatanja

o razlika
Nafin sticanja . e
. izmedu uceséa u

Zavisnog kapitalu
pravnog lica i vrednosti

pripojene imovine

Nacin
odmeravanja

neto imovine
koja se pripaja

Izvor: Seminar: Finansijsko izveStavanje slozemliteta, Beograd, 17. - 18. novembar
2011

Primer 1.

Mati¢ni entitet ,A“ pripaja neto imovinu zavisnog entde,B“ osnovanog u ranijem
periodu. Entiteti su primenjivali konzistentn&uwaovodstvene politike, osim onih koje se
odnose na vrednovanje nekretnina. Nekretnine zagigntiteta su vrednovane po modelu
nabavne vrednosti, a nekretnine mratig entiteta po modelu revalorizacije.

%1 Seminar: Finansijsko izveStavanje sloZenih entitat Beograd, 17. - 18. novembar 2011.
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"A"posle  Vrednosno  "A" posle

Elementi A" "B" o L R

pripajanja  uskladivanje uskladivanja
Imovina 30.000 15.000 45.000 2.500 47.500
Obaveze 18.000 10.000 28.000 28.000
Neto imovina 12.000 5.000 17.000 2.500 19.500

Vrednosno uskidivanje podrazumeva pot@nje vrednosti nekretnina i priznavanje
revalorizacionih rezervi u iznosu od RSD 2.5004di§ u poslovnim knjigama entiteta , A"
kao druStva sticaoca. U poslovnim knjigama zaviseogjteta ,B“ se ne evidentiraju
promene po osnovu usKiganja iako se primenjeni postupak odnosi na neknatkoja se

pre statusne promene evidentirala u njegovim poghoknjigama.

Primer 2.

Entitet ,A” je kupio 80% @eXa u kapitalu entiteta ,B“ na dan 15. mart 2011.igedbo
ceni od RSD 500 hiljada. Preostali deo u kapitatu 20% pripada entitetu ,,C* kao
manjinskom vlasniku. lzniel entiteta ,A“ i ,B" uspostavljen je odnos matiog i
zavisnog druStva. Datum sticanja u smislu MSFI B5emart 2011. godine. Entitet ,A" je
isplatio kupoprodajnu cenu u potpunosti sa svogidel r&una na datum sticanja i
evidentirao povéanje we&a u kapitalu zavisnih pravnih lica na teret &g ra&una.

Bilans stanja zavisnog entiteta ,B“ i procenjenaviednost na dan 15. marta 2011. godine

dati su u narednoj tabéfi.

52 Seminar: Finansijsko izveStavanje sloZenih entitet Beograd, 17. - 18. novembar 2011.
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uRSD 000
Opis Knjgovodstyens Fer vrednost
vrednost
Zemljiste 30 8
Nekretnine 100 145
Oprema %0 135
Zalihe 45 45
Potrazivanja 80 80
Gotovina 110 110
Ukupna imovina 455 600
Osnovni kapital 155
Revalorizacione rezerve 35
Dobitak iz ranijeg perioda 50
Nerasporedeni dobitak tekuceg perioda 10
Obaveza prema bankama 120 120
Obaveze prema dobavljacima 85 85
Ukupan kapital i obaveze 455
Fer vrednost neto imovine 395

U skladu sa zahtevima MSFI 3, goodwill ituaava se na osnovu parametaradéwxih na
datum sticanja. Za izéanavanje goodwill-a potrebno je utvrditi troSakcatija i fer
vrednost neto imovine stenog entiteta ,B*.

TroSak sticanja je isptena kupoprodajna cena u iznosu od RSD 500 hilfagiavrednost
neto imovine st@nog entiteta na datum sticanja koji pripada emtitd" iznosi 80% od
RSD 395 hiljada ili RSD 316 hiljada. Razlika izduetroSka sticanja i fer vrednosieto
imovine koja pripada entitetu ,A” iznosi RSD 184 hiljade (RSD 500 hiljada - RSD
316 hiljada).

Utvrdeni goodwill se ne evidentira u pojedinan poslovnim knjigama maitnog entiteta
LA“ niti u pojedinatnim poslovnim knjigama zavisnog entiteta ,,B“.

Osniva maticnog entiteta ,A“ doneo je odluku da se na dan 3olmar 2011. godine
izvrSi pripajanje entiteta ,B".

Bilans stanja zavisnog entiteta ,B" i procenjena ¥eednost na dan 31. oktobar 2011.

godine predstavljeni su u tabeli pored.
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uRSD 000
Opis Knjgniocier: Fer vrednost
vrednost
Zemljiste 30 90
Nekretning % 140
Oprema 80 120
Zalihe 5 %
Potrazivanja 105 105
Gotovina 100 100
Ukupna imovina 465 610
Osnowni kapital 15
Revalorizacione rezerve 3
Dobitak iz ranijeg perioda 5
Nerasporedeni dobitak tekuceq perioda 50
Obaveza prema bankama 110 110
Obaveze prema dobavijacima 65 65
Ukupan kapital i obaveze 465
Fer vrednost neto imovine 435

U periodu od datuma sticanja do datuma pripajanjéet ,B“ je obavljao registrovane
delatnosti. Promene u vrednostima pojedinih bildngozicija posledica su poslovanja i
sprovedenih runovodstvenih postupaka. Entitet ,B“ je ostvaridodak u poslovanju od
¢ega dobitak od 15. marta do 31. oktobra 2011. godinosi RSD 40 hiljada (RSD 50
hillada - RSD 10 hiljada). Odnos izdhe knjigovodstvene i fer vrednosti na datum
pripajanja se nije promenio u odnosu na datumrgtaca

Mati¢ni entitet ,A“, vlasnik 80% kapitala,aestvuje u dobitku u iznosu od RSD 32 hiljade,
a manjinskom vlasniku pripada RSD 8 hiljada. Priomammetode &e&a, za iznos neto
dobiti od RSD 32 hiljade, u¢ava se vrednostaga u kapitalu u pojedigaim poslovnim
knjigama matinog entiteta ,A" u korist finansijskih prihoda. Natk ovog evidentiranja,
vrednost de&a u kapitalu zavisnog entiteta iznosi RSD 532 4djdRSD 500 hiljada +
RSD 32 hiljade).
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Pre datuma pripajanja mora se utvrditi kolig® manjinski viasnik ,C* dobiti kapitala

maticnog entiteta ,A“. Fer vrednost neto imovine zavigremtiteta ,B* na dan pripajanja

iznosi RSD 435 hiljada. Manjinski vlasnikestvuje u toj imovini sa 20%, Sto iznosi RSD

87 hiljada.

Na datum pripajanja u poslovnim knjigama sticao&asprovodi se sleds

knjizenje.
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Goodwill priznat u iznosu koji je
4utvrden na datum sticanja;

£ 1zbegnuta mogtnost da ova
 radunovodstvena pozicija bude

pod uticajem ostvarenog rezultata
od datuma sticanja do datuma
pripajanja

Uce&e u kapitalu zavisnog
entiteta ,B* koje je iskazivao
maticni entitet ,A“ u iznosu od
RSD 532 hiljade eliminisano je u

: potpunosti

Osnovni kapital entiteta , A"
uvetan je za RSD 87 hiljada, po
osnovu instrumenata (npr. udela)
izdatih manjinskom vlasniku ,,C*
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Primer 3.

U
U
U

sticanje kao u primeru 2., osim $to je kupoprodagr@a RSD 150 hiljada,

fer vrednost neto imovine je ista,

u skladu sa zahtevima MSFI 3, prihod od povoljnpduine izr&unava se na
osnovu parametara utienih na datum sticanja,

za izr&unavanje prihoda od povoljne kupovine potrebno ferditi troSak
sticanja i fer vrednost neto imovine &aog entiteta ,B",

troSak sticanja je isptena kupoprodajna cena u iznosu od RSD 150 hiljada,

O fer vrednost neto imovine $Enog entiteta na datum sticanja koji pripada

O 0o o O

entitetu ,A“ iznosi 80% od RSD 395 hiljada ili RSX16 hiljada; razlika izmiu
troSka sticanja i fer vrednosti neto imovine iznBSD 166 hiljada (RSD 150
hiljada - RSD 316 hiljada).

utvrdeni prihod od povoljne kupovine se ne evidentirapajedin&nim
poslovnim knjigama mathog entiteta ,A* niti u pojedinanim poslovnim
knjigama zavisnog entiteta ,B".

pripajanje na isti datum kao u primeru 2.,

procenjena vrednost neto imovine entiteta kojirgeg je ista,

isti rezultat poslovanja je ostvaren od datumasiec do dana spajanja,

maticni entitet ,A“, vlasnik 80% kapitala,aestvuje u dobitku u iznosu od RSD
32 hiljade, a manjinskom vlasniku pripada RSD §ab#; primenom metode
uce&a, za iznos neto dobiti od RSD 32 hiljade, éaxe se vrednostéaga u
kapitalu u pojedingnim poslovnim knjigama mainog entiteta ,A* u korist
finansijskih prihoda; nakon ovog evidentiranja, dmest @e&a u kapitalu
zavisnog entiteta iznosi RSD 182 hiljade (RSD 1#@da + RSD 32 hiljade),
pre datuma pripajanja mora se utvrditi kolik® manijinski vlasnik ,,C* dobiti
kapitala matinog entiteta ,A“. Fer vrednost neto imovine zavigrenmtiteta ,B“
na dan pripajanja iznosi RSD 435 hiljada. Manjinglasnik westvuje u toj
imovini sa 20%, §to iznosi RSD 87 hiljada.

S www.IEF.rs
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Na datum pripajanja u poslovnim knjigama sticaosasprovodi se sled& knjizenje.
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sticanja do datuma pripajanja.

Uce&e u kapitalu zavisnog
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maticni entitet ,A“ u iznosu od

* RSD 182 hiljade eliminisano je u

potpunosti

Osnovni kapital entiteta ,A"
uvetan je za RSD 87 hiljada, po
osnhovu instrumenata (npr. udela)
izdatih manjinskom vlasniku ,C*
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9. MERDZERI | AKVIZICIJE U OSIGURANJU

Osiguravajda spajanja i akvizicije su poslovi koji se odvijaju industriji
osiguranja. Kada se dve kompanije spdiei, jednu veéu celinu koja bi mogla biti u stanju
da bolje posluje. U zavisnosti od ekonomskih i&m# uslova u vreme dogovora,
osiguravajda spajanja i akvizicije se mogu ostvariti zalihachagom, ili gotovinom.

Konsolidacija se moze javiti u raglim tipovima kompanija. Na primer, moglo bi
se desiti méu kompanijama koje se fokusiraju na Zivotno osigjga, zdravstveno
osiguranje, odnosno velikih finansijskih instit@cga osiguravagim.

Po nekad, veliko osiguravaje druStvo preuzima manje organizacije, dok nekad,
dve kompanije se udruzuju kako bi &g konkurentsku poziciju.

U nekim osiguravajim spajanjima i akvizicijama, gubitak jedne firme dobitak
druge kompanije.Na primer, finansijski konglomearaize porasti da bude toliko veliki da
obuhvata viSe raziitih poslovnih linija, uklj@&uju¢i razlicite vrste usluga osiguranja. Ako
jedna od tih podela nije osnovni fokus, mat preduzée moze da odli da proda biznis.
Druga osiguravajta kompanija koja je zainteresovana za posao kojiredaje moze da
stekne i oj#a svoj fokus i industrijsku poziciju. Zauzvrat, ¢vdinansijski entitet moze
koristiti prihode od otdenja i da investira u modernizovanju poslovanja.

Osiguravai ponekad reaguju na &in n&in, na osnovu ekonomskih uslova.
Takade, politiki i zakonodavni zahtevi Wil ha spajanja i akvizicije u osiguranju. Vlada
zahteva da osiguravaja druStva odrzavaju odteni nivo likvidnosti, odnosno kapital u
odnosu na obaveze, tako da se osiguraniku izmisgeze. Kompanije koje imaju slabi
bilans ne mogu zadovoljiti standard solventnostiogu biti mete za osiguranje spajanja i
akvizicija.

Drugi faktor koji moze da uie na spajanja i akvizicije osiguranja je berza.tRas
cena akcija uz solidnu ekonomiju i gotovine nanmsla su znaci dobrog finansijskog
osiguranja firme. Ova snazna pozicija moze dowesguravajdu kompaniju u poziciju u

kojoj se trazi da raste uz pripajanje.
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9.1. Broj spajanja i akvizicija u osiguranju 2010/®11.godine

Broj spajanja i akvizicija (M & A) izméu osiguravajtih drustava su realizovani u
toku 2011, u pokuSaju da ¢gu poslovne aktivnosti. Ovi dodaji su se dogodili, kao
posledica osigurava da povéa profitabilnost i prodre na nova trziSta. Realipan M &

A planirano je poboljSanje u kvalitetu i asortimasiuga koje se mogu pruziti klijentima.

Apetit za spajanja i akvizicije u okviru globalnedustrije osiguranja je ponovo
aktiviran u poslednjih 18 meseci. Ove aktivnostissudesili u vreme globalne finansijske
krize - koja je zaptela u 2007/2008; finansijske krize poreklom iz SADkoja se
prosSirila Sirom sveta.

U zapadnoj hemisferi joS se éseuticaj finansijske nestabilnosti. Krajem 201Gtra
je bio fokusiran na Aziju, Latinsku Ameriku i Bliskstok, ovi regioni su se pojavili brze
od recesije nego uspostavljena trziSta u Severmogrii i Zapadnoj Evropa. Azija -
narasito Kina i Indija - postale su kljine za industriju osiguranj4.

Dok SAD i zapadnoevropske zemlje pate od uticajgandéednje, glavna reforma
drzave moZe biti korisna za privatni sektor osigeta. Postoji ¢ekivanje da se
stanovniStvo prebaci na privatno osiguranje u Stéem broju. Finansiranje drzave
zdravstva i zdravstvenih usluga u privatnim ustamoa moze biti usvojeno u zemljama
kao Sto je Velika Britanija.

Pored mogénosti za privatne osigura¥@ u zapadnim zemljama moze proiste
pokuSaj da se ispravi procenjeni manjak u iznostribona dolara u penzionom i Stednom
sektoru u tim drzavama.

Na trziStima u Aziji i Latinskoj Americi, pov@nje bogatstva velikih populacija je
rezultiralo zahtevima za Sirok spektar proizvodeywsnja. Osiguravajie kompanije su
spremne da prodru na trziSte za mikro-osigurarga,de procenjuje da vredi oko US $ 40
milijardi (£ 26 milijardi: € 30 milijardi evra). MeStaj izdat od strane Svajcarske
reosiguravajée kuwte u decembru 2011. Istakao je potencijalnu trazogu mikro-
osiguranjem prvenstveno za niska primanja stanowanis Aziji, Latinskoj Americi i
Africi. TrziSte se procenjuje na 4 milijarde.

SkoraSnja spajanja i1 akvizicije u industriji osigoja pokazuju da kombinacija
multi-nacionalnih i lokalnih osigurava dobro koristiti ove funkcijé®

> INTERNATIONAL INSURANCE AND HEALTHCARE INDUSTRY NE WS, 22. 12. 2010.
55
Isto delo
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* Rezolucija doo Bupa’'s Health Assurance je steklposlovanju 164 miliona
amertkih dolara (102 miliona funti 122 miliona dolar&ao deo strategije rezolucija doo
je izgradila zn&ajan udeo na trziStu u Velikoj Britaniji. Kompanga/otnog osiguranja je
postigla sporazum sa BUPA. Ovo poboljSava prethodheizicije Clive Cowdrey
formirane kompanije - Rezolucija doo - i prati kupa u 2009 do 3,04 milijardi evra (1,9
£: € 2,28 milijardi evra), i (4,4 milijarde dola¢a 2,75 milijardi: € 3,3 milijardi).

* U Velikoj Britaniji multinacionalno osiguranjedaAviva plc je nedavno sklopilo
sporazum sa PT Asuransi Wahana Tata za kupovinu @& PT Asuransi Winterthur
Life Indonesia (WLI). Ovo je prvi put da je Avivaska u Indonezijsko trziSte osiguranja.
Kada posao bude zavrSen i indonezanski regulatdapu saglasnost za poduhvat,
Winterthur Lifece biti preimenovan u PT Asuransi Aviva IndonesigivaA takale posluje
u Kini, Hong Kongu, Indiji, Koreji, Sri Lanki, Sirapuru, Tajvanu, Maleziji i Australiji.
PT Asuransi Winterthur Life Indonesia je jedna odnajvete Indonezanska davalaca
zdravstvenih osiguranja i ima bruto aktivu od ok& @ 22,7 miliona dolara (14,5 £
miliona: € 17,2 miliona), upravljanje penzionim flmvima u vrednosti od US $ 63 miliona
(£ 40 miliona: € 48 miliona).

* |nauguracija MaxBupa u februaru 2010 pokriva dajeki poduhvat izméu
lokalnog indijskog osigura¥a Max Indije i globalnog osigurava BUPA, sa p&etnim
mrezom filijala u Sest glavnih gradskih oblasti elb, Mumbaj, Bangaloru, Hajderabad,
Pune iCenaj.

* China Everbright je formirala zajedio preduzée sa kanadskom kompanijom
Sun Life u 2002. | nastala je nova kompanija - i@ Everbright . Partnerstvo sadrzi 18
kancelarija u Kini. Usvojeno rekonstruiranje SurfeLEverbright u 2010 omogava
dodatnim investitorima da kupuju akcije u zajeétom preduzéu, koje ¢e se na kraju
pretvoriti u kompaniju u potpunom vlasnistvu kinegkentiteta, a kanadski Sun Life
nastaviti da pruza upravijke i aktuarske usluge.

* BNP Paribas je uSao u zajetkiipoduhvat sa Taiwan Cooperative Bank u aprilu
2010 - Split 49%, respektivno 51% - u cilju prodsikog asortimana proizvoda Zivotnog
osiguranja. Zajedoki poduhvat, nazvan BNP Paribas Assurance TCB ln$arance Co,
koristi 300 filijala sa smernicama da se distribjurkupcima u teSkom Tajvanskom trziStu
osiguranja.

* Danska investiciona banka FIH Erhvervsbank (Fljd) preuzeta od strane
konzorcijuma koji uklj@uje danske kompanije ATP PFA PENSION, CPDivig i &leg
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osiguravéda Folksam, posao vredan US $ 879 miliona (€ 567on@t € 670 miliona)
razreSava FIH obaveze nastale po prethodnom preungnicelandic bank Kaupthing..

* London osiguranje, Brit Insurance prepéuje prihvatanje jedne ponude od
strane privatnih grupa kapitala Apolo Globalna nuzmaent i CVC Capital Partners. Brit
Insurance - koje je specijalizovano za osiguranjeokiguranje - je odtula da preporti
svojim akcionarima prihvatanje ponude od strane ldpmenadzment i CVC Capital
Partners. Ponuda je procenjena na 1,3 milijardarddlE 850 miliona: € 900 miliona), sa
potencijalom za dalji rrast od 2,3% .

* U Nemakoj glavni osigurava Allianz preuzeo je kontrolu nad Allianz Seguros
svoju brazilsku filijalu u januaru 2010, kada jepku preostalih 14 odsto kompanija iz Ita'u
Unibanco. Preuzimanjée obezbediti Allianz pristup bruto premije od ok& $ 905
miliona ((€ 584 miliona: € 689 miliona) godiSnjegpsvega u imovinskom | u osiguranju
od nesrénog sl¢aja.

* Cirih Insurance Co Ltd, filjala Zurich Financiabervices AG, Svajcarska
osiguravajda kompanija, najavila je kupovinu Compagnie Libaed'uveravanja (CLA)
,koja je u privatnom vlasniStvu Libanski osiguradeg drustvo osnovanog 1951, sa
ograncima u Ujedinjenim Arapskim Emirati, Kuvajt®@manu. Zurich Financial Services
Group je takde najavio da je sklopio sporazum sa svojim Spangknmerima Unnim da
im proda svoj udeo od 50 odsto u Zivotnom osigur&nluka da proda svoj udeo
Spanskom osiguranja ima za cilj spajanje idm€aika Sabadell, Caika Terrassa i Caika
Manlieu i da formira Caika d'Estalvis Unio de Calk#e Manlleu, Sabadel sam Terasa -
takaie poznat kao Unnim.
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9.2. Aktuelni primeri iz prakse Srbije - spajanja i pripajanja

Merdzeri (spajanja) i akvizicije (pripajanja) naiveji su razvojni faktor zemalja u
tranziciji, pa i Srbije. U Srbiji je rekordan brojerdZera i akvizicija ostvaren u 2005, dok
je njihova vrednost dostigla maksimum u 2006. godiada je ostvaren priliv od 4387
milijardi dolara, pre svega zahvaljdjudolasku Telenora. Pritom treba iGtala nasu
zemlju karakteriSe pre svega trend akvizicija. Nerd su mnogo viSe prisutni u
razvijenim zemljama. Posmatrano po privrednim gneaajviSe akvizicija zabelezeno je
u oblasti finansijskog posredovanja i sadbja (telekomunikacija). Naj¢e akviziciju u
Srbiji izvrSio je Telenor kupivSi Mobtel 2006. goei za 1.53 milijarde evra. Druga po
veli¢ini sprovedena je 2003. kada je Swiss Philip Mdmtsrnational Inc. kupio od drzave
66.45% udela u Duvanskoj Industriji Ni$ za 518 anik evra, pov@vsi kasnije investicije
u Srbiju do nivoa od 611 miliona evra.

Kao jedan od najuspesnijih primera stranih ulaganj&rbiji istée se Fiat-ovo
ulaganje u Zastavu Kragujevac 2008. godine kadsp@vana kompanija Fiat Automobili
Srbija u kojoj Fiat ima 67%, a Republika Srbija 33%ela. Dogovoreno je ulaganje od
300 miliona evra, prtemu je tréinom westvovala drzava. Ulaganje u Zastavu je bilo
atraktivno za Fiat zbog jeftine radne snage, poolpkacije, gotove mreze kooperanata,
ali i zna&ajnih fiskalnih oslobdenja. Fiat se pritom obavezao dae@tpustiti nikog od
blizu 4000 radnika, koliko ih je tada bilo u komgarPlanirano je da Fiat iz Kragujevca u
naredne dve godine izvozi automobile u vrednostl &dmilijardi evra godisSnje, dok se od
izvoza auto-komponentiéekivao prihod od joS najmanje milijardu evra goggsSn

Jedno od znajnijih pripajanja u nasoj zemlji bilo je i pripajg kompanije NIS od
strane ruskog Gasprom Njeft-a. 10. februara 200&igan je sporazum o kupovini 51%
akcijskog kapitala za 400 miliona evra. Pritom gska strana obavezala éa do 2012.
uloziti u modernizaciju kompanije joS 500 milionar& Predwieno je i osnivanje dva
nova zajedrika preduzéa za gradnju gasovoda i podzemno skladiSte gasaat8a
Dvor”. Gasprom Njeft je ove godine isplatio i pastgu ratu u kupovini, 1 nakon otkupa
akcija od manjinskih akcionara, njegov udeo u NIi@nosi 56,15%.

Vece investicije u prehrambenom sektoru izvrSio jendken, kupivsi tri srpske
pivare i PepsiCo, kupivsSi Marbo Produkt.

Ipak, najviSe primera spajanja i pripajanja u doppraksi nalazimo u bankarskom
sektoru. Od 47 banaka koje su poslovale na tr8shije pre akvizicija danas posluje 34.

Pritom treba oekivati dalji pad broja banaka. Do sada je smasjdnpja banaka bilo
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posledica akvizicija, a ubude ¢e motiv biti zadrzavanje trziSne pozicije i péaaje
uce&a. U procesu privatizacije drzava je prodavala esyagkete akcija koje je stekla po
osnovu konverzije obaveza banaka prema poveriotiommlonskog i Pariskog kluba, i
konverzije obaveza po osnovu stare devizne Stegigitana. Ovde su predstavljeni tek
neki od brojnih primera akvizicija banaka u SrBjiji.

Najvete preuzimanje u dondam bankarstvu do danas ostvarila je National Bdnk o
Greece (NBG) kada je 2006. godine kupila Vdaosku banku a.d. Novi Sad za 385
miliona evra. Za akviziciju Vojvéanske banke bilo je zainteresovano 11 banaka. dprok
velikim razlikama u organizacionoj strukturi i matkskim aktivnostima, banke su
uspesno nastavile zajedkd poslovanje. Pritom je Vojdanska banka zadrzala svoj
naziv. Ta odluka je doneta iz marketinskih razldgo bi se sauvali postojéi klijenti.

Jedan od vaznijih primera je i banka Intesa Sampkoja je usla na srpsko trziSte
2005. godine pripojivsi Delta banku (90% udela pesna akcija) za 462 miliona evra.
Proces privatizacije u bankarskom sektorucénge dosta loSe sproveden, tako da se
procenjuje da je Srbija u njemu izgubila oko 800iona evra. Mdutim, prodaja Delta
banke se, posle prodaje Vofanske banke, smatra jednom od najuspesnijih. Gijapac
Intesa Sanpaolo 1. januara 2008. pripojila je idPaku banku kupivsi 87,39% akcijskog
kapitala za 140 miliona evrgime je dodatno &vrstila trziSnu poziciju vode banke u
Srbiji.

Nova ljubljanska banka (NLB), najva sloven&ka banka, specifna je po tome
Sto je izvrSila i akviziciju | merdzer na srpskorni$tu. Prvo je u julu 2005. kupila 98,43%
akcijskog kapitala Continental banke, Novi Sad 8&4miliona eura. Potom su se NLB
Continantal banka Novi Sad i NLB LHB banka Beogsadjile i od 1. januara 2009. nose
zajednéki naziv NLB banka Beograd, posldjikkao banka univerzalnog tipa.

Pojedine banke vrsile su akviziciju putem dokajatadije. Tako je Credit Agricole
uSao na srpsko trziste 2005. godine dokapitaliaaciMeridian banke a.d. Novi Sad, koja
je bila 100% u privatnom vlasniStvu | pre akvizcijCredit Agricole je na ovaj tia
stekao 71% akcija, da bi godinu dana kasnije, aikhupreostalog paketa akcija od
manjinskih akcionara postao jedini vlasnik ove k@nka isti nain je i Pireus banka
preuzela Atlas banku.

OTP banka iz Budimpeste izvrSila je akvizicgak tri srpske banke: NiSke banke

(za koju se u ptetku pominjala cifra od 75 miliona evra, potom 3#iona, da bi na kraju

%6 www.ipf.rs
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bila prodata za 14,21 miliona evra), potom Kulskeke za 118,6 miliona evra i Zepter
banke za oko 32 miliona evra. Wéim, i pored toga OTP banka danas zauzima svega 3%
srpskog bankarskog trzista.

Eurobank EFG je preuzela Postbank a.d. Beogradarg@fi3. godine. Grupa je, od
marta meseca 2006. godine postala i vlasnik NakienStedionice a.d. Beograd. Ova
privatizacija je danas na listi 24 sporne privatigg cije preispitivanje zahteva Evropska
komisija.

Akvizicije su kljueni faktor razvoja trziSta osiguranja u Srbiji, kge i pored
dosadasnjih ulaganja joS uvek pmilo nerazvijeno. Osiguravdja kuta UNIQA usla je na
srpsko trziSte krajem 2006. godine kupovinom 80%itkéa Zepter osiguranja, koje je u
tom momentwinilo oko 35% doméeg trzisSta. Polovinom 2007. godine slov&@ad riglav
kupio je 95% beogradskog Kopaonik osiguranja. Knag011. prodato je 83,3% kapitala
osiguravajdeg drustva DDOR Novi Sad italijanskoj osiguravajuku¢i Fondiaria SAI.

Medutim, postoje i primeri akvizicija koje su sprovedgoske kompanije. Tako je
Telekom Srbije 2007. godine kupio 65% drzavnog te@iu Telekomu Srpske za 646
miliona evra. Takde, 2008. je srpska kompanija Komtrejd preuzelaesialku kompaniju
Hermes Softlab u transakciji vrednoj 40 milionaaev®vu transakciju finansirala je i Uni
Credit bankaime je postala manjinski vlasnik novonastale grijpa21% akcijskog
kapitala). U pitanju je sada naj\ge grupacija u jugoistmoj Evropi u svojoj oblasti, sa
1600 zaposlenih i godisnjim prihodom od 300 mili@vaa.

Primetno je da je naj¢eudeo spajanja i pripajanja u Srbiji do sada bigsluznom
sektoru, a to ne dovodi ni do razvoja novih tehggdoni do povéanja proizvodnog
potencijala i izvoza, ni do porasta zaposlenostapmdtiv, dovodi do smanjenja
zaposlenosti. Od ovakvih akvizicija najviSe koristia sam akvizitor koji dobija novo
trziSte i nove klijente, dok se korist za stanotwuSogleda najviSe u povanoj slobodi
izbora u korigenju usluga. Stoga je neophodno dalje raditi na/la@enju stranih

investitora pre svega u proizvodnom sektoru.
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9.3. Merdzeri i akvizicije u osiguranju imovine i uosiguranju od nesré&nog
slucaja

Tabela 2.

Pet najvéih osiguravajtih spajanja i akvizicija 2010 god.($ u milionima)

Kupac Targe Vrednost transakcije
Fairfax Financial Holdings Ltd.  Zenith Natioriasurance Corp. $1,439
(Canada)

QBE Insurance Group Ltd. NAU Country Insua Co. 565
(Australia)

The Doctors Co. American Pbigsis Capital, Inc. 386
CNA Financial Corp. CNA Surety Corp. 375
The Travelers Cos. J. Malucelli Particgas 370

em Seguros e Resseguros (Brazil)

Izvor: Jerry Theodorou, 2011., Property-Casuattgutance Mergers & Acquisitions:

Deals and Drivers

Tabela 1 pokazuje pet nafile osiguravajdih spajanja i akvizicija 2010 god. u osiguranju
imovine i u osiguranju od nesrg sldaja. Najvéu transakciju od $ 1. 439 ostvarilo je
Kanadsko drustvo Fairfax Financial Holdings Ltdp&uwnom Zenith National Insurance

Corp. , dok je najmanja transakcija iznosila $ 272010 godini.
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Tabela 3.
Pet najvéih M&A Transakcija 2006 - 2009 ($ u bilionima)

Najavljena vrednost Najavljenadmost
2006 2008
Cerberus/GMAC 14.0 Liberty Mutual/Safeco 6.2
Berkshire/Equitas 7.0 Tokio/Philguiheh 4.7
QBE/Praetorian 0.8 Gen Re/Comm Casualty.8 0
TWG/Aon Warranty 0.7 Munich Re/HSB 0.7
Elara/Direct Holdings 0.6 Assured Guar/Firci8iy 0.7
2007 2009
Liberty Mutual/Ohio Casualty 2.7 Ami21st Cent 1.9
MAPFRE/Commerce 2.2 faailOdyssey Re 1.0
Munich Re/Midland 1.3 Med Prof/FinCor 0.2
QBE//Winterthur 1.2 Tower/Sp UW Allice 0.1
Alfa Mutual/Alfa 0.8 Emerging Cap/Nalle 0.05

Izvor: Jerry Theodorou, 2011., Property-Casualtgutance Mergers & Acquisitions:

Deals and Drivers

Tabela 2 prikazuje naj¢e transakcije merdzera i akvizicije u periodu o®&0do 2009.
godine. Najvéa transakcija ostavrena je u 2006. godini od 14i6nh, dok je najmanja
transakcija ostvarena 2009.-te godine od 1.9 lailion
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Tabela 4.
Osiguranje SAD najavljena spajanja i akvizicijeQ1Q.

Sticalac Target Vrednost
Fairfax Financial Holdings Ltd. (Canada) QBE Zenith National Insurance Corp. NAU $1,440
Insurance Group Ltd. (Australia) The Doctors Co. Country Insurance Co. 565
CAN Financial Corp. American Physicians Capital, Inc. CNA 386
The Travelers Cos. Surety Corp. 375
Old Republic International Corp. TIG J. Malucelli , 370
Insurance Co. PMA Capital Corp. 365
Fairfax Financial Holdings Ltd. General Fidelity Insurance Co. 350
QBE Insurance Group Ltd. (Australia) First Mercury Financial Corp. 294
ProSight Specialty Insurance Holdings, Inc. RenRe U.S. operations, incl Agro National 275
NYMAGIC, Inc.

ProAssurance Corp. AmericanPhysiciansService Group, Inc. Mercer 230
United Fire & Casualty Tower Insurance Group 220
Group, Inc. OneBeacon personal lines division 191
RLI Corp. Contractors Bonding Insurance Co. 180
Chartis Fuji Fire and Marine Insurance Co., Ltd. FirstComp 137
Markel Corp. Insurance Co. 147
National Interstate Insurance Co. Vanliner Insurance Co. 135

Izvor: Jerry Theodorou, 2011., Property-Casuattgutance Mergers & Acquisitions:

Deals and Drivers
Tabela 3 nam pokazuje najavljena spajanja i akjgzic osiguranju u 2010. Godini u SAD.

Najavljene vrednosti ve su od 100 miliona $. Spajanje i akvizicije odnssena imovinski

sektor osiguranja. Naj¢a transakcija je iznosila 1.440%$, a najmanja 135%.
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10. KONSOLIDACIJA U OSIGURANJU - REGIONALNI LIDERI

Uzroci konsolidacije:
(0 Nove vrste osiguranja
Nova trziSta
Jaanje trziSne snage na postape trzistima

Smanjenje troskova (operativnih i fiksnih)

O O o O

Solvency |l

Posledice:
[0 Veca trziSna koncentracija — manja konkurencija

[0 Interna organizaciona kompleksnost

U 2010. godini

0 721 transakcija
Ukupna vrednost 79,2 milijarde dolara
Predvidanja pozitivha — rast usled

Niskih premija osiguranja

O o o d

Relativnho niske vrednosti akcija osigurasa

Konsolidacija regionalni lideri’
Dunav osiguranje (sediste — Srbija)
U "Dunav Re*
[0 DUNAV drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskfondom a.d.
[0 DUNAV Stockbroker
U ,DUNAV AUTO“ D.O.O.
N

,Dunav osiguranje” a.d. Banja Luka

Triglav grupa (sediste — Slovenija)
[0 Pozavarovalnica Triglav RE, d.d.
[0 Triglav, Zdravstvena zavarovalnica, d.d.

(0 Triglav osiguranje, d.d.,

> Prof. dr Boris Marovi ¢ (2011.), ppt prezentacija, INTEGRACIONI PROCESI USEKTORU
OSIGURANJA
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Triglav Pojist'ovna, a.s., Brno
Lov¢en osiguranje, a.d.

Triglav BH Osiguranje d.d., Sarajevo
Triglav Kopaonik osiguranje a.d.o.

Triglav Krajina Kopaonik, a.d., Banja Luka

O oo oo o

Vardar Osiguruvanje a.d.

O Slika 5.

Zavarovalnics Tilia SRR e ST mE R I
- i RERERS . Sava Life I

I | “_“' ria B Dukagjini uusp'nal|
100% Illiria Life I

1%

/ 3 B EQ
Yelebit nsiguran'le | Yelebi Life I — 100 Bro Dil '
L = Sars Tabak I:

-
26.54'.

] sssociate
|| Subsidiary
Izvor: Prof. dr Boris Marov (2011.), ppt prezentacijaNTEGRACIONI

PROCESI U SEKTORU OSIGURANJA

Slika 5 predstavlja konsolidaciju regionalnih lidéGrbija, Crna Gora, Makedonija,
Slovenija, Hrvatska) reosiguravagi kompanije Sava né&lu kao i njenih podruznica i

procenat vlasnistva.
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Croatia osiguranje (sediSte — Hrvatska)

O

O 0O0o0o0oo0o0ooQgooogogogog o d

CROATIA Lloyd d.d. Zagreb

CROATIA leasing d.d. Zagreb

CROATIA zdravstveno osiguranje d.d. Zagreb
PBZ CROATIA osiguranje d.d. Zagreb
CROATIA osiguranje mir. drustvo d.o.o. Zagreb
CROATIA - TEHNICKI PREGLEDI d.0.0. Zagreb
SLAVONIJATRANS - TEH.PREGLEDI d.o.0. Slavonski brod
HERZ d.d. Pozega

CROATIA osiguranje d.d. Ljubuski

CROATIA osiguranje - ZIVOT a.d. Skopje
CROATIA osiguranje - NEZIVOT a.d. Skopje
MILENIJUM osiguranje a.d.o. Beograd
CROATIA Sigurimi s.a. Pristina.
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ZAKLJU CAK

Za osiguranje je karakterigtia izrazena zakonska regulativa s obzirom na njegov
.Kapitalnu ulogu“ u drustvu. To se odnosi tdka na regulisanje i sastavljanje finansijskih
izveStaja. Sastavljaju se posebn@ursovodstveni izvestaji prema OpSteprib@aim
racunovodstvenim principima: bilans stanja, bilans el bilans tokova gotovine.
Sadrzina i forma bilansa stanja, bilansa uspebk®eastaja o tokovima ndanih sredstava
osiguravajdih kompanija su prilagteni samoj prirodi osiguranja. U strukturi aktive
bilansa stanja zapazeno je mesto investicija. Strukpasive bilansa stan§me: obaveze
prema osiguranicima i druge obaveze. U bilansu hesm® posebno prikazuju profiti iz
osiguranja, ukupan profit pre oporezivanja i profisle oporezivanja, kao i njegova sama
raspodela. lzveStaj o tokovima r@wih sredstava pruza potpuniji uvid u likvidnost
osiguravajdih kompanija.

Primena Mdunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (NISFposlovnoj
situaciji moze imati presudan uticaj na finansijskeultate i polozaj dela ili cele firme.
MSFI daju drZzavnim sluzbenicima, upravama predazenenadzerima ili finansijskim
analitcarima bez velikog predznanja iz¢umovodstva alate potrebne z&estvovanje u
raspravama i donoSenju odluka Kiph za prihvatanje i primenu finansijskih izveStaja
svojih firmi, odnosno finansijskih izveStaja drzévsektora.

Samo jedan od ndenarodnih standarda finansijskog izveStavanja seosid
direktno na oblast osiguranja — standard broj 4 jeoposvéen ugovorima o0 osiguranju.
Taj standard obuhvata nekoliko tema od kojih swaiajije: klasifikacija ugovora o
osiguranju, test adekvatnosti obaveza i obelodanja:

Osnovni finansijski ciljevi osiguravagih kompanija su: solventnost, likvidnost,
profitabilnost. Razvijen je poseban sistem pokdgatea analizu i ocenu performansi
osiguravajdih kompanija.

Za naSe osiguravaja kompanije je karakterigtio prema izvrSenoj empirijskoj
analizi na bazi raspolozivih podataka zvae statistike, veoma niska profitabilnost . Ona
je u velikoj meri rezultat sadasnjeg stanja: nabtabt i stagnacija rasta ukupne nacionalne
ekonomije.

Poznavanje prikazanih spec¢iibsti r&unovodstva i finansijskih izveStaja
osiguravajdih kompanija u ovom radu je kijna pretpostavka uspeSnog menadzmenta

osiguranja kao i efikasne eksterne revizije. Osigajte kompanije moraju takie da
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imaju dobar sistem interne kontrole koja se starapmvaienju definisane poslovne
politike, ctuvanju imovine i analizi performansi filijala.

Sektor osiguranja ima z&aan uticaj na ekonomski i privredni razvoj drzave.
TrziSte osiguranja u Srbiji spada u grupu trZiStazvoju sa znsjnim potencijalima pre
svega u segmentu zZivotnog osiguranja i u naredoidingma se &ekuje veoma dinartan
rast ovog sektora.

Kada menadZzment definiSe kao cilj rast predaz@eophodno je da se opredeli za
strategiju kojomce se ovaj cilj posti. Preduzée moze birati izméu organskog i
eksternog rasta. Strategija eksternog rasta seemmpitira kroz spajanje i pripajanje
preduzéa. Re je o ekonomskom dodaju kojim se dramatho menja ne samo veéina
preduzeéa, v& i njegova struktura i sadrzina poslovanja. Osinmpeeduzée, tj. njegove
vlasnike, poslovne kombinacije imaju zame efekte i za privrede u kojima se spajanja i
preuzimanja vrse, u smislu da doprinose njihovomnapl. Re€ je o strategijama kojima se
vrSi restrukturiranje preduze, a koje sa sobom povkaizuzetno kompleksna pitanja u
poslovnom, finansijskom i domenuwtanovodstvenog obuhvatanja.

IzveStavanje o ishodu poslovne kombinacije vaznagekorisnike finansijskih
izveStaja kako bi mogli da procene prirodu i fingeke efekte poslovnih kombinacija i
istovremeno predvide bude performanse novoformiranog entiteta uc¢aju merdzera,
odnosno prosperitet predudzekoje je izvrSilo preuzimanje kod operacije aksijgi. Da bi
finansijski izvestaji bili korisni za navedene s&ytMSFI-3 Poslovne kombinacije zahteva
obelodanjivanje troSkova kombinacije i objaSnjesgstavnin komponenti. Ta#le se
zahteva da se obelodane iznosi koji su pripisajedam stavkama imovine i obaveza.
Preduzée koje vrSi preuzimanje mora izvrSiti i adekvatnbelodanjivanja u vezi
goodwill-a.

Tokom proteklih decenija, industrija osiguranja (®zZivela talas spajanja i
akvizicije. Tradicionalno, industrija osiguranja jeoznata po svojoj Vvisokoj ceni
distributivnog sistema i nedostatka cenovne konktije, ali se osigurava sve vise
su@avaju sa intenzivnijom konkurencijom kao Sto swnkeg investicioni fondovi, i
investicione firme. Konkurencija motivise osiguréaada traze n@gne za smanjenje
troSkova. TehnoloSki napredak u prodaji, cenamhgasna su primorali osigurada da
postanu inovativni i relativno visoki fiksni troSkio novih sistema mogu uticati na

minimalnu efikasnu skalu u industriji.

-74 -



Jasmina Veli¢kovié¢ Racunovodstveno izveStavanje osiguravajuéih kompanija u Srbiji
sa posebnim osvrtom na tretman merdzera i akvizicije

Ovi dogataji ukazuju da finansijska sinergija i potencijalebkasnost moze da
obezbedi veliki motiv za spajanja i akvizicije uigaganju, povéanje efikasnosti ciljne
firme i/ ili kombinovano spajanje entiteta.

Opsti zakljkak je da su spajanja i akvizicije u industriji agignja u najvéoj meri
od strane ekonomskih odrzivih ciljeva i imali kdais efekat na efikasnost u industriji.
Ocekujemo da vidimo viSe konsolidaciju u budosti. Pored toga, konsolidacije u

industriji osiguranja i daljée biti vaiena potrebom da ublazi usporavanje rasta prihoda.
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