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1. uvoD

1.1. Predmet nawnog istrazivanja

Predmet naSeg istrazivanja su finansijski instrumep njihovo definisanje i podela.
Finansijski instrumenti su oblici u kojima se mak&ati imovina pojedinih sektora ili pojedinih
subjekata privrede. Na razvijenost finansijskih timsienata deluju brojni institucionalni,
ekonomski, razvojni, istorijski i drugi faktori. Rajenost ili nerazvijenost finansijskog trzista u
nacionalnoj privredicesto se meri manjom ili ¥em razvijeno&u i strukturom pojedinih oblika
finansijskih instrumenata. ,Za analizu finansijskifistrumenata u visokorazvijenim privredama
obi¢no su relevantne sleéeosnovne karakteristike ovih instrumenata:

1. Struktura instrumenata po sektorima;

2. Struktura instrumenata po vrstama;

3. Struktura instrumenata po rokovima,

4, Struktura instrumenata podiau formiranja.%

U analizi strukture finansijskih instrumenata pekterima, sve finansijske instrumente
mozemo grupisati na sletke osnovne sektore: 1) sektor privrednih predaze2) sektor
stanovniStva, 3) sektor ostalih organizacija, 4ktee drzave, 5) sektor banaka i finansijskih
institucija, i 6) sektor inostranstva. Sektor stamstva i sektor privrede u strukturi finansijskih
instrumenata imaju dominantn@gage. Kod sektora privrede to je vezano za prelivarg&anih
sredstava i akumulacije i potrebe finansijskog edsvanja. Kod sektora stanovniStva to je vezano
za pojavu finansijskih viSkova koji se posredstvioamaka prelivaju u deficitarne sektore, odnosno
zadrzavaju se u obliku gotovog novca.

U analizi finansijskih instrumenata po vrstama, tppsmoguwnost razvoja bilateralnih i
multilateralnih odnosa. Kod bilateralnih instrum&négkrediti i depoziti) dolazi do ograf@vanja
fluidnosti finansijskog trziSta, dok multilateraladnosi (obveznice, blagagtki zapisi, certifikati o
sredstvima) predstavljaju tzv. viSe oblike finaskin instrumenata koji oddeju i deluju na véu
fluidnost finansijskih trziSta. Kod nefinansijskogektora uglavnom su zastupljeni bilateralni
instrumenti (npr. krediti za prodaju robe), kod tee& stanovniStva je n#<e zastuplijen gotov
novac, dok kod finansijskog sektora dominira kredit

U analizi strukture finansijskih instrumenata p&aeima dolazi do izrazaja vremenska
vezanost ovih sredstava. Prema tome, finansijsitiumenti se dele na kratk@éree, srednjeréne i
dugora@ne oblike. U tom kontekstu, treba naglasiti da jeagoj doméoj privredi raina struktura
instrumenata kod nefinansijskog sektora bila nefpoapjer je oko 80% finansijskih instrumenata
bilo kratkor@nog karaktera, dok je kod finansijskog sektorakstma bila obrnuta.

U analizi finansijskih instrumenata pod&nau formiranja, mogée je sagledati formiranje ovih
oblika sredstava u odnosu na centralizovane iliedgalizovane nalane tokove sredstava.
Decentralizovani instrumenti se odnose na instruenrmirane van drzavnih institucija.

Na finansijskom trziStu cirkuliSe novac koji se amlu razléitim oblicima monetarnih supstituta
(podeljeni prema fmosti, obliku i drzaocima). To sw#ni odgovarajde finansijske instrumente.
Nosioci finansijskih viSkova vrSe stalni procesngBrmacije novca u one oblike instrumenata koji
su najprihvatljiviji, imajii u vidu likvidnost, rizik, kamatu i oblik plasmanBri tome, finansijska
struktura je razvijenija ako raspolaze sa mnoge ¥Visansijskih instrumenata, odnosno ako je

1 Dr. Marko Ivanig, Osnovi finansija, Univerzitetn§idunum, Beograd, 2006. str. 24.
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privreda viSe monetizovana. Da bi finansijske instje mogle vrsiti efikasan proces mobilizacije
finansijskog viska u nacionalnoj privredi, one moreaspolagati razvijenim i zdajnim oblicima
finansijskih instrumenata, ne samo zbog mobilizaei i transformacije jednih u druge oblike
finansijskih instrumenata.

Struktura i mogénost razvoja, odnosno zt&g pojedinih instrumenata finansijskog sistema,
predstavlja, odraz e ili manje mogutnosti koje formira druStveni i privredni sistem edpoj
zemlji. S tim u vezi, treba naglasiti da u visokaevijenim privredama danas postoje veoma
razvijeni oblici razléitih vrednosnih papira, akcija, menica i obveznjagnog duga, a takie
postoji i veoma otvoreno trziSte (kupovina i praddjh instrumenata, uz pretvaranje u druge
likvidnije oblike) ¢ime se uz razvijeni kreditni sistem sve viSe smignuloga gotovog novca.
Nasuprot tome, u nedovoljno razvijenim priviedam&ajima ne postoji razvijeno finansijsko
trziSte i kreditni sistem, uloga gotovog novca f@atno veéa, a fluidnost finansijskog trziSta manja
sa natje&e prisutnim problemima u likvidnosti privrede.

Takade treba naglasiti da se analiza finansijskih imernatatesto vrSi odnosom ostvarene
pros&ne stope rasta finansijskih instrumenata i pfosestope rasta druStvenih proizvoda. Na taj
n&in, moguwe je sagledati da li finansijski instrumenti prgte visini kretanje druStvenog
proizvoda (finansijske transakcije u privredi, d&&e u toku jedne godine). U savremenom
finansijskom sistemu najvazniji su uglavnom skédeovac (depozitni, gotov novacgekovi,
menice, akcije, obveznice (drzavne, banaka), plaaiozi, blagajriki zapisi, komercijalni zapisi,
bankarske potvrde o depozitu, bankarski akcepsijaseasignacija, kompenzacija, opcije,ckusi,
forvardsi.

Predmet naSeg istrazivanja su idearodni standardi finansijskog izveStavanja, jthavo
definisanje i podela kao i definisanje specijaltibnsolidovanih i zbirnih bilansa i¢ani koji su u
skladu sa MRS 32, MRS 39 i MSFI 7.

Pod terminom Méunarodni standardi finansijskog izveStavanja sergmdnevaju Standardi i
Tumaienja koje je usvojio Odbor za Menarodne réunovodstvene standarde i to:

1. Medunarodni raunovodstveni standardi (31 Standard); Internatidx@ounting Standards
(IAS),

2. Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja (7n&aada); International Financial
Reporting Standards (IFRS), i

3. Tuma&enja koja daje Komitet za tugenja meéunarodnog finansijskog izveStavanja —
IFRIC (19 Tuma&enija).

Odbor po vaznosti ne rangira Standarde iznad Temja. Ona su po statusu iste vaznosti kao i
Standardi.

Svaki Metunarodni rdunovodstveni standard i Manarodni standard finansijskog izveStavanja je
potpuno zvaran dokument i podeljen je na delove — paragrafev¢sef. Postoje dve vrste
paragrafa:

1. paragrafi u obliku pravila, tj. gala, za koja se u stfnoj literaturi upotrebljava izraz
standard (skkiemo paznju da je upotrebljeno malaietmo slovo “s”) — u tekstu Standarda
oni su ozn&eni tamnijim (boldiranim) slovima. Imperativho sogtavljeni, Sto zna da je
privredni subjekt duzan da primeni zahteve togddasha i to na sve odgovarégui zn&ajne

2 U nastavku kada samostalno upotrebimo termin ‘tBted, mislimo na potpun dokument (skup
“standarda” i “smernica i objasnjenja”), a kadansatalno upotrebimo termin “standard”, mislimo reod
nekog “Standard” —a, uklfwjuci smernice i objaSnjenja. Sem toga, ne pominjerda se izraz “Standard”
odnosi na Méunarodne réunovodstvene standarde i naddearodne standarde finansijskog izveStavanja
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stavke u svojim finansijskim izveStajima, kako b dili uskladeni sa Méunarodnim

standardima finansijskog izveStavanja.

2. paragrafi u obliku smernica i objaSnjenja za primparagrafa u obliku standarda (standarda

Medunarodni rdunovodstveni standardi (MRS) u svom osnovnontena podrazumevaju
dogovorena pravila o pripremanju, priznavanju, odgwanju ili vrednovanju i prezentaciji stavki
ratunovodstvenih iskaza ekonomskog subjekta. MRS insajinu svestranijeg, lakSeg i boljeg
razumevanja finansijskih izveStaja uz osnovni @ddj obezbede podatke i informacije za uporedne
analize za nesmetano poslovno komuniciranje zastaanih subjekata koje rezultira brzem
protoku robe i kapitala. MRS u stvari predstavijajmeku vrstu harmonizacije radtih
ratunovodstvenih regulativa koje se odnose na pripremikazivanje finansijskih izveStaja koji
sluze kao osnova za donoSenje ekonomskih odlukad&tdi kao pojam su u primeni skoro u svim
oblastima tehnike, tehnologije, prirodnim naukamdrugim oblastima. Njih propisuju nadlezni
strueni drzavni organi. Sto se¢é MRS oni su uglavnom u obliku normi ponasanjastppaka u
profesionalnom radu &anovaia da bi njihove informacije o poslovanju nekog ekmskog
subjekta bile kvalitetne za potencijalne zaintevase korisnike tih informacija. Ranovodstveni
standardi u sebi uklfwju i norme profesionalne etike &movaia.

Cilj primene Meitunarodnih standarda finansijskog izveStaja je ob#mije kvalitetnih
finansijskih izveStaja privrednog subjekta i njileowporedivosti sa:

* njegovim finansijskim izveStajima iz prethodnih ahinskih perioda ili
» finansijskim izveStajima nekog drugog (uporedivpgirednog subjekta, bez obzira na to
gde se on (geografski) nalazi.

Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja sutatiaskao odraz potrebe za
harmonizovanjem rtanovodstvene prakse na svetskom nivou. Globalaasietskog trziSta
kapitala uslovljava brzi razvoj i promenu Mearodnih standarda finansijskog izveStavanja kao
bithog preduslova za stvaranje i prikazivanje Kkeatijih finansijskih izveStaja ne samo
neposrednih ¢esnika na finansijskim trzistima, #@osredno i svih privrednih subjekata koji imaju
interes i potrebu za stranim investicijama. Slolbogsiomet kapitala izni&i zemalja zahteva
ujedna&avanje sadrzaja i forme finansijskih izveStaja kbkse olakSalo njihovim korisnicima, na
prvom mestu investitorima, njihovo kot&nje i upordivanje radi donoSenja optimalnih
investicionih odluka sa Sto manjim rizikom. Primeiedunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja u finansijskom izveStavanju privredsibbjekata pruza investitorima relevantne
informacije, smanjuje troSkove pribavljanja infortija, utice na pristup trzistima kapital&ini da
raspolozive informacije budu uporedive nadmearodnom nivou.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Cilj naSeg rada je da se predstavi primena fingkikijinstrumenata i njihove karakteristike
koje se koriste kako na doden tako i na inostranom trziStu, a koji su u skladuMetunarodnim
standardima finansijskog izveStavanja, koji su d&kpredmet istrazivanja. Tad®, predstavljena je
njihova uloga i zné&aj u entitetima, kao i njihova nfasobna povezanost i zavisnost.

Nawni zn&aj naSeg istrazivanjge dati doprinos i upotpuniti donekle fond taag
saznanja o primeni finansijskih instrumenata udiklaa Mdunarodnim standardima finansijskog
izveStavanja na trziStu. Ta#e, ovo istrazivanjée dati odgovore na pitanja kako i na kojtimasu
finansijski instrumenti povezani sa Maarodnim standardima finansijskog izveStavanjakok
uticu na rad entiteta na trzistu.



Analize i zaklj@&ci nasSeg istrazivanja mogu stvoriti polaznu osnpaudida kompleksnija
nawna istrazivanja o uticaju finansijskih instrumenatdedunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja na globalnu svetsku ekonomiju.

Istrazivanje ima svoj druStveni zte, jer ¢e ukazati na W upotrebu finansijskih
instrumenata i Méunarodnih standarda finansijskog izveStavanja ziattr. Posledice nekotiénja
finansijskih instrumenata se ogledaju kroz: 1. gasiost pri poslovanju pravnih lica,
neobezbdivanja adekvatnih instrumenata da naplate i otezasgavke sirovina, materijalnih
dobara kao i rizika u transportu zbog neosigurat® 2. zakonske posledice za pravna lica su
prekrSajne prirode zbog neizdavanja zakonom praojisgarancija itd. Posledice nekdehja
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja séeda@u kroz otezano razumevanje
finansijskih izveStaja, a osnovni cilj je da se dirde podaci i informacije za uporedne analize i za
nesmetano poslovno komuniciranje zainteresovarbfekata Stae rezultirati brzem protoku robe i
kapitala.

1.3. Hipoteze istraZzivanja

OpsSta hipoteza naSeg istrazivanja je da primenansifskih instrumenata potpomaze
ekonomski rast.

Posebne hipoteze su: trziSte hartija od vrednostieqava koltinu realne Stednje i
akumulaciju kapitala sa bilo kog datog nivoa naalong dohotka, trZiSte hartija od vrednosti
poveava priliv neto kapitala iz inostranstva, trziSterthja od vrednosti povava produktivnost
investicija poboljSanjem raspodele sredstava kejaegu investirati i trziSte hartija od vrednosti
smanjuje cenu kapitala. Tak® posebne hipoteze su i sléee determinanta aktivhog
funkcionisanja Mdunarodnih réunovodstvenih standarda je stvaranje ndogsti kori€enja
informacija sadrzanih u &anovodstvenim izveStajima, Sto direktno izaziva remuu
zainteresovanost za kvalitet tih izveStaja. Prostemdardizacije je neminovan, prvenstveno jer
podstte objektivho finansijsko izveStavanje u savremermoslovnom svetu, a koji se najbolje
postize doslednom primenom Mearodnih réunovodstvenih standarda.

1.4. Metode istraZivanja

1.4.1. Osnovne metode

.1z metodoloSke lektire proizlazi da se u osnovnetaode ubrajaju: analiza i sinteza,
apstrakcija (apstrahovanje) i konkretizacija; sjpdigacija i generalizacija; dedukcija i indukcijd.

Ovaj rad je urden metodom analize, i to parcijalnom odnosno setij@dnom medotom
istrazivanja koja obuhvata deo, aspekt, svojstdoedbu, vremensku ili prostornu jedinicu koja se
sama moze posmatrati kao uZza i nesamostalna celina.

Ovaj rad je baziran na strukturalnoj, funkcionajiagmparativnoj, genetkoj i kauzalnoj
analizi.

Strukturalna analiza je naglasena u radu, jer obedbje trajanje predmeta préavanja u
odreienom vremenskom periodu gemu @uvava njegove bitne odredbe i svojstva.

3 Prof. dr Milan . Miljevi, Metodologija natnog rada, Pale, 2007, str. 117.
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Funkcionalna i komparativna analiza su zastupljene, jer se saznaje aktivnost, a odnosi,
njihova por@enja, razlike i siinosti su najvise naglaseni izthefjucers i forvard ugovora.

Geneticka analiza je prikazana u oblastiekova, fjiters ugovora, opcija i svopova, jer se
saznaje nastanak i razvoj istrazivanja predmeta.

Kauzalna analizaje zastupljenja kodekova, menica i obveznica, jer naglaSavamo Zakon o
hartijama od vrednosti.

1.4.2. OpStenadhe metode

OpStenatne metodetine drugi deo natnog metoda kao i po metodolo3koj i Siroj tiaoj
lektiri pod istim se smatraju one metode koje s® &eline, koriste ili se mogu Koristiti za stican;
nawnog saznanja u svim naukama i svim draon disciplinama. To su: hipotéko-deduktivna
metoda, statistka metoda i komparativha metoda.

1.4.3. Metode i tehnike prikupljanja podataka

Metode i tehnike prikupljanja podataka sudétréeo nadnog metoda. Reje o onim
metodama kojima se koristimo u prikupljanju podatakiehnike istraZzivanja predstavljaju
sistematsko i svrsishodno jedinstvo postupakatrungenata. Méutim, ovaj deo natnog metoda
podrazumeva: ocenu, gireanje, obradu podataka izakljuanje na osnovu njih.

U naSem istrazivanju sluzimo se realnidinjenicama Sto se posredstvom realnih
manifestacija moze opaziti, pa prema tome ic¢naan metodama, iskustveno, saznavati i
proveravati. Ta opazanja i saznanja Smo u naseariganju evidentirali. Takie smo smisleno
organizovali prikupljene podatke u poruku atérog zn&enja.

Razne dokumente kao izvore podataka smo koristihgem radu, pretezno smo se oslanjali
na evidencijske i normativne.
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2. POJAM AKCIJE

Akcija je prenosiva hartija od vrednosti koja wtdlja deo osnovnog kapitala
akcionarskog drustva i spada u serijske hartijesredinosti. Akcije sa istim pravima ili iste vrste
¢ine jednu klasu akcija. To je strogo formalna, dana dugoréna i masivna, nedeljiva hartija od
vrednosti sa promenljivim prihodom. Spada u vi&saj korporativne hartije od vrednosti i imaocu
akcije daje svojstvo suvlasnika u kompaniji.

VlasniStvo nad njima se &# ispunjenjem obaveza u novcu, stvarima ili pravkoa se
mogu novano izraziti. Kao i svaka imovina, ova hartija $&eskupovinom, a otiuje prodajom.
Po osnovu vlasniStva nad kapitalom kompanije akaiagovara za obaveze kompanije, ali samo
akcijama koje poseduje, a ima pravo i na dobitiddindu (srazmeran deo ostvarene dobiti
kompanije), kao i na likvidacioni ostatak, pravoden stéajne mase, pravo da sa prodajom akcija
ostvari imovinsku korist i pravo da sa akcijama iizje duzntke obaveze. One vlasniku daju
pravo upravljanja i pravo na proporcionalnode&tu u dobiti akcionarskog drustva.

S druge strane, ¢teakcija oznaava i skup prava koja akcionar ima u akcionarskons$teu.

Ta se prava nazivaju akcijska prava, prava iz akdij prava po osnovu akcije. Uplatom akcije,
uplatilac postaje akcionar i & odrelena akcionarska prava. Rakcija upotrebljava se da ozina
skup tih prava, kakd@lanskih tako i imovinskih, kao udeo u celokupnojowimi akcionarskog
drustva. Akcija daje oddena imovinska i upravijka prava, ili samo imovinska pravdanu -
akcionaru drustva. Uneti ulog akcionara u drusteziw imovinu druStva i akcionar ne moze njime
slobodno raspolagati. Matim, akcionar u ng&lu moze slobodno raspolagati akcijom. Uprakga
prava vlasnika akcija izrazena su u broju glasoskupstini druStva.

2.1. Emisija akcije

Akcije su nastale kada se pojavila potreba pretiuza dodatnim kapitalom. Nije redak
slwaj da nekoliko preduzetnika osnuje predizea da se razvojem poslovanja ukaZze potreba za
dodatnim kapitalom. , Trenutak kada predéez@dI&i da emituje akcije kojée se kotirati na Berzi
naziva se "otvaranje preduzé i to zn&i da ¢e od tog momenta preduze raspolagati \@m
kapitalom, ali dae istovremeno \@ broj novih vlasnika imati prava koja sa sobomindasniki
kapital iz akcija.* Akcije preduzéa iz postupaka privatizacije koje se kotiraju na@adskoj
berzi, specifine su po ndnu nastanka, i ne uklapaju se u navedeni opisankat akcijskog
kapitala, ali je pitanje trenutka kada se najkvalitetnija donda preduzéa odI&iti da posegnu i za
ovim najpopularnijim oblikom finansiranja poslovan;

* www.aikb.net/t1269-osnovni-pojmovi-berzanske-terohinmije, 27.05.2011.
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2.2. Elementi akcije

Svaka hartija od vrednosti pa i akcija sadrdredene elemente. M@ najvaznijim
mozemo ukljditi: Plast i kuponski tabak.

PlaStje glavni deo akcije. Bez plasSta nema akcije. Umjemoraju biti sadrzani svi glavni
delovi akcije. A to su:

* o0znaka da je akcija,
* o0znaka vrste akcija,
ukupan obim emisije akcija i broj u komadima,
firma i sediSte emitenta,
nominalna cena akcije,
serijski i kontrolni broj akcije,
prava iz akcija,
» faksimil potpisa ovlag&nog lica emitenta.

Kuponski tabak je drugi deo akcije koji sadrzi kupone za naplatidénde. Naje&e je
sadrzano deset kupona, na osnovu kojih se donosptaduje dividenda za oddenu kalendarsku
godinu. Kada akcionar iskoristi poslednji kuporkigponskog tabaka, on se otmaakcionarskom
druStvu za izdavanje novog kuponskog tabaka zadnangeriod. Kupon za naplatu dividende
sadrzi:

e redni broj,
oznaku serije i redni broj akcije,
firmu i sediSte emitenta,
godinu za koju se dividenda ispige,
faksimil potpisa ovla&nog lica emitenta.
Talon je isprava na osnovu koje imalac akcije pravo da zahteva od akcionarskog drusStva
da mu, za akciju na koju se talon odnosi, izda rtaygone za naplatu dividende. Talon je dakle
isprava za podizanje novog kuponskog tabaka kadeangi iscrplien. Talon nije hartija od
vrednosti. Moze biti izdat ali i ne mora. Ako selare, onda se tdini zajedno sa kuponskim
tabakom. On sadrzi:

* oznaku da je talon,

» serijski i kontrolni broj akcija na koje se odnosi,

« firmu i sediSte emitenta,

* izjavu emitenta dde donosiocu talona izdati novi kuponski tabak,

» faksimil i potpis ovla&enog lica.

2.3. Karakteristike akcije

Karakteristike, osobine akcija su:

» Akcije predstavljaju hartije od vrednosti koje ipelaakcionarsko druStvo. Akcionarsko
druStvo osnivaju fizika i pravna lica radi obavljanja odene delatnosti. Osnovni kapital
akcionarskog druStva utien je i podeljen na akcije, odiene nominalne vrednosti. Zbir
svih nominalnih vrednosti ukupnog broja akcija, getavlja osnovni kapital akcionarskog
drustva.
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» Akcije su hartije od vrednosti koje glase na ¢ane iznose. lako su izrazene u novcu, akcije
se mogu uplatiti ne samo u novcug¢ veu stvarima ili pravima izraZzenim u novcu. Kughc
moze isplatiti odjednom ili u ratama.

» Akcije su isprave koje akcionarima daju otkea prava. Akcionar g prava na osnovu
zakonskih propisa i akata akcionarskog drusStvaizgavanju akcija. Svaka akcija sadrzi
pravo &e&a u dobiti drustva, ali ta prava nisu jednaka. Akeir ima pravo i na deo
imovine druStva u sltaju likvidacije i stéaja, a isto tako i na prav@e&a u upravljanju,
ukoliko su izdate sa takvim pravom.

» Akcije su hartije od vrednosti koje donose promenlprinod (dividendu). Prihod
akcionarskog drusStva nije konstantan¢ veavisi od poslovanja druStva, od njegovog
finansijskog i privrednog uspeha.

» Akcije su korporativne i deklarativne hartije odeginosti. Inkorporiranost akcija ozfeva
odreieno pravo imaoca akcija po osnovu posedovanjaakoje je sadrzano i pripojeno
akcijama.

» Akcije su dugorone hartije od vrednosti obzirom da je njihov rofjanja duzi od godinu
dana od dana emitovanja i imaju za cilj da akcior@yezbduju prihod (dividendu) na duZi
vremenski period.

» Akcije sumasovne hartije od vrednosti jer se i@dajelikom broju i u velikim serijama od
po nekoliko hiljada primeraka.

» Deljivost i nedeljivost akcija - akcije nije mogideliti, kao ni prava iz akcija.

* Negocijabilnost i inkorporiranost prava u akcijiedbcijabilnost akcije ozfava pravo
imaoca akcije - akcionara da akciju moze efikasdakp preneti. Sa prenosom akcije,
prenose se i prava iz akcije.

Akcije mogu glasiti iskljdivo na dinare - preddeno je Zakonom o hartijama od vrednosti.

2.4. Osnovni tipovi vrednosti akcija

Analiza vrednosti predstavlja jedan od najosejilfivaspekata vezanih za piavanje
akcija. Ona je od izuzetno velikog z@aga, kako za vlasnike, odnosno investitore, takzai
preduzéa i sve druge tesnike privrednog i druStvenog zivota. Nivo cenaijakna finansijskim
trziStima veoma mnogo govori o kvalitetu poslovangdiektivnosti i efikasnosti upravljanja i
perspektivama kompanije. Postoji zajatthiinteres vlasnika, menadzZera i zaposlenih daese c
akcija odrzavaju Sto je mode duze na visokom nivou, posto je to pouzdan sigiIspesSnosti
poslovanja i maksimiziranja blagostanja vlasnika.

,Odmah na p&etku treba isté da, za razliku od obveznica gde postoje dve, &bidnih akcija
razlikujemo tri osnovna tipa vrednosti:

1. nominalna,

2. knjigovodstvena i

3. trzidna.®

Nominalna vrednostakcija se odnosi na vrednost po kojoj akcionadrki$tvo odlduje da
emituje svoje akcije. Nominalna vrednost jedne jakgomnozena sa brojem emitovanih akcija daje
prvi element akcijskog kapitala — njegovu nominakmednost. Nominalna vrednost akcija se

® www.aimcentar.com/pitanja/vrsteakcija.ht2v.05.2011.
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uglavhom odrduje odlukama upravnog odbora. lzuzev u momentu igmikasnije ona ima
relativno mali praktian zn&aj.

Knjigovodstvena vrednostpredstavlja drugu vrednost akcija. Knjigovodstvenednost je
ratunska kategorija koja se dobija prostim deljenjdrapme knjigovodstvene vrednosti akcijskog
kapitala (koji se nalazi u pasivi bilansa stanjprédstavlja zbir nominalne vrednosti, emisione
premije i zadrzane dobiti) i broja emitovanih aliciPoSto se osnovni elementi akcijskog kapitala
tokom vremena mogu menjati, I6gp je da se menja i knjigovodstvena vrednost.

TrziSna vrednostili cena je tréa, ujedno i najvaznija vrsta vrednosti akcija. $na cena je
ona koja se formira na sekundarnim trziStima ak@jéo u okviru berzanskog ili vanberzanskog
prometa) kroz odnose ponude i traZznje. TrziSna ¢er@ena po kojoj se obavljaju kupoprodajne
transakcije izméu kupaca i prodavaca akcija. Ona je podlozestim fluktuacijama i menja se ne
samo iz dana u dan, &€esto iz¢asa was. Na visoko efikasnim finansijskim trziStima cexieija
reaguju na sve promene iz poslovnog okruzenja, enenu poslovnoj politici i siho.

Neki od najvaznijih faktora koji mogu uticai kretanje cena akcija su: poslovni rezultati
preduzeéa, kretanje traznje, kretanje u grani delatnostupnoj privredi, opsti ekonomski faktori,
politi¢cki dogataji i ¢itav niz drugih. Jedno od osnovnih pitanja vezardhanalizu vrednosti akcija
je kako odrediti njihovu fundamentalnu ili pravuednost. Ta prava, odnosno realna vrednost je
izuzetno bitna za investitore u akcije, finansijskealitcare, portfolio menadzere, finansijske
menadzere u predudma i sve druge zainteresovane subjekte, poStoazarjenog poznavanja
mogu zasnivati donoSenje svojih investicionih &dluTako, na primer, investitor koji zna da je
realna vrednost akcije niza od njene taktrziSne cene dote odluku da ih kupi. U suprotnom,
ukoliko je cena véa od realne najverovatnife doneti odluku da ih proda.

,Odnos knjigovodstvene i trziSne vrednosti meripgkazateljem odnosno raciom koji se
naziva odnos trzisne i knjigovodstvene vrednostB(Pacio).® On pokazuje koliko je trZina
vrednost akcije kompanije & od njene knjigovodstvene vrednosti iskazane anbi stanja.
Ukoliko je odnos trziSne i knjigovodstvene vredmasanji od jedan to pokazuje jednu od skexle
dve stvari: ili investitori veruju da je vrednosmnavine precenjena ili kompanija ima loSu
sposobnost ostvarivanja profita. U prvoméslu investicija je viSe nego rigia jer se moze uskoro
ocekivati korekcija trziSne vrednosti na dole uslednje vredne aktive dok loSa profitabiln.ost, u
drugom sléaju, moze biti poboljSana jedino novim menadzmentoraorganizacijom poslovanja i
time dovesti do rasta trziSne vrednosti. S drugenst kompanija sa visokim P/B raciom bi trebalo
da ostvaruje veoma visok prinos na sopstvenu aktiVoliko se eventualno kasnije objave dobri
rezultati poslovanja ove kompanije, veoma je venowada su oni we ukalkulisani u trziSnu
vrednost ove akcije.

6 http://lwww.psinvest.rs/index.php?option=com_confemtw=article&id=44&Itemid=61&lang=sr

27.05.2011
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2.5. Vrste i klase akcija

U nasoj teoriji i praksi postoje nekoliko podehlasta akcija:
v

v

Prema nosiocu prava na akciju i prava iz akcijeijakna ime, na donosioca i mesSovite
(plast na ime, kupon na donosioca).

Prema vrsti uloga: akcijé&ji je ulog u naturi (stvari i prava izrazeni u roay) i akcijeciji je
ulog u novcu. Ulog u naturi se ¢bb pojavljuje pri osnivanju akcionarskog drustva u
obliku nepokretnosti, patenata, trgékdn marki i drugih prava i stvari koje stesto
neophodne za rad druStva, a prethodno su procenpeim®sno vrednosno - n&ano su
izrazene.

Prema né&inu uplate uloga na: privremene akcije (uplatadevata) i stalne akcije (uplata u
celini ili po poslednjoj upléenoj rati kod priviemenih akcija koje se u tomgju povi&e).
Prema njihovoj cirkularnoj sposobnosti: na ekstetnESne, neogradéne i interne, tzv.
radnitke akcije i akcije u ograteénom prometu. Eksterne, trZziSne i neogfane akcije se
nalaze u prometu izvan preddae dok su radike akcije one koje drustvo prodaje po
vaze&im cenama, zaposlenima ili ih deli besplatno. Akeijogranienom prometu su akcije
kod kojih postoji zabrana prodaje na ime, pre n&gose iste ponude na prodaju ostalim
osniv&ima, koji imaju pravo pr& kupovine.

Prema garanciji ispate dividende: garantovane aramgovane akcije - U praksi ge&e
pojavljuju akcije za koje ne postoje garancije aseldividendi, vé ona zavisi iskljgivo od
poslovalja druStva. Kao garant, kod garantnih ak¢gvljaju se drzava, banka ili neko drugo
pravno lice.

Prema sadrzini pravateXa u dobiti: obine (redovne), i prioritetne (povigne) - Vlasnici
povlag¥enih akcija imaju pravo prednosti na isplatu dividieu odnosu na imaoce redovnih
akcija, a u nekim drzavama i zagarantovanu fikswigdendu.

.Prema pravu glasa: akcije sa pravom i bez praeaagt jedno od osnovnih prava koje
vlasnici akcija imaju jeste pravo glasa na skup$tktionara. Veliki broj odluka koje su
od zn&aja za poslovanje preduze donose se na skupstini akcionara, Sto je uglavnom
propisano statutom preduze NafeZa situacija je da jedna akcija donosi jedan glas na
skupstini akcionara, ali nije retkost da, u zavsnood statuta i vliastke strukture
preduzéa, jedan glas bude predstavljercime brojem akcija. Akcije bez prava glasa su
akcije iz narednih emisija koje se uglavnom izdagz upravljgkih prava sa ciljem
uvetanja kapitala druStva, a bez péanja broja akcionara.

Akcije sa popustom i bez popusta - Akcije sa ptpusse ohkino izdaju zaposlenim
radnicima pri transformaciji preduge pri¢emu je njihova vrednost u pravnom prometu u
nominalnom iznosu.

” http://www.infosajt.com/index.php?topic=52.27.05.2011.
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2.5.1. Obi¢ne akcije

,Obikine akcije predstavljaju najzemjnije instrumente akcijskog kapitald.“Ne postoji
jedinstvena i univerzalno prihvana definicija ohinih akcija. Mogu se razlikovati viSe pristupa
koji se obéno sastoje u osvetljavanju njihove sustine. Na erjnobtne akcije se nazivaju tako
posto vlasnici nemaju posebnih preferencija u phglea dividendu ili bankrotstvo. Qimie akcije
predstavljaju elemenat akcijskog kapitala i odrapawvlasnicku poziciju u predu&e.

Prema jo$ vafem jugoslovenskom Zakonu o hartijama od vrednastl995. godine akcije se
predstavljaju kao hartije od vrednosti koje glasedeo osnovnog kapitala akcionarskog drustva.
VlasniStvo nad akcijom kupac & ispunjenjem obaveza u novcu, stvarima ili pravinnazenim u
novcu.

Svaki vlasnik akcije — akcionar dobija ottare emitenta sertifikat ili potvrdu o
posedovanju akcija. Jednostavno, akcija je dokurkejntpredstavlja dokaz o vlasnistvu akcija. U
njima moraju biti upisani najvazniji podaci — ennitevrste i broj akcija koje vlasnik poseduije, itd.
Potvrda se mozZe odnositi na jednu ili viSe akdja, jeceXi sluitaj, kada se u njoj nazéava na
koliko akcija glasi.

Preduzéa emitenti su obavezna da vode evidenciju o sviasnitima akcija, za Sta bi
trebalo da postoji posebna sluzba registra. U s@jmogu n& svi podaci o akcionarima i
emitovanim sertifikatima ili potvrdama. Na osnovih podataka kompanija je u magosti
direktno da kontaktira sa vlasnicima. Na taginase isplauju dividende, Salje dokumentacija,
razlicita obavestenja i ostalo.

Transfernog agenta dnio predstavlja banka, mada u toj ulozi mogu bitdruge
specijalizovane firme, kao na primer brokersko+dite ki¢e. Oni pruzaju niz usluga oko Stampanja
i deljenja sertifikata ili potvrda, registracijavodenje knjige akcionara, obaveStavanja akcionara,
lepezu poslova u vezi prenosa vilasniStva nad akeijazdavanja novih potvrda i tome csio.
Posebno zr@jna uloga transfernog agenta je prilikom prendaaniStva. Tada, oni vrSe proveru
originalnosti sertifikata ili potvrde, poniStavagtare i izdaju nove sertifikate, itd.

Pri kraju analize obnih akcija treba ukazati da se one emituju na asmualluke Skupstine
akcionara. Odluku o primarnoj emisiji akcija pregaUpravni odbor ili menadzerski tim, a radi
prikupljanja dodatnog kapitala za ekspanziju pasiga kompanije. Prilikom emisije akcija mora se
voditi ratuna o tri stanja u kojima se akcije mogdéina
To su:

1. Autorizovane — odnosno akcije odobrene za emighutorizovane akcije predstavljaju
maksimalan broj akcije koje predéee moze da emituje. Prilikom donoSenja odluka o
ekspanziji preduze cesto se odobrava &iebroj akcija nego Sto je to stvarno potrebno (npr.
Upravni odbor i akcionari autorizuju 200.000 nowkcija, a emituje se samo 150.000).
Ostatak, tj. razlika od 50.000 akcija iz ovog prmeredstavljaju odobrene, a ne emitovane
akcije. Preduz& mozZe njih kasnije emitovati (prodati) pocegceni i Koristiti za svoju
dalju ekspanziju i rast preduse Do neemitovanih akcija preddéeemoze déi i njihovim
otkupom na sekundarnom trziStu akcija tj. na berzisvojih akcionara. Tada kazemo da
preduzeée tezauriSe svoje akcije.

8 www.aimcentar.com/pitanja/vrsteakcija.ht®y.05.2011.
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U dom&oj praksi, zakonom o preduZma je ogranieno pravo A.D. da maksimalno u toku
godine moze da otkupi do 10% svojih akcija uz okavda ih u roku od jedne godine
ponovo proda, podeli svojim akcionarima po nekojucki ili ponistiti.

2. Emitovane — akcije koje poseduju akcionari (invesd, tji. one koje se nalaze izvan
druStva. Na ovom mestu moramo se osvrnuti na donpraksu koja 90-ih godina nije
prepoznavala razlike iznda dva navedena stanja u kojima se akcije mogu Naime, tada
Savezna komisija za hartije od vrednosti i finasksijtrziSta nije dozvoljavala A.D. da imaju
autorizovane, a neemitovane akcij&€ y& morala sve akcije odmah da stavi u promet. Time
im je indirektno nano3ena Steta, posto su kasngglinda ih prodaju mozda po povoljnim
uslovima i sakupe & iznos kapitala. Ovaj propust je ispravljen sagiasrzakonom o
trziStu hartija od vrednosti.

3. Tezaurisane — akcije koje su otkupljene od strammgdanije i privremeno povene iz
opticaja. One su akcije koje je predéeeotkupilo na sekundarnim trziStima. Otkup
sopstvenih akcija nije nimalo nedha pojava na finansijskim trzistima. MoZe postoyige
razloga zasto se emitent odlije na takvu aktivnost.

Postoji viSe prava otiih akcija:

1. Pravo glasa. Sastoji se u tome dacobi jedna akcija ima jedan glas u skupstini
akcionarskog drustva. Ovo pravo najdirektnije odazaslasniStvo. Njime se ostvaruje
kontrola nad poslovanjem preddae na izbor direktora koji ulaze u sastav upravodigora
i poslovodnih organa preduize

2. Pravo na deo dobiti. Ovo pravo je rezidualnog kianak To konkretno zgada firma nema
zakonsku obavezu da isplge deo dobiti vlasnicima akcije. Ovo pravo se dijg naziva i
pravo na dividendu. Dividenda, kao prihod od posed@ akcija se ispéaje iz ¢istog to
jest iz neto dobitka firme. Za akcionare je vazreo folma posluje dobro i da isglaje
dividende, jer u tom staju ¢e rasti i cena akcije na berzi. U tom &glju akcionaric¢e
ostvarivati svoj prinos i po drugoj osnovi, razlikkmediu kupovne i viSe prodajne cene
akcija. Zakljgak je dakle da akcionari od posedovanja akcija nkkepanije tj.
akcionarskog druStva mogu ostvariti dva prihodaadese zove redovni prihod — on je iz
dividende i drugi prihod od razlike u ceni akcijikse naziva kapitalni dobitak ili kapitalni
prihod.

Pri definisanju politike dividende, predésemora voditi r&una i o osnovnim karakteristikama
dividende, a one su:

» Isplata dividende ne predstavlja prioritethu obavpzduzéa. Njeno nepléanje ne povia
zakonske sankcije.

* Platanje dividende nije troSak za firmu. Pre isplatad#inde vlasnicima akcija firma mora
da plati porez na dobit.

» Za akcionare dividenda predstavlja prihod, kojiodk podleze oporezivanju. Ovde treba
napomenuti da u naSoj zakonskoj regulativi akciskardruStvo mora da obustavi iznos
poreza za svakog akcionara i da izvrSi uplatu pajagpravi. Akcionari dakle dobijaju neto
dividendu po akciji.

Dividenda se moze isglavati na razne nane:

» U gotovini,

» U naturi,

» u novim akcijama ili

» kombinacijom ovih n&na.

Pla¢anje u gotovini podrazumeva da se svakom vlasniku akcije $alena njegovo ime sa
iznosom dividende za odteni period vremena. lli direktna isplata dividenak blagajni firme.
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Medutim, u poslednjih godinu dana na naSim prostork@onarska druStva swese vrSe isplatu
dividende svojim akcionarima preko Centralnog regishartija od vrednosti, gde novac od
dividende direktno leZze na namenski &awi rasun svakog akcionara.

Pla¢anje dividende u naturi— imovinom ili robom je réi slucaj. Primer za takvu isplatu je
elektrodistribucija u Velikoj Britaniji koja je pratizovana tokom 1990. godine i koja je
akcionarima dala moguost da se dividenda isplge u struji, tj da se umesto pénja r&una za
struju vrSi prebijanje sa dividendom koju akcijendee vlasnicima.

Pla¢anje dividende u akcijamapodrazumeva da svaka akcija svom vlasniku donog n
akcije u odrdenom procentu. Na primer, 10% dividende u akcijamati da se na svakih 10 akcija
dobija po 1 nova akcija na ime dividende.

Ovde treba napomenuti da nasSi zakonski propisngjozredovnu isplatu dividende koja je
obi¢cno jednom godiSnje posle usvajanja zavrSnagina, ali i instituciju isplate dividende koja
moze bitice&a i tada se zove — rbadividenda.

3. Pravo preée kupovine akcija. Ovo pravo se dobija wsju da rukovodstvo firme odiuda
emituje novu emisiju akcija. Sustina prava je deogmi postoj&€im vlasnicima da odrze
svoj vlasntki udeo kupovinom novih akcija. Na primer, pretposino da akcionarsko
drustvo ima izdatih 100 akcija, jedan od vlasnikeseduje 10 akcija, on dakle ima 10%
vlasniStva u preduze. Sada rukovodstvo donosi odluku da se emitujel @85 akcija. Ako
posmatrani akcionar ne iskoristi svoje pravo¢pr&upovine u novoj konstalaciji ofe i
dalje imati 10 akcija, ali poSto akcionarsko dreSposle nove emisije ima ukupno 200
emitovanih akcija posmatrani akcionar pada na 5niktva.

4. Pravo na pregled poslovnih knjiga. Ovo pravo imacifiada obezbedi vlasnicima akcija
relevantne informacije o poslovanju firme. Ovo awmije neogramieno. Ne sme se
dozvoliti da zarad javnosti poslovanja strada keahktska pozicija preduza. U sliaju da
akcionari sumnjaju u nepravilnosti u radu moguaatr angazovanje suda.

5. Pravo na aktivu u staju bankrotstva. U stiaju da firma loSe posluje i da nije u stanju da
izvrSi obaveze po osnovu kamata, kontrola nad rpostazi u ruke kreditora, koji sprovode
stetaj i likvidacioni postupak. U tom postupku se pmdi izmirivanje obaveza i isplata
svih dugovanja, zatim isplata vlasnika obvezniaayvjasnika preferencijalnih akcija, i tek
na kraju u sltaju da je neSto od vrednosti firme ostalo vlasnicobinih akcija.

6. Pravo na transfer akcija. Ovo pravo se ogleda uupra slobodno raspolaganje u smislu
njihove prodaje. Akcionar moZe slobodno svoje akpijodati kada to Zeli, a za tako nesto
nije mu potrebna dozvola niti saglasnost menadzanénne niti ostalih akcionara. Ovo
pravocine akcije vrlo likvidnim oblikom finansijskih ineimenata.

2.5.2. Preferencijalne (povlagene, prioritetne) akcije

Drugu veliku grupu instrumenata akcijskog Kkapitailavrstu akcija predstavljaju
preferencijalne, povl@éne ili prioritetne akcije. Sva tri naziva su simohi asociraju na sustinsku
razliku u odnosu na olne akcije. Naime, preferencijalne akcije su dobdeiv po tome Sto svojim
vlasnicima donose odien preferencijalni tretman, odnosno povlasticeiorfiet po osnovu dva
pitanja, a to su:

- U pogledu isplate prihoda — gde se dividenda viasra preferencijalnin akcija mora
isplatiti pre dividende vlasnicima ainiih akcija.

- U pogledu prava na aktivu u shju likvidacije kompanije — gde su prava vlasnika
preferencijalnih akcija "mt&" od prava vlasnika atiih akcija. To konkretnije zrtg da u
sliéaju bankrotstva, od ostatka vrednosti vlasnicignexicijalnih akcij&e biti isplaeni pre
vlasnika obnih akcija.
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Preferencijalne akcije ne sadrze pravo glasa. &omm osnovnim karakteristikama one
predstavljaju vrstu hibrida iznde hartija od vrednosti, instrumenata duga iolhi akcija. Smatra
se da su kreirane da bi investitorima donosilé yeinos od obveznica, ali i ¥a sigurnost od
obicnih akcija. Ove akcije ptaju fiksnu dividendu, takie platanje dividende nije zakonska
obaveza, to zavisi od ostvarene dobiti. Dividendaispl&uje iz neto dobiti koja se prethodno
oporezuje. U pogledu planja dividende moge je razlikovati dva tipa preferencijalnih akcija:

- Kumulativne - one svojim vlasnicima obe#ibgu pravo isplate zaostalih dividendi iz
budueg neto dobitka u staju da preduze u nekoj godini ne isplati dividende.
Neispla&ene dividende kumuliraju kao obaveza predazerema akcionarima.

- Nekumulativne - ne sadrze pravo kumuliranja neéapié dividendi.

Slicne kao i ohkine, preferencijalne akcije nemaju rok daspeMeiutim, u odrgenim
slutajevima kompanija emitent ima pravo da ih otkuidd govorimo o preferencijalnim akcijama
sa pravom reotkupa. Otkup se moze regulisati kigima fonda za otplatu ili postojanjem odredbe o
reotkupu. Postojanje fonda za otplatu priblizavafgnencijalne akcije obveznicama. Odredba o
reotkupu daje pravo firmi da otkupi preferencijaliieije od vlasnika, posle odienog perioda koji
je utvrden odlukom o emisiji. Taj otkup mora da se vrSpoemiju, tj. po ceni viSoj od nominalne.

Konvertibilne preferencijalne akcije - daju praz@mene u neke druge hartije koje emitent
izdaje. Na primer, vlasnicima se daje pravo dayegreferencijalnu akciju zamene za dvecaobi
akcije, i sl. lako se konvertibline akcije joS uvek koriste na dondam trziStu kapitala, one
predstavljaju joS jedan od poznatih oblika finamsja preduzea. ,Naziv su dobile p@injenici da
se po odluci investitora mogu konvertovati u olei akcije koje sadrZze pravo na upravljanje,
dividendu i likvidacioni ostatak™Konvertibilne akcije imaju W sigurnost investitoru, kao i visu
dividendu, ali skno preferencijalnim ne omodavaju upravljanje. Cena konvertibilnih akcija
obi¢no je nesSto viSa od cene dhih akcija istog preduza i ima sléan trend promene.

Preferencijalne akcije mogu biti i sa pravom maptcije. Tada se ozdavaju pojmom —
participativne preferencijalne akcije. Postojany@g@ prava investitorima u ove akcije obedine
ucestvovanje u deljenju dobiti kompanije, zajednwlsanicima obinih akcija. Stopa dividende ne
mora uvek da bude fiksna. U nestabilnim ekonomsusiovima inflacija moZze da bude veliki
neprijatelj vlasnika preferencijalnih akcija.

Preferencijalne akcije nisu suviSe atraktivha stigona alternativa za pojedifree
investitore, ali i pored toga dosta kompanija ski@gu da emituju ove finansijske instrumente.
Postoji viSe razloga (prednosti):

- Emitovanjem preferencijalnih akcija se moZe sakugaipital bez opasnosti od bankrotstva i
likvidacije.

- Korisne su ukoliko emitent ima problem u poslovainpstvaruje gubitke.

Emitovanje ovih akcija moze biti pozeljno u sitjama kada vlasnici ne zele da izgube
kontrolu nad kompanijom, diega bi doslo kad bi emitovali ainie akcije.

- Dividenda kod ovih akcija je fiksna i sav ekstraffirostaje preduzei, odnosno vlasnicima
obi¢nih akcija.

Nedostaci ovog finansijskog isntrumenta za emitenta

» Visi troskovi kapitala u odnosu na finansiranjegmatduga.

* Platanje dividende podleze oporezivanju — Sto gageemitenta, ali i investitora.

* Manja atraktivnost u odnosu na druge instrumente.

® www.mojnovac.rs/korisno/opsti_pojmovi.2.htn27.05.2011.
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3. POJAM CEKA

3.1. Znac¢aj ¢eka

Pod¢ekom se podrazumeva hartija od vrednosti kojomjese izdavalac (trasant) nalogom
obrata drugom licu (trasatu), da o dospelosti isptakovni iznos na teret njegovog pakxi
zakonitom imaocueka. l1zdavala¢eka u trenutku izdavanja istog mora imati pédrier izdavanje
teka bez pok#a je krivino delo.Cekovno pravo se naglo pelo razvijati u XVIII veku kada su
doneti prvni propisi iz oblastieka, u Holandiji, 1776. godine. Najieznaaj imaju tri Zzenevske
konvencije iz 1931. godine kojima je unificiratekovno pravo. Kod nas je 1931. godifekovno
pravo regulisano Zakonoméeku iz 1946. godine.

3.2. Vrste éekova

Kriterijumi od kojih se polazi prilikom utdivanja pojedinih vrstéekova su:

1. prema na&inu odrelivanja imaoca prava i&ka i

2. prema nameniekova.

Prema n&inu odretivanja imaoca prava &eka razlikujemo:

» ¢ekove na ime — to su hartije od vrednosti na kojjenazn&eno ime korisnika i isplata se
mora izvrSiti licu na kojé&ek glasi. Prenose se cesijom i indosamentom.

» ¢ekove po naredbi — oni se prenose indosamentoratdspe moze vrSiti po naredbi lica
koje je ozn&eno uceku ili licu na koje jetek prenet putem indosiranja. Svékk koji glasi
na ime, koji sadrzi klauzulu ,po naredbi” i koji sadrzi nikakvu klauzulu o tome o kakvoj
se vrsticeka radi, mogu se prenositi indosamentom.

» ¢ekove na donosioca - se najjednostavnije i najprémose okinom predajom i lako se
realizuju prilikom isplate. Negativna stratekova na donosioca je paam rizik od gubitka
¢eka. Zbog ovih negativnih osobitiek na donosioca moZe da se pretvarek na ime ili u
¢ek po naredbi. Tada je indosator jedino otsm® lice za prenos i naplatu ovoeka.

» alternativnecekove — to je vrsta meSovite hartije od vrednoAtternativni cek moze
istovremeno da bude na ime i na donosioca. MoZ@eseeti prostom tradicijom, cesijom i
indosamentom. Alternativriiek predstavljaek na donosioca jer se takovnom blanketu
vrSi alternativno ozri@vanje korisnika.

Prema nameni i drugim svojstviniakovi mogu biti:

» isplatni ¢ekovi - bitno je da se isplata realizuje u gotovom novcez bbzira da li se
isplata vrSi prema imaoaieka koji je neko tr&e lice ili se radi o trasantu. Isplatfékovi su
cesti kod tekudih ratuna graana.

« obraunski ili virmanski¢ekovi - su¢ekovi kod kojih se isplatdekovnog iznosa ne vrsi u
gotovom novcu, \e se prenosi sa tekeg r&una trasanta u korist tedeq ili Ziro r&una
imaoca togeka.

* Dbarirani¢ekovi- dobijaju se kada se gotovinsiak barira. Barirattek zn&i previti svaki
deo njegovog obrasca sa dve uporedne kose linijeviag donjeg u desni gornji ugao.
Dejstvo ovog precrtavanja je u tome Sto se talekvne moze naplatiti u gotovu. Realizuje
se u odgovarajioj banci koja je nazrana izmdu dijagonalnih crta, i tada istupa kao
punomdanik remitenta. Zn&, barirani¢ekovi se mogu realizovati samo preko banke.

« dokumentarntekovi — to swekovi gde je isplata uslovljena odgovarcam istovremenom
prezentacijom odeenih robnih dokumenata.
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» putnicki ¢ekovi - pom@u njih se smanjuje noSenje i rizicideekolicine novca. Naese se
izdaju u obliku posebnitekovnih knjizica gde je na svakoteku unapred odStampan
¢ekovni iznos. Kod oviltekova, banka je u poloZaju trasata.

» akreditivni — to su vrstéekova kojima se uz olakSice ostvaruje dérra ekonomska politika
stimulacijom pojedinih privrednih delatnosti i akipsti od strane drzave.

» cirkularnicekovi — oni su sigurno sredstvo @danja jer ih banka koja je u ulozi trasantéene
izdati, ako ne postoji odgovargpusigurnost.

» vizirani ¢ekovi - banka odgovara samo za postojanje pakritrenutku izdavanjgeka, a za
moguenosti realizacije istog ne odgovara.

» certificirani ¢ekovi - banka unosi klauzulu (,certificiran”, ,pdken”, ,good”...) o
postojanju pokda u trenutku izdavanja tofeka. Postoji sigurnost naplate o dospelosti.
Banka preuzima odgovornost za realiza¢giova i zbog toga su ovekovi sigurni.

3.3. Bitni éekovni elementi

Bitni ¢ekovni elementi su:
e o0znd&avanje da je ta pismena isprask (napisano u samom tekstu),
* ime lica koje treba da isplatek, odnosno ime trasata,
* mesto pldanjaceka,
* datum i mesto izdavanjgeka,
* bezuslovni nalog za isplatu odeme sume novca iz trasatovog péarkod trasanta i
» potpis lica koje je izdaléek, odnosno potpis trasanta.

3.4. Cekovne radnje

Za ¢ek je bitno da u trenutku izdavanja mora postgpaikrice. Ne postoji umnozavanje
¢eka, ni akceptiranje. Duzina rokova prezentatgjka na isplatu zavisi od mesta izdavanja i mesta
platanjaceka. Ako je mesto izdavanja i plnjaceka isto mesto, rok je 8 dana od dana izdavanja
Ceka. Kada j&ek izdat u jednom mestu, a plativ u drugom mestadoj zemlji onda je rok 15 dana
od dana izdavanjéeka. Kada je&ek izdat u nekoj od evropskih zemalja, a mestéapig je u nasoj
zemlji, rok prezentacije je 20 dana od dana izdmvéeka. Rok prezentacije je 40 dana od dana
izdavanjateka u zemljama Sredozemnog ili Crnog mora, a pjatir nasoj zemlji. Isplatéeka je
najie&e u obliku prenoséekovnog iznosa sa jednog na drugi t@kacun, ali je zn&ajna i isplata
¢eka u gotovom novcu. Pri isplateka proverava se formalna legitimacija imadeka na ime ili
po naredbi. kekovnom pravu dopusten je opozigka, ali samaiekova koji nisu realizovani.
Opozivoméek gubi pravna dejstva, jer se stavlja van snagapbdzivéeka mora da postoji izjava u
pisanom obliku.

Opozivanjeteka dejstvuje:
» kad proteée rok koji je odrden za podnoSenje radi isplate;
» ako trasant neposredno poSalkk koji glasi na ime ili "po naredbi” trasatu, seradenjem

da ga izmiri licu ozn&enom u¢eku, a opozivanje stigne trasatu pre nego Sto j@talenje

izvrSeno.

Kad nema opozivanja trasatu je duznost prema trastatek isplati i poSto prote rok za
podnoSenje, osim ako ne postoji dfijiksporazum.
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“Trasant, koji bi posle isteka roka za podnoSengspolagao pokiem, mada nije
punovazno opozvaiek, odgovara za naknadu Stete.”

3.5. Osnovnaéekovna n&ela

Nacela su:

naelo pismenosti ili formalnostieka,

naelo inkorporacije,

natelo fiksne obaveze,

natelo samostanosti i solidarnosti obaveza,

naelo bezuslovnog pokia,

natelo cekovne strogosti i

naelo neposrednosti.

Nacelo pismenosti ili formalnostiéeka je skup pravila koji obezldeju valjanostteka sa
zakonom uz postojanje strogo pisane forme i pasj@jaitnih elemenata bez kojih gek ne bi
mogao kao hartije od vrednosti pojaviti u prométakovne obrasce $tampaju poslovne banke.

Nacelo inkorporacije je sjedinjenostekovne izjave koja je data u teksteka, koja daje
imaocuceka ne samo pravo svojine é&kovnom obrascu nego i pravatakovnog obrasca. Imalac
¢eka moze da realizuje svoje prav@eka, kao hartije od vrednosti prezentacijeka trasatu.

Nacelo fiksne obavezese sastoji u duz&koj obavezi trasanta prema imaaska u visini
ozna&enog nov¥anog iznosa, a da imalaeka potraZuje tao ozn&eni iznos novca koji je ozian
na njemu.

Nacelo samostalnostiéekovne obavezese sastoji u tome Sto sekovna izjava i potpis
jednog lica procenjuje nezavisno od potpisa drdigia. Nacelo solidarnosti obavezeozna&ava
odgovornost svih potpisnikaeka i svakog pojedigao prema imaoctieka.

Nacelo bezuslovnog pokrta se naziva i ng&elom efikasnosti. Zn@j pokrica ¢eka dolazi
posebno do izraZzaja kada su u pitanju fiskalnévidme odgovornosti izdavao&aka, u sldaju da
secek izda bez natanog pokra.

Nacelo éekovne strogostije bitno kada se radi &kovnoj formi, rokovima za prezentaciju
¢eka, zahtevima za preduzimanje radnji u cilju raggkovnih prava.

Nacelo neposrednostprecizira bitne elementeka.

Noghk~wNE

10 Zzakon oceku: Zakon je objavljen u "Sluzbenom listu FNRJojHL05/46, "Sluzbenom listu SFRJ", br.
12/65, 50/71, 52/73 i "Sluzbenom listu SRJ" bro’p%élan 15.
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4. POJAM MENICE

4.1. Znaéaj menice

Pod menicom se podrazumeva hartija od vrednostigpedbi na osnovu zakona, kojom se
njen izdavalac (trasant) obavezuje &@a sam ili po njegovom nalogu, odemom tréem licu
(remitentu) o dospelosti biti isgan mentni iznos i to na odid@enom mestu od strane lica kome je
uputena naredba za isplatu (trasata), ili od stran@vadca menici (trasanta). Menica kao sredstvo
obezbdenja ima izuzetno vaznu ulogu kod oblikadalaja u privredi i spoljnotrgovinskoj razmeni.

4.2. \Vrste menica

Najbitnija podela menica je na:
1. trasirane (viene) menice,
2. sopstvene menice i
3. sopstvene trasirane menice.
Vrste trasiranih menica:
« trasirane menice po sopstvenoj naredbi i
* menice trasirane na trasanta (izdavaoca menice).

Trasirane ili vuéene menicesu menice kod kojih jedno lice trasant (izdavalkdaje nalog
drugom licu trasatu da ttem licu remitentu (imaocu menice) isplati bezustovmenéni iznos
dospelosti menice. Kod trasirane menice postojec#ii to:
trasant ili izdavalac menice,
trasat ili lice kome se upuje nalog za isplatu menice i
remitent ili imalac menice, odnosno m&miipoverilac kome o dospelosti treba da se isphatini
iznos.

Trasirana menica je dobila naziv od latinsk& rgahere” Sto zn& vudi, jer trasant svoju
obavezu prema remitentu &' na drugo lice — trasata. U mé&nom slogu ovaj nalog se izrazava
klauzulom ,platite”. Nije bitno da u trenutku izdava izdavalac menice ima padeikod trasata.
Ovo pokrte je bitno u trenutku dospelosti menice. Trasattkasirane menice je @&e banka, a
moze biti i svako drugo fizko ili pravno lice. Trasat kod trasirane menicees mijenéni duznik i
nema obavezu da isplati menicu. Kada trasat odlaijésplati trasiranu menicu, imalac menice se
moze obratiti trasantu (izdavaocu) odnosno glavn@ninom duzniku radi isplate.

Sopstvena menicge vrsta menice kod koje se izdavalac menice abhggedace isplatiti
menkni iznos o dospelosti remitentu. Kod ove menicdikaemo sledéa lica:

* izdavalac menice i
* remitent.

Klauzula ,platite” mora se prepraviti u klauzulplaticu” kod sopstvene menice, jer
izdavalac menice ne uguje drugom licu nalog za isplatu menice¢ vemitentu obéava dace on
izvrSiti isplatu menice.

Sopstvena trasirana (vdena) menica- izdavalac menice e isplatu te menice na samog
sebe, klauzulom ,plaiu po naredbi sopstvenoj”. Trasat, trasant i renhigenisto lice, odnosno
izdavalac menice. U trenutku izdavanja nema poeari@ razloga Sto izdavanje menice duje
obavezu da sam sebi nesto isplati.
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4.3. Osnhovna menéna natela

Osnovna me®na n&ela su:

natelo pismenosti (formalnosti menice),

natelo fiksne merine obaveze,

natelo inkorporacije,

natelo menéne solidarnosti,

naelo menéne strogosti,

natelo samostalnosti mefrie obaveze i

natelo neposrednosti menice.

Nacelo pismenosti (formalnosti) menicge naelo zajedniko za sve hartije od vrednosti
koje su punovazne jedino onda ako su u pismenoikwVienica je strogo formalna hartija od
vrednosti. Menica mora biti sastavljena u pisamomi. Raspored me#ih klauzula je propisan

zakonom.

Nacelo fiksne menéne obavezeznai da menénu obavezu u pogledu obima i sadrzine
predstavlja samo ono Sto je pismeno konstatovanmewici, odnosno, bitno je ono Sto piSe na
menici i ta se menica u tom obimu mora isplatitiptdksi to zn& da imalac menice ne moze da
zahteva od me#inog duznika naplatu ¢# iznosa od nosanih iznosa koji su nazé@ni na menici,
odnosno duznik duguje imaocu menice samo ono §iisfeeno konstatovano na menici.

Nacelo inkorporacije meninim poveriocem se smatra samo ono lice koje imaicneBez
menice ne moZe da postoji m&m obaveza. Postojanje prava iz menice se dokaaneo
posedovanjem menice. Gubitkom menice gubi se igiawmenice.

Nacelo menine solidarnostije veoma zn&jno u meninom pravu. Svaki meémi duznik
solidarno odgovara sa drugim m&mim duznicima u pogledu isplate mé&mog iznosa. Svi meémi
duZznici solidarno odgovaraju za isplatu né@oig iznosa o dospelosti.

Nacelo menine strogostije zn&ajno i slozeno metino naelo. Menéni duznik mora da
ispuni meninu obavezu u vrlo jednostavnom i kratkom postup&u,su ograriene mogunosti
isticanja prigovora prema meniom poveriocu. Megni poverilac u ostvarivanju svojih prava iz
menice mora da se pridrzava veoma kratkih gmehirokova i propisanih metih radnji, a to
odgovara interesima duznika. Svaki potpis na mesicara obavezu za ménbg potpisnika.
Potpisom se moZze prihvatiti obaveza samo za sebe.

Nacelo samostalnosti merine obavezezna&i da je svako od meiih potpisnika
samostalan i nezavistan mé&miduznik i da na njegovu obavezu pravno néwbbaveze drugih
mengnih duznika.

Nacelo neposrednosti menicezn&i da se imalac menice moze se obratiti bilo kom
meninom duzniku sa zahtevom u pogledu isplate treg iznosa.

NoghkrwnNE

4.4, Bitni meniéni elementi

Menica je strogo formalna hartija od vrednosti kfgapunovazna samo ako sadrzi sve bitne
menine elemente koji su zakonom propisani. , Trasiraeaioa sadrzi:

e o0zn&enje da je menica, napisano u samom slogu ispnaaejeziku na kome je ona

sastavljena;

» bezuslovni uput da se plati odena svota novca;

* ime onoga koji treba da plati (trasat);

* ozn&enje dospelosti;

* mesto gde planje treba da se izvrsi;

* ime onoga kome se ili pfijoj se naredbi mora platiti (remitent);

* ozn&enje dana i mesta izdanja menice;
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« potpis onoga koji je izdao menicu (trasarit).”

Oznatenje da je to menicamora biti napisano u samom slogu menice, i toeziky na
kome je menica sastavljena.

Ime trasata je bitan menini element kod trasirane menice, zbog toga St@aadea naredbi
trasanta koju je uputio trasatu da o dospelodiismentni iznos remitentu.

Oznatavanje dospelostimenice je bitan element kojim se odlige vremenski trenutak
kada je menrini duznik duzan da ispuni me&nu obavezu metinom poveriocu.

N&ini odredivanja dospelosti menice:

e po videnju - zndi da ta menica dospeva i da je plativa odmah u otremutku kada je
imalac podnese mamom duzZniku na isplatu. Imalac menice sam dadje trenutak
videnja, odnosno kadse menicu podneti metnom duzniku na isplatu. U poslovnoj praksi
su Ceste klauzule kojima se odrige najduzi rok u kome se menica paienju mora
prezentovati na isplatu. Menica koja dospeva genju mora biti prezentovana na isplatu
najkasnije u roku od jedne godine od dana izdavnaenice.

e nata&no odre@en dan - zn& da se toga dana menica mora prezentovati natisplemesto
tatno odrelenog dana, dopustena je klauzulaégtsom” ili ,krajem” meseca, Sto zta
prvih deset dana u mesecu ili poslednjih dana lemes

* na odréeno vreme od dana izdanja menice - ¢krda menica dospeva po proteku
odredenog broja dana od dana izdanja menice. Ako jeelospodrdena brojem dana, dan
izdanja menice se ne w@mava u rok dospelosti. Kod ovakvogcima odrelivanja
dospelosti, nisu dopustene klauzule o kamati i kaojastopi.

* na odréeno vreme po dienju - naje¥e je da se ,venjem” menica akceptira, pa posle
odredenog roka dospeva. Potrebne su dve prezentacijeenémai, najpre je ,viienje” po
toj menici ¢iji je datum pismeno konstatovan na menici, a zgtimproteku roka isplata
menice. Ovakav ri#gn odrelivanja dospelosti menice je néitm pogodan u situacijama
kada je trasatu potrebno odemo vreme da prikupi dovoljnu svotu novca za isptaenice.
Bezuslovni uput za isplatu odrdene svote novcanora biti u svakoj menici. Menica mora

da glasi na t&no odrelenu svotu novca. Na meéniom formularu ovaj nalog se izraZzava sa izrazom
Lplatite” ako se radi o trasiranoj menici, ili ,gléu” ako se radi o sopstvenoj menici.

Mesto platanja menicemora biti izrtito odreieno. To je mesto u kome treba da se izvrSi
isplata menice.

Datum izdavanja je bitan jer od datuma izdavanja menigesto pdinje da tée rok
zastarelosti te menice. Ako datum izdavanja memge odrelen u menici, ta menica nije
punovazna.

Mesto izdavanja meniceje od znaaja prilikom odréivanja merodavnog prava koje treba
da se primeni u cilju utdivanja da li je izdata menica punovazna.

Ime lica kome se ili po¢ijoj naredbi se menica mora isplatiti (remitent) se u merdnom
formularu unosi u t&em redu, posle klauzule ,po naredbi”. Ova klauzutazuje na svojstvo u
poloZaju remitenta, da on moZe menicu indosamemiceneti na drugoga. Remitent moZe biti
svako fiztko ili pravno lice i moZe da postoji viSe remitemaikako je remitent meémi poverilac,
ne mora imati poslovnu sposobnost jeedovoljno da je pravno sposobno.

1 zakon o menici: Zakon je objavlien u "Sluzbenomstui FNRJ", br. 104/46, "Sluzbenom listu SFRJ",
16/65, 54/70, 57/89 i "Sluzbenom listu SRJ", brog6/
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Potpis lica koje je izdalo menicu (trasantznai da je on jedini bitni potpisnik na menici i

jedini menéni duznik u odnosu na druga bitna m#ai lica. Trasant u trenutku potpisivanja menice
mora imati poslovnu sposobnost.

4.5. Meniéne radnje

Razlikujemo sled& menéne radnje:

1.

2.

Izdavanje menice je prva meéna radnja gde menica mora sadrzati svih devet hbitni
meninih elemenata. Bitno je da trasant ima odgovaejookrie kod trasata u trenutku
dospéa menice.

Akceptiranje menice je mefnia radnja kod trasiranih menica i zavisi od ima&c§
odlwuje da li¢e prezentovati menicu na akcept,cd#i se zadovoljiti postofgm mengnim
klauzulama.

Menica se prenosi pismenom izjavom na gimiemenice kojom indosant svojim potpisom
prenosi prava iz menice na drugo lice. Menica séenfrenositi cesijom. Razlika izahe
cesije i indosamenta je u tome Sto se indosamemi@mose prava koja su ozeaa na
menici, dok se cesijom prenose samo ona pravad&eethodnik imao.

Isplata menice je mefna radnja. Menica se isplge o dospelosti i to na osnovu
prezentacije menice na isplatu od strane imaocacegtvnom mernom duzniku, a to je
akceptant ili izdavalac sopstvene menice.

Menic¢ne radnje kojima se ostvaruje zaStita nieihi prava su:

1)

2)

3)

4)

5)

menkni protest - je javna isprava koju izdaje o¢ldi drzavni organ, na zahtev imaoca
menice i u kome se potimje da je ovlageno lice bezuslovno poku3alo da zahteva
obavljanje odréenih mengnih radnji. Zn&i pod menénim protestom treba podrazumevati
odrefenu meninu radnju koju preuzima imalac menice radi zastitstvarivanja svojih
menkinih zahteva, a koju on preuzima pred odgovarmajwrganom koji u tu svrhu sprovodi
odgovarajdi postupak i izdaje odgovardgju javnu ispravu.

menina notifikacija - je jedna od meamih radnji kojom treba da se zaStite interesi inaaoc
menice, ali se ovom radnjom istovremeno Stite eresi regresnih meatmih duZnika.
Osnovni smisao notifikacije je u tome da se poldsae izbegnu nepotrebni¢@sto visoki
troSkovi regresnog postupka. Notifikacijom se ol&aeaju merdini regresni duznici o tome
da je podignut odgovarajuprotest zbog toga Sto je trasat odbio da akceptienicu, ili
zbog toga Sto je glavni me&mi duZnik odbio da isplati mefnu svotu.

menkni regres - je posebna mé&na radnja kojom imalac menice ostvaruje svoje treni
zahteve u pogledu isplate mé&mh iznosa prema meirim regresnim duznicima. Memii
regresni duznik koji je isplatio menicu ¢&&i regresne zahteve prema onim rieinn
duznicima koji su prethodni memi duznici, u odnosu na njega. Mé&niiregres je dopusten
samo ako je prethodno blagovremeno imalac menideggpo odgovarajti protest. Pravilo
je da se menini regres sprovodi posle dospelosti menice.

amortizacija menice - se sprovodi u vanp&ram postupku kada se radi o nestalim
menicama ili 0 menicama koje su do te merede$te da se ne mogu viSe upotrebljavati.
Postupak amortizacije se sprovodi kod suda kajigdlezan prema mestu fdenja menice.
Amortizacioni postupak pokée poslednji zakonski imalac menice koja je nesilge
teSko oStéena. Amortizacija menice oslatam ostale medne duznike od medmih
obaveza. Amortizacija menice predstavlja odstupadja&ela inkorporacije.

menine tuzbe — njima se ostvaruje zastita interesa dménpoverilaca. Merine tuzbe se
mogu podti protiv glavnih meninih duznika (redovna mefria tuzba) i protiv regresnih
duznika (regresna memia tuzba). Redovnu meému tuzbu moze poéiiimalac menice, ako
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menica ne bude plana. Moze je podi i trasant protiv akceptanta. Uz mé&mu tuzbu se
mora priloZiti menica, &esto i protestna isprava.

6) menkni prigovori — njima se prvenstveno Stite intenesnitnih duznika. Razlikuju se dve
osnovne vrste metnih prigovora: objektivni ili apsolutni metni prigovori i subjektivni ili
relativni menéni prigovori. Objektivni meriini prigovori su oni merni prigovori koje
moze da istakne svaki méni duznik prema svakom memom poveriocu. Subjektivni
menkini prigovori su oni merni prigovori koje menini duznik moze istd samo prema
odreienom poveriocu.

4.6. Zastarelost kod menice

Zastarelost ne dovodi do gubitka pravagongedino do gubitka mogunosti sudskog
ostvarivanja tih prava. U roku od tri godine zastaju menino pravni zahtevi prema izdavaocu
sopstvene menice i meénio pravni zahtevi protiv akceptanta i avaliste kaeptanta. Merno
pravni zahtevi imaoca menice koje on moZze d&dspirotiv indosanta, trasata i njihovih avalista
zastarevaju u roku od godinu dana od dana uredondgzanja protesta. Metna zastarelost se
prekida podnosenjem tuzbe sudu.
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5. POJAM OBVEZNICE

5.1. Karakteristike obveznica

,Obveznica je pismena isprava kojom se izdavalaeminent obavezuje dée licu
ozna&enom u obveznici ili po njegovoj naredbi, odnosn@mocu - donosiocu obveznice isplatiti
odreienog dana iznos koji je naveden u obveznici, tmimalnu vrednost obveznice i ugovorenu
kamatu.? Obveznice su dugotne hartije od vrednosti, obzirom da im je rok ddsge duZi od
godinu dana. Osnovni cilj izdavanja obveznica j&ypljanje no¢anih sredstava za njihove
izdavaoce. Izdavalac obveznica javnim oglasom,ifayoozivom, objavljuje izdavanje obveznica.
U toj objavi, mora biti navedeno od strane nadlgzomana izdavaoca obveznica slexe

* naziv i sediSte izdavaoca,

» obim emisije, nominalnu vrednost obveznicadingplasmana,

* namena emisije, vrsta obveznica, rokovicplga nominalne vrednosti obveznice i kamate,
* visina i n&in obrauna i pl&anja kamate,

* iznos trajnog kapitala izdavaoca i procens3®a emisije u tom kapitalu i

* izvor sredstava iz kojilie se ispléivati obaveze po emisiji.

Rok za upis obveznica po pravilu ne moze biti dodi 90 dana, osim u slajevima
prikupljanja no¢anih sredstava od posebnog druStvenog interesa @ipieznica za drZzavu, za
razvoj republike i sl.). Smatra se da je emisijdaizanja obveznica uspesSno realizovana, ako se
postigne upis od najmanje 90% od ukupnog iznosaigml suprotnom izdavalac je u obavezi da
upisninu za upisane obveznice, zajedno sa kamatowati upisnicima i da opozove takvu emisiju.

5.2. Bitni elementi obveznice

Obveznica se sastoji iz plasta i kamatnog kupotest Bbveznica mora da sadrzi oznaku,
vrstu, izdavaoca, ime kupca obveznice ili naznakygldsi na donosioca, nhominalnu vrednost, naziv
garanta u skaju da je obveznica garantovana, visinu kamatngestorocenatdesa u dobiti, ako
je to we&e predviieno, rok i mesto ptanja nominalne vrednosti i kamate, mesto i daturisigam
oznaku serije i kontrolni broj, faksimil potpisalasenog lica izdavaoca. Kamatni kupon sadrzi
oznaku serije i broj kupona, visinu kamate, datwsap#a i mesto i n&n platanja kamate, kao i
faksimil potpisa ovala®nog lica izdavaoca i pat.

5.3. Vrste obveznica

Zavisno od kategorije izdavaoca obveznice se mogielfi na:
1. obveznice drzave (druStveno palkih zajednica, jedinica lokalne samouprave), kajgev
izdavanje obveznica u svoje ime i za svaurg
2. obveznice banaka i drugih finansijskih organizacigdaju u tde ime i za td ratun;
3. obveznice preduza i drugih pravnih subjekata - izdaju obveznicevajes ime i za svoj
racun.
Kao i druge hartije od vrednosti i obveznice se mampdeliti na ime ili na donosioca, na
garantovane i negarantovane, obveznice na dimaeiranu valutu.
Pored ovih podela obveznice se mogu podeliti i prem

27akon o hartijama od vrednosti: Zakon je objavijetSluzbenom listu SRJ", br. 26/95 i 59/98.
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» fiksiranosti potrazivanja i to na obveznice safiig ili varijabilnom kamatom,

e n&inu ostvarivanja prava na kamatu razlikujemo obi@zhbez kupona kod kojih se kamata
isplacuje u celosti i obveznice sa kuponima kod kojihksenata ispléuje u kamatnim
periodima,

* prema posebnim pravima razlikujemo participativivweznice koje imaocu pored kamate
daju pravo i na ¢e&e u dobiti i zamenljive koje se mogu pretvoriti kcige ili daju pravo
prete kupovine akcija.

Obveznice se joS mogu podeliti i prema mawsti otkupa na one koje se mogu otkupiti i onekoj
se ne mogu otkupiti od strane izdavaoca.
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6. POJAM FJUCERS UGOVORA

Fjucers ugovor je najsavremeniji tip terminskog ugovdiji prevazilazi probleme
nedostatka likvidnosti i rizika neizmirivanja obaee odnosno difolt rizika, iz forvarda. Eprs je
standardizovan terminski ugovor kojim se trgujebeaizama. Kao i kod forvarda, §iers ugovor
obavezuje kupca da primi isporuku neke aktive idpuea da istu aktivu ispofupo ugovorenoj
ceni na isteku ugovorenog perioda. U trenutku sld@ fijuiters ugovora ne dolazi ni do kakve
trgovine vé& prosto do sporazuma o budj transakciji, a atribut kupca ili prodavca imaju
transaktori kojice se u toj ulozi na u trenutku egzekucije (izvrSenja, tj. realizarijgovora. Za
kupca fjitersa se kaze i da je u poziciji dugoge§usa long future$, a za prodavca da je u ulozi
kratkog fjutersa ghort futurey Cena po kojoj su se strane sporazumeléedabaviti transakciju u
budunosti je fjuters cena, a ugovoreni dan realizacije ugovora gwana@atum isporuke ili datum
poravnanja. S obzirom da berze¢fus nemaju specijaliste, spavanje naglih i velikih cenovnih
promena obezldelje se uz pombgornjih i donjih dnevnih cenovnih limitaléily price limitg.

Nastanak fjgers ugovora iniciran je od strane berzi. llustecgdi, u SAD one podnose
molbu posebnoj drzavnoj regulatornoj agenciji nadé za davanje dozvola za emitovanje i
promet fjitersa — Komisija za trgovinu ffersima Commodity Futures Trading Commission —
CFTC) Do 1972. godine u SAD se trgovalo samo robnimefjsima koji su u svojoj osnovi imali
neku standardizovanu berzansku robu. Od 1972. godivijaju se i finansijski fitersi koji za
svoju osnovu mogu imati berzanski indeks, kamatimpus ili nacionalnu valutu. Stoga se ovi
derivati zovu indeksni, kamatni i valutni §ersi. Prvi se moZe sresti u portfoliu investitoigi k
ulazu u akcije, drugi kod onih koje ulazu u obveena tréi kod onih koji ulazu u hartije od
vrednosti denominovane u stranoj valuti.

Na svim berzama na svetu, po pravilu, obavljagevina sa véim brojem fjuers ugovora.
Trgovaki proces ,na parketu“ odvija se bez posredstva ketamejkera i to aukcijskim
iziskivanjem ponude i traznje (u okviru trg@kag prostora — boksa, po pravilu, kruznog oblik#).
aukcionom procesucastvuju dve vrste ,igka"“. Prvi, lokalni trgovci lpcals), su nezavisni trgovci
koji obavljaju transakcije u svoje ime i za svojua i, imajwi u vidu njihov broj, broj transakcija i
angazovani kapital, predstavljaju najzagije wesnike na berzama fjarsa. Drugi, brokeri na
parketu ili brokeri u boksuflpor brokersili pit broker9, uz ,igru“ za svoj raun, u véem delu
svoje aktivnosti realizuju naloge komintenata &g obavljanje, podrazumeva se, ndapia
odreienu proviziju. Oni pri tome moraju voditidana da transakcije za njihov¢tan ne dolaze u
konflikt sa transakcijama zadan njihovih komintenata. Investitori se u svom trgoju fijuersima
oslanjaju na usluge brokera na parketu.

Pozicija u fjters ugovoru se moze likvidirati na dvacima: pre datuma poravnanja
zauzimanjem kontra pozicije iiekanjem datuma poravnanja i isporukom aktive kejaalazi u
osnovi ugovora. Poravnanje se vrSi, kod nekiliefja ugovora alternativno, a kod nekih iskiyjo
isplatom u gotovini. Broj fijtiers ugovora koji su zakikeni, a joS uvek nerealizovani, predstavlja
tzv. otvoreni interesapen interegtfjuc¢ers ugovora i objavljuje se od strane berze zafjs¢erse
kojima se na njoj trguje. U transakcijama sacdpsima vazno mesto ima KlirinSka deu
(Clearinghouse Ona se javlja sa druge strane svake transakaeyjestitora i formalno kao
posrednik u svakoj transakciji, tj. ona je kupacszaku prodaju i prodavac za svaku kupovinu.
Time u praksi ona eliminiSe rizik ispunjenja ugav®oji bi investitori podnosili u stiaju direktnih
medusobnih transakcija.
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KlirinSka kuta olakSava izlazak investitora iz §grs pozicije pre datuma poravnanja tako
Sto se prodajni ili kupovni fiters moZze anulirati na ¥anu investitora u klirinSkoj kil njegovom
kupovinom identinog suprotnog (kupovnog ili prodajnog) dprsa. Tako se bez kontakta sa
drugom ugovornom stranom investitor moze oslobdiditiers pozicije.

Pri uspostavljanju fiters pozicije investitor mora da polozi odeai iznos sredstava na svoj
racun kod klirinSke kde. Taj iznos se, kao i kod trgovine na margini,iveaZznicijalna margina
(initial margin) i ne sme pasti ispod odienog (nizeg) nivoa margine odrzavanma(ntenance
margin) koji propisuje berza. Ako se nivo margine naliapiod njenog minimalnog nivoa duze od
jednog dana berza automatski zatvaraidja poziciju investitora, jer osnovandeuje da
investitor nema nameru da izvrSi svoju obavezyugefs ugovora. Drugim &&ma, margina kod
fijucers ugovora predstavlja garanciju volje investitdearealizuje svoje obaveze, preuzetédis
transakcijom. 1znos margine varira, jer se njojtkanirano dodaje i oduzima razlika izdhefjucers
cene i cene poravnanjaeftlement pricekoja se dobija kao poslednja zakgma fjiters cena na
kraju posmatranog radnog dana ili kao ptose fiers cena u poslednjih nekoliko minuta
trgovanja na kraju berzanskog dana. Taj procesirkgrdne revizije iznosa na marginskim
ratunima transaktora naziva se poravnanje sa trzi§tearking to markgti predstavlja vaznu
karakteristiku trgovine fjeers ugovorima. Ako je iznos sredstava na marginskatunu
transaktora iznad nivoa inicijalne margine, onisauiskom moze slobodno raspolagati, a ako je
ispod minimalnog nivoa on ga, ako zeli da ostafjeders poziciji, svojom dodatnom gotovinskom
uplatom mora podi, ne samo na nivo minimalneena nivo inicijalne margine.

Cinjenica da nije potrebno poloZiti puni iznosdus cene na marginskidan transaktora,
ve¢ samo njen deo u iznosu inicijalne margine, gowarrn da se sa istim raspoloZivim sredstvima
moze kupiti véi broj fjucers ugovora u odnosu na spot transakcije sa reaakdivom. Time se
postize znatno @& izloZzenost cenovnim promenama, pa time i potaimgj znatno vé&a stopa
prinosa i gubitka u odnosu na onu koju bi investibstvario ulazéi u spot transakcije. Ova
¢injenica sugeriSe da su §ersi pogodni za spekulativne transakcije, ali ialka da je sa njima
mogute obezbediti kontrolu rizika (hedzZing) angadijmanije iznose raspolozivih sredstava.

Cinjenica da postoji trziste finansijskih §ersa omogéila je da se portfolio prilagtavanje
moze uraditi na dva tma: na spot (kes) i fiiers (terminskom) trziStu. Izbor izre ovih trziSta
zavisi od troSkova koje investitor treba da podraséi izloZenost svog portfolia riziku promenio i
uskladio sa novonastalim okolnostima. Inaju vidu mehanizam trgovine ffersima i vezanost
njihove cene na datumu poravnanja za cenu aktivieojg su izvedeni, za ¥mu finansijskih
portfolio pozicija jednostavniji i efikasniji @& njihovog menjanja i uskiivanja sa novonastalim
trZziSnim situacijama je na fjers trzistu.

Investitori koji ulazu u akcije korporacija imapa raspolaganju jedan od novijih dgrs
ugovora kojim se moze uticati na ublazavanje trhisizika portfolia akcija i korienje povoljnih
trziSnih kretanja. Reje o indeksnim fjgers ugovorima. U SAD, prvi put su se pojavili 1982.
godine i u njihovoj osnovi se nalaze, po pravilueabuhvatni i afirmisani berzanski indeksi.
Najce&e, to je S&P 500. Indeksni fjarsi se poravnavaju u gotovini, gg@mu je novana vrednost
svakog indeksnog poena r&#th u zavisnosti od berzanskog indeksa. U SAD awdliplikator, za
vecinu berzanskih indeksa rigoj se osnovi emituju fjdersi ukljutuju¢i i S&P 500, ima vrednost
500. Drugim r&ima, promena vrednosti berzanskog indeksa za jgumm ima za posledicu
promenu na marginskim danima kupca i prodavca fjersa u iznosu od $500. Pri tome su
inicijalni marginski zahtevi raaliti u zavisnosti od toga da li se radi o spekulantuhedzeru.
Naime, spekulanti, bez izuzetka, moraju poloZ#i Znos sredstava na svoj marginskiua
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Dakle, kako se priblizava rok doépdjucersa tako se priblizavaju i cenadgusa i spot
cena na aktivu iz osnove fersa. Na dosge, cena fjdersa se mora poklapati sa spot cenom aktive
iz osnove fjdersa.

Za investitore koji investiraju u obvezmina raspolaganju su kamatnicgusi. Prvi fjiersi
ove vrste javili su se 1975. godine @i&kaskoj berzi CBT Chicago Board of Tradei bili su
izvedeni na osnovu hipotekarne zaloznice GNMA. Odmakon toga, n&’ikaskoj berzi CME
(International Monetary Markepri Chicago Mercantile Exchanyegavili su se, i kasnije preuzeli
dominaciju mdu kamatnim fjdersima, fj&ersi izvedeni na osnovu kratkére (tromeséne)
drzavne obveznicdrgéasury bill futurey nominalne vrednosti $1 milion. Lepeza kamatnilidysa
ne prestaje da se Siri.

Investitori koji su izlozeni m#narodnim transakcijama zainteresovani su za kintro
valutnog rizika uz pomovalutnih fitersa. Ova vrsta fjiersa, izvedena na osnovu svih vaznijih
svetskih valuta (japanski jen, euro, britanskadustajcarski franak, kanadski i australijski dplar
predmet je svakodnevne trgovine naddearodnom monetarnom trziStinternational Monetary
Market—IMM) kao segment@ikaske berze CME.

Xekuje se d&e se, u budtnosti, Sirom sveta, nastaviti trend rasta upotfgb&rsa zbog
njihovih izrazitih hedzing i profitnih (spekulatii) mogunosti.
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7. POJAM FORVARD UGOVORA

Forvardi su ugovori izmi dve zainteresovane strane o finansijskoj tranjgakc
budunosti. NageXe se koriste za isporuku stranih valuta i obveznikvard ugovori su sini
fijucers ugovorima, ali su stariji od njih po nastankini su klasini terminski ugovori koji nisu
standardizovani \e su prilaga@eni konkretnim potrebama dve ugovorne strane. hilang
forvardima obavljaju se bez posredovanja klirinEkée u vanberzanskom prometu. ,Kao icgusi
i forvardi predstavljaju ugovor o buénj isporuci neke aktive po unapred wtenoj ceni na kraju
ugovorenog perioda®. Forvardi se zbog odsustva klirinske:&kao posrednika u njihovoj trgovini
gotovo uvek poravnavaju isporukom aktive koja siziau njihovoj osnovi Sto podrazumeva i
postojanje rizika isporuke i planja u njihovoj realizaciji, tj. kreditnog rizikaispunjenju ugovora.
Ipak i forvard ugovori mogu biti koré&ni za uvéanje stope prinosa i kontrolu rizika portfolia, ali
zbog odsustva klirinske ke i sistema marginskih ¢ana za isti efekat prinosa i hedZinga, uz
preuzimanje kreditnog rizika, zahtevaju iévéznos angaZovanih sredstava u odnosu né&effu
ugovore.

Forvardi na kamatne stope imaju nekoliko sp&eifsti. Pre svega, moraju nedvosmisleno
definisati dugovni instrument kofie biti ispord¢en u buddem trenutku, zatim kalinu, tj. broj
hartija za isporuku, cenu, tj. kamatnu stopu, ngodai instrument u trenutku isporuke i naravno
datum isporuke. Onaj transaktor koji ima obavezukdpi aktivu iz forvarda zauzeo je kratku
forvard poziciju. Prodavac forvarda ima ambiciju aanimizira svoj rizik u trenutku dospe
forvarda. llustracije radi, ukoliko banka proda kam forvard, ona mozda ima portfolio obveznica
iz forvard ugovora koji Zeli da proda u trenutkuspgea forvarda da bi uSla u neku drugu poziciju
(npr. najavljenu novu emisiju akcija za koje jertaresovana). Banka bi bez forvarda trpela trzisni
rizik promene kamatnih stopa. Sa forvardom, ondggnisala cenu unapred i akod#odo rasta
kamatnih stopa (i pada vrednosti njenih obveznioaa ima zagarantovanu prodajnu cenu.
Medutim, ako dde do pada kamatnih stopa (i rasta vrednosti njehileznica) ona, takie mora
da realizuje forvard i time ostvari gubitak u odm@& mogdu slobodnu trziSnu operaciju (na spot
trzistu). Kamatni forvard, dakle, moze da eliminksematni rizik. ZaSto bi kupac forvarda usao u
ovaj posao kupuji forvard na obveznice od banke. Tako radi smanjivanja rizika kretanja
kamatnih stopa, tj. da ¢e biti u stanju da kupi u trenutku dogpdorvarda isti broj obveznica kao
danas. Mogée je da kupacdaekuje priliv sredstava u budem trenuntku (o roku dosfe forvarda)
te da Zeli da otkloni rizik pada kamatnih stopasta cena obvezni¢ame bi doSao u poziciju da
kupi manje obveznica tj. obori svoju stopu prinasperiodu koji sledi iza roka dosfzeforvarda.
Ovako, sa forvard ugovorom, on moze da fiksira stopnosa kojoge izloziti svoj @ekivani priliv
novca od trenutka tog priliva do dogpeobveznica u kojée uloziti.

Nesumnjiva prednost forvarda je da ovi ugovori mdg budu fleksibilni onoliko koliko se
o tome dogovore ugovorne strane, te da forvardtpumosti odgovori potrebama ugovornih strana.
Medutim, forvardi imaju i dva bitha nedostatka.

Prvi je taj da je u praksi nekada vrlo teSkéirmugu ugovornu stranu s kojom bi se mogao
napraviti forvard ugovor. Na trziStu postoje brakea forvard ugovore koji pomazu da se dve
ugovorne strane da i sklope forvard, ali ipak, nekad je tako ne&skb i moze iziskivati mnogo
vremena i napora sa neizvesnim ishodom. Uz to,sekdruga ugovorna strana idea moze se

13 Komisija za hartije od vrednosti, Opcije, $@rsi, forvardi i svopovi, 2008., Beograd, 207. sfra
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desiti da nije spremna da plati zahtevanu cenugiDruetima, zbog odsustva likvidnosti, moze se
desiti da ugovorna strana mora da plati visokuidikesnu premiju (da plati viSu cenu kod kupovine
ili da dobije nizu cenu kod prodaje) da bi se fodvposao sklopio.

Drugi nedostatak je taj Sto su forvardi podloZmiku neizmirenja obaveza (difolt riziku).
Posto u trgovini forvardima ne postoji neka eksteprganizacija koja garantuje izvrSenje forvarda,
u slitaju neizmirivanja obaveze neke ugovorne stranegadairana mozé&initi samo isto ono Sto
joj je na raspolaganju kod svake druge vrste ugaovtuzba i sudski postupak sa neizvesnim
ishodom, stepenom naplate, rokovima i troSkovinrégsuBtvo difolt rizika podrazumeva obavezu
ugovornih strana u forvardu da ispituju jedna drugia dodatno investiraju vreme i novac u ovaj
postupak provere kreditnog rejtinga druge strane.

Ako difolt rizik posmatramo i u svetlu odsustv&vidnosti, jasno je zaSto je ova vrsta
ugovora relativno malo u upotrebi i zaSto je u mmoglomenima ustupila trziSni prostor
savremenijem vidu terminiskim ugovorima:dgrsima.
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8. POJAM OPCIJE

8.1. Karakteristike i vrste opcija

Opcije imaju niz potencijalnih povoljnosti u odmosa fjLterse. One su takie instrument
koji se moze koristiti kako za hedzing pokrivenibrifolio pozicija, tako i u spekulativhe svrhe
njihovog kupca, koji ih zadrzava do dogpe One ga ne ograf@vaju da, u neSto manjoj meri u
odnosu na dugu ili kratku poziciju u aktivi, bud#goZen efektima povoljnih cenovnih promena.
Treba naglasiti da opcije omogyu citav spektar potencijalnih prinosa za njihove kupce
prodavce.

Finansijske opcijeaptiong daju njihovom vlasniku pravo, ali ne i obavezu kige ili
prodaju odrdenu finansijsku aktivu po unapred utenoj ceni. Za razliku od fjfiersa, ovde ne
postoji obaveza izvrSenja ugovora na obe stranpa&wopcije pléa prodavcu, ili ispisiv&u (option
writer), odratenu proviziju koja se zove opciona cena ili opcigmamija pption priceili option
premiun) i koja predstavlja nadoknadu za preuzeti riziarpene cene aktive u osnovi opcije. Cena
po kojoj se finansijska aktiva iz osnove opcije mdapiti ili prodati naziva se izvrSna ili strajk
cena éxercise priceli strike priceili samostrike), a datum posle koga opcija prestaje da vazi zove
se datum isteka ili datum dosjaeexpiration datdli maturity date.

Sa aspekta moguoosti izvrSenja ugovora, opcije se mogu podelitianaertke i evropske
pri ¢emu ova podela ne koincidira sa ekskluzivnim mestjiovog trgovanja. Ametke opcije se
mogu realizovati u bilo kom trenutku do datuma a@ap ukljutujudi i taj datum. Evropske opcije
se mogu realizovati samo na datum déap&a aspekta prava koje daju njenom imaocu opeije
mogu podeliti na put i kol. Kada opcija njenom irnaalaje pravo da kupi neku aktivu po demoj
ceni ona se zove kupovna ili kalall) opcija. Kada opcija njenom imaocu daje pravo ralgju,
zove se prodajna ili pup(@t) opcija.

Opcijama se trguje i na berzama i na OTC trzi¥erzanska trgovina opcijama
podrazumeva njihovu standardizaciju, ¢wesigurnost (zbog dae&a klirinSke kude) i nize
transakcione troskove, usled¢eelikvidnosti i ve&eg obima prometa. Osnovana 1974. od strane
AMEX i Cikaske berze CBOE, i od strane SEC odobrena kaomslni kliring sistem za opcije, u
SAD funkcioniSeKlirinSka korporacija za opcijgOptions Clearing Corporation — OQCNjen
zadatak je da registruje, emituje, daje garangjeravnava transakcije sa opcijama koje se nalaze
na listingu berzi. Méutim, vanberzanska tj. OTC trgovina opcijadessto je primerenija potrebama
nekih investitora, s obzirom na to da se na tonsturzmogu kreirati opcije prema potrebama
investitora i njihovim speciéno struktuiranim portfoliima. Tako se na razvijenrzistima na OTC
trziStu mogu nabaviti upravo one opcije koje ngpoldgovaraju specifnim potrebama. Investitori
u ovakvim sldajevima, po pravilu, nisu previSe zabrinuti za retdtak likvidnosti koji prati takve
opcije, s obzirom na to da &iea njih namerava da opciju zadrZi u posedu svisteda njenog roka
dospé€a.

Na razvijenim trziStima finansijske opcije, kojimge organizovano trguje na berzama,
obuhvatajueetiri osnovne grupe: opcije na akcije, opcije nazheske indekse, opcije na valute i
kamatne stope.

Opcijama na akcije, korporacija trguje masovnaogamizovano. Sa berzanskom trgovinom
kol opcijama poelo se 1973. godine, a trgovinom put opcijama nk&smije, 1977. godine. Svaka
opcija na akcije u berzanskom prometu je atheq tipa i izvedena je na osnovu vrednosti 100
akcija. Oznaavaju se po akcijama na osnovu kojih su deriviramesecu dosga, tipu (put ili kol)

i strajk ceni. llustracije radi, put opcija na gkcDzeneral Motorsa sa dosmen u martu i strajk
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cenom $85 ozrimva se kao: “GM mart 85 put”,. Berze na kojima s&AD odvija trgovina
opcijama na akcije si/ikaska berza CBOEGhicago Board Options ExchangeAMEX, NYSE,

kao i regionalne berze: Filadelfijska, Patif i Srednjezapadna. U Evropi, opcijama se najvise
trguje na LIFFE (dedeuronext-3 i Eurex (osnovan od strane i@ berze i Svajcarskih berzi).
Opcije su izvedene na, u trgovini aktivne, akcgdikin korporacija, bez obzira da li su te akcige n
listingu neke berze iliu OTC prometu.

Opcije na berzanske indekse su skorijeg daturmifoM trgovina otpéela je naCikaskoj
berzi CBOE, marta 1983. i to na osnovu berzanskdgkisa S&P 100 i ovaj ugovor je i danas jedan
od najpopularnijin. NeSto kasnije, trgovina¢slm derivatima otpéela je i na AMEX, NYSE i
drugim svetskim berzama sa raitlm, Sirim i uzim, berzanskim indeksima na osndiajih su
opcije izvedene. Opcije na berzanske indekse swangsa gotovinskim poravnanjem tj. nema
isporuke bilo kakvih akcija na poravnanju. One dosgu trée subote ugovorenog meseca
dospéa. U trgovini indeksnim opcijama s&mo i ametiki i evropski tip opcije. Investitori koji
ispisuju opcije na berzanske indekse, po pravilefguiraju ugovore evropskog tipa, jer time
eliminiS8u mogunost rane realizacije opcija u kojima su u kratgogiciji. Popularnost indeksnih
opcija je za kratko vreme narasla, tako da se dakastr&ine svih opcija, kojima se trguje na
berzama, odnosi upravo na opcije na berzanske sedekrziSna vrednost opcije na berzanski
indeks dobija se mnozenjem vrednosti berzanskogksal sa multiplikatorom koji, za &eu
ugovora, iznosi $100, i strajk cena kada se stragkinost indeksa pomnoZzi sa $100.

Kamatne opcije su izvedene na osnovu dugovnogndijskog instrumenta i viSe su u
promet na OTC trziStu nego na berzama. U vanbekpam@rometu natdto su popularni opcioni
ugovori na drzavne obveznice i hipotekarne zal@&ai koje postoje i specijalizovani dil&iji je
zadatak da kontinuirano prave trziSteafket making Mogu se né i posebne vrste kamatnih
opcija koje su izvedene na osnovu razlike u kamatsiopamay(eld spreadl na pojedine vrste
obveznica. Kamatne opcije na OTC prildgone su potrebama kontrole rizika investitora ta&o d
tipicno dospevaju u roku dosfee portfolia koji investitor Zeli da hedzZuje tega proistie i
relativno odsustvo interesa viasnika opcija zaavjihlikvidnost.

Valutne opcije daju mognost investitorima da kontroliSu kursni rizik, alda iskoriste
povoljna kursna pomeranja. One su, za glavne swetshkute, u prometu od 1982. godine na
Filadelfijskoj berzi, kasnije i na drugim berzamaswetu, ali ih, i za ostale valute, ima i u OTC
prometu, gde njihovu trgovinu, uglavnom, kontroli@amercijalne i investicione banke. Na OTC
trZiStu, valutne opcije se izvode za iste valutgekse nalaze i u osnovi valutnih §grsa, ali je
vrednost valute, u osnovi opcije, duplo manja adavie vrednosti iz osnove ffersa. Ako se na
traZene valute ne izvode opcije, reSenje se mo&eunapciji na véu svetsku valutu, sa kojom je
manja valuta u fiksnom ili relativno fiksnom patiie

Bez obzira da li kupac opcije izvrSi njenu reatipa ili ne, opciona premija ostaje njenom
prodavcu. lznos opcione premije je maksimalni ntogipbitak za prodavca opcije i, ujedno,
maksimalni mogéi gubitak za njenog kupca. Kupac opcije je zadmeguwnost svog profitiranja
u uslovima povoljnih cenovnih kretanja, ali je sgpjbitak ograniio na iznos opcione premije. S
obzirom na to da je kupac opcije platio opcionugje kao svoj najvé potencijalni gubitak, on ne
mora polagati svoja sredstva kod klirinSke&duiti odrzavati nivo na marginskonmgau.

Prodavac opcije je odmah na dobitku za iznos omcioremije ali preuzima na sebe rizik
moguweg zn&ajnog gubitka u uslovima nepovoljnih cenovnih kngda Ta nepovoljna cenovna
kretanja su rast cene aktive u uslovima prodajeofolje ili pad cena aktive u uslovima prodaje put
opcije.
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S obzirom na izraziti cenovni rizik njegove opciopezicije, prodavac, po pravilu, iznos
opcione premije polaze na svoj marginskiumi, u sl¢aju nepovoljnih cenovnih kretanja, uglge
i dodatna sredstva kako bi uspostavio trazeni iz@osvom marginalnom danu.

Analiziratemocgetiri osnovne situacije u kojima se transaktorgowni opcijama moze ra
kupac kol opcije, kupac put opcije, prodavac katifgi prodavac put opcije.

Kupac kol opcije, kao hedzer, zeli da se osiguraizika rasta cene aktive koju zeli da kupi
u narednom periodu ali da istovremeno zadrzi ningst njene kupovine po niZoj ceni u &lju
pada cene aktive. Kao spekulant, on Zeli da prafita ¢ekivanom rastu cene izabrane aktive uz
angaZovanje samo dela sredstava neophodnih zatagpmge njegove duge pozicije u izabranoj
aktivi i uz eliminisanje rizika gubitka u iznosudem od opcione premije.

Treba naglasiti da je sledeprimer pojednostavljen i da ne uzima u obzir pdé koje bi
generisali novani iznosi pléeni kao opciona premija do njenog daspeniti eventualne prihode
koji bi se ostvarili na aktive u dugim i kratkim zioijama, a koji pripadaju vlasnicima aktive.

Prodavac put opcije, kao spekulant, moze, ne amgazsvoj kapital, uvéati prinos za
iznos opcione premije pod uslovom da cena akta/koje je opcija derivirana, o roku dogpebude
ista ili viSa od strajk cene. Investitori koji, nanovu svoijih finansijskih analiza, mogu, sa visoko
dozom sigurnosti, da tvrde da cene nekih hartijavredinosti dekuje rast, uz zauzimanje drugih
pozicija u tim aktivama i kupovinu kol opcija, ispianjem put opcija mogu z&&@no da uvéaju
SVOj prinos.

Sa opcijama je moge zauzimati visoko rizne portfolio strategije koje podrazumevaju
trgovinu tzv. nepokrivenim ili golim opcijamangked options kod kojih investitor u funkciji
prodavca kol i put opcija nema u svom portfoliuiakt koja se nalazi u osnovi tih opcionih
ugovora. Ove opcije su vrlo rizie ali, potencijalno, i vrlo pronosne. Osobito iEdno ispisivati
nepokrivene put opcije, jer je, u njihovomddju, potencijalni gubitak njihovog prodavca, teskij
neogranten. Ako prodavac kol opcije ima pokrivenu pozidjjuu posedu je aktive koju kupac kol
opcije, njenom realizacijom, trazi da kupi po at#neoj ceni, prodavac opcije mu jednostavnom
isporukom aktive iz njegovog portfolia realizuje cgp. Stoga, ne treba daudi da se kod
nepokrivenih opcija koje jasno imaju izrazen spakuhi karakter, zahtevaju $eiznos sredstava
na marginskim ré&unima investitora koji u njima imaju svoje pozicije

8.2. Opcije na fjucerse

Opcije na fjgers ugovore se popularno nazivaju icBus opcije i one, sledstveno,
predstavljaju svojevrsnu kombinaciju opcija idusa. Fjders opcija je opcija koja u svojoj osnovi
ima speciféni fijucers ugovor. Kod ovih sloZenih derivata, rok dd@spepcije podudaran je u roku
izmirenja fjuters ugovora. Kao i kod opcija, postoje i put i §oEers opcije.

Finansijske fjders opcije na razvijenim finansijskim trziStima azie se na sve one §ers
ugovore Kkoji u svojoj osnovi imaju finansijsku akti Tako, postoje opcije na indeksnecétse,
opcije na kamatne ffierse su ugovori koji daju pravo izbora na trziSmmhtnih fjgersa i
popularniji su u odnosu na kamatne opcije. Kamé#ingers opcije postoje za sve vrste kamatnih
fjucersa. Mdu finansijskim fjuiers opcijama najpopularnije su kamatnédps opcije.

Kupcu fjikers opcije se daje pravo da proda ispisniku ilodanjega kupi jedan nazteni
fijucers ugovor po ugovorenoj ceni i to do isteka opagpagovora. Kod realizacije put opcije njen
imalac ulazi u kratku poziciju u fj@rsu iz osnova opcije a njen prodavac zauzima g@ogiciju u
istom fjutersu.
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8.3. Faktori od uticaja na vrednost opcije

Pravilno proceniti vrednost tj. realnu, ravnoteZimaiSnu cenu opcije je od osobite vaznosti
pri zauzimanju odgovarajih portfolio strategija jer opcije pruzaju niz magosti. Odréivanje
njihove teorijske ravnotezne cene, iako, kao i Kodersa, na arbitraznim principima, zahteva
temeljniju analizu i slozeniji postupak. Treba imavidu i da se vrednovanje opcija moze koristiti
za vrednovanje drugih hartija od vrednosti, pregav&onvertibilnih i opozivih, koje se mogu
tretirati i kao kombinacije nekih drugih hartija ecednosti i opcija.

Jedna hartija od vrednosti se smatra dominantremndnugom hartijom od vrednosti ako, u
neko znano vreme u bu¢hosti, pod odréenim uslovima, njena stopa prinosa nadilazi stopu
prinosa druge hartije a u svim drugim situacijareabpr podjednake veélne. Osnovni uslov
racionalne teorije vrednovanja opcija je da je owién vrednost takva da ih spewa da budu
dominantne, ali i dominirane hartije od vrednosti.

U osnovi, cena opcionog ugovora se sastoji izglaana dela: prvi deo naziva se stvarna
(sustinska) vrednostintrinsic valug, a drugi, vremenska vrednost opcije ili vremengkamija
(time value of the optioifi time premium

Stvarna vrednost opcije predstavlja finansijskaul&at koji bi njen imalac ostvario njenom
momentalnom realizacijom. U slaju nepovoljnog odnosa trziSne cene aktive iz oanapcije |
strajk cene, pri kome realizacijom opcije ne biigiekao pozitivan finansijski rezultat, imalac
opcije je née realizovati te proiste da je minimalna stvarna vrednost opcije jednallaime
mozZe biti negativha. Drugim &&na, stvarna vrednost put opcije predstavlja peaaziti razliku
izmedu strajk cene i trziSne cene aktive, a stvarnanestkol opcije pozitivhu razliku iznde
trziSne cene aktive i strajk cene. Ako je ta razljgdnaka nuli ili je negativna, onda je stvarna
vrednost opcije jednaka nuli. U prvom &ju, kad je ta razlika jednaka nuli, za opciju age&kda je
na novcu &t the moneya u drugom skaju, kad je ta razlika negativna, opcija je vanaao@ut of
money. Dakle, opcije na novcu i van novca imaju stvavrednost jednaku nuli.

Za opcijucija je stvarna vrednost pozitivha kaze se da jeowcua (n the mone)y jer se njenom
momentalnom realizacijom moZze ostvariti pozitivinginsijski rezultat.

Vremenska premija opcije je jednaka razlici iddmenjene trenutne trziSne vrednosti i
stvarne vrednosti i zavisi od procene kupaca opcijpudéim cenovnim kretanjima do roka
dospéa. Ako kupci @éekuju veEe cenovne promene u pravcu éaeja stvarne vrednosti do dogpe
opcije, bte spremni da plate i ¥& vremensku premiju. Uz to, s obzirom na to da gumnost
ispoljavanja ¢ekivanih povoljnih cenovnih pomeranja ¢ee ukoliko je rok dospa duZzi,
apstrahujdi ostale uticaje, vazi i pravilo da je vremenskamija v&a Sto je duzi rok dospa
opcije. Melutim, realizacijom opcije realizuje se njena steawnednost, a gubi se njena eventualna
vremenska premija. Na da se i ona ostvari je u odustajanju od reaifieapcije i u pribegavanju
prodaji opcije po njenoj trziSnoj ceni koja obukevastvarnu vrednost i vremensku premiju.

Faktori koji uttu na trziSnu cenu opcije su brojni i imaju raitt dejstvo u zavisnosti od
toga da li je opcija put ili kol, amekog ili evropskog tipa.

Ono Sto vrSi osnovni uticaj na cenu opcija je caktive koja se nalazi u njihovoj osnovi.
Ako cena aktive raste, raste i atraktivnost koligpkoje nude mogtnost njene kupovine po strajk
ceni. Zbog toga raste i traznja za kol opcijamausitee na rast njihove trziSne cene, s obzirom na to
da raste njihova stvarna vrednost ali, zb@gkivanja investitora dae se povoljno cenovno
kretanje do dosp@ nastaviti, i njihova vremenska premija. | obrntko cena aktive pada, péda
i cena kol opcija. Stno je i kod put opcija. Ako cena aktive raste, gadeena put opcija i obrnuto,
ako cena aktive pada, t@Scena put opcija. U svakom &hju cene opcija prate cene aktive.
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TrziSna cena aktive je samo jedan od fundamehtgbairametara koji oddeju trziSnu
vrednost opcije. Drugi je strajk cena. Ona je zaattvesnija veliina, jer je fiksirana za svaku
opciju do njenog dospa. Ako apstrahujemo druge elemente, viSa strajla @eae uticaj na rast
cena put opcija, i obrnuto, niZa strajk cena dtcaa pad cena put opcija.&lo je i kod kol opcija.
ViSa strajk cena uti¢a na pad cene kol opcija i obrnuto, niza strajkacetic&e na rast cena kol
opcija.

Na osnovwinjenice da vremenska premija, kao deo trziSne @groga, zavisi od njenog
roka dospéa moze da se naglasi i da samim tim i trziSna ogega zavisi od duzine roka dosje
Sto je rok dospm duZi, to je cena opcija ¢ Sto je rok dosga krai, to se trzisna cena opcija
smanjuje i priblizava njenoj stvarnoj vrednosthadan dosg®& se sa njom podudara, jer viSe nema
vremena za potencijalne povoljne cenovne pomake dtoje u osnovi postojanja vremenske
premije.

Na trziSnu cenu opcija dg i cekivani rizik cenovnih promena aktive, tj. cenovna
volatilnost aktive, iz osnova opcije do isteka mjgnmoka dosp&. Volatilnost aktive ne mora biti
fiksna i moZe se menjati do roka do&peopcije pricemu te promene volatiinosti mogu biti
sliéajne, ali i sistematske i relativno predvidive. Elstabilnim trziSnim prilikama ili sa volatilnim
finansijskim instrumentima u posedu, investitée pokazati v&é interes za opcijama kao
instrumentima hedzinga, ali i spekulacija. Stoga,j& aekivana volatilnost cena aktive dg toce
i traznja, pa time i cena opcije, bitidze Isti iznos vazi i u sltaju opcija za specijalne namene tzv.
egzotEnih opcija, kod kojih vrednost opcije na do&pamanje ili viSe zavisi, ne samo od cene
aktive na dospii opcije v& i od cenovnih pomeranja aktive tokom del&itavog veka opcije.
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9. POJAM SVOPOVA

Svopovi §wap3 predstavljaju ugovore koji se baziraju na bitmuazmeni novanih tokova
izmedu minimalno dva trziSnadesnika, u skladu sa dogovorenim kriterijumima. @wtski tokovi
koji se razmenjuju sastoje se od perdodh kamata, a u izvesnim situacijama i od same name
glavnice.

Svopovi se mogu koristiti za sniZzenje troSkova tadpj upravljanje rizikom, kori&nje
ekonomije obima i kreiranje sint&kih hartija. Prvobitno su svopovi bili direktno ugoani, dok su
se banke retko javljale kao posrednici ugovornitar&t. Danas banke rade kao posrednici i
omogutavaju funkcionisanje trziSta svopova zauzimanjedmgeod strana u transakciji. Veliki broj
svopova kamatne stope danas ullje market mejkera i dva odvojena klijenta kojiezeh izvrSe
svop, ali ne obavezno jedan sa drugim. Tako se m™egii da utwien kreditni rizik pri direktnom
svopu nije prihvatljiv jednoj ili obema stranamaad®i kao dvostruki market mejker, banke rade
kao posrednici stvarajudvostruki svop u kome se obema ugovornim stranganantuje dae dci
do isplate kamate. Market mejker posao posrednikavlfa uz naknadu (proviziju), koja moze biti
zasnovana ili na glavnici zajma ili na razlici izémekotiranih cena za svop, tj. svop stopi ili i na
glavnici i na svop stopi. U SAD i u manjem obimwelikoj Britaniji svop stope se iskazuju iznad
prinosa na drzavne zapisecslbg dospéa. Npr. market mejker moze dati kotaciju “70/75adh
svopa zashovanog na 5-godisSnjoj drzavnoj obvezma ima prinos od 8%, Sto Ztiada pl&a
(nudi) po stopi od 8,70% i prima (trazi) po stopi 8 75%. Treba imati u vidu da svop ne postoji
izolovano, vé se Kkoristi zajedno sa odgovardjn pozicijama na promptnom trzistu ili u
transakcijama. "Postoje tri osnovne transakcij&aje se koristi svop, i to:

» pribavljanje hartija od vrednosti na promptnomsiu;j
* isplata na promptnom trzistu i
« primanje od promptnom trzita ili prodaja hartigiwednosti na promptnom trzisttf:

Savremeni svopovi su se razvili iz paralelnar@llel loang odnosno indirektnih zajmova
(back-to-back loans Velika popularnost ovih zajmova tokom 1970-ih dog@m bila je
prouzrokovana vazam restriktivnim merama \@ne zemalja u vezi inostranih investicija. TrziSte
svopova se postepeno razvijalo, a postalo je pozt@81. godine posle velike i javne transakcije
izmedu ameréke kompanije IBM i Svetske banke. Sredinom devetleg@dina, dolazi do naglog
uvetavanja poslova sa svopovima. Svopovi se mogu javiti osnovna oblika, i to kao: valutni
svopovi currency swaps svopovi kamatne stopénferes rate swaps, IRS svopovi vezani za
indekse akcija €quity index-linked swajpsMedusobnim kombinovanjem svop tehnika, kao i
kombinovanjem tehnike svopa i ostalih izvedenihtifzarod vrednosti dobijaju se kompleksne
forme svopa.

Svopovi su veoma fleksibilni, s obzirom na to daakljuuju neposrednom pogodbom i da
mogu da odgovore precizno na potrebe ugagardvop transakcije ng&e obuhvataju period od
dve do petnaest godina. Ukoliko neka ugovorna atrambilo kog razloga, Zeli da ida iz svopa
pre isteka dogovorenog roka, na raspolaganju ¢jg Sledée alternative:

» Kkreiranje novog aranZmana sa ciliem neutralisaofqpeeg,
» plasiranje zahteva banci da postavi uslove za pnegno poviléenje i

14 Bogojevit Arsi¢ V., Trziste hartija od vrednosti, Beograd, 2004.0. strana

40



e autonomno pronalazenje zainteresovan&etrstrane, spremne da prihvati inicijalno
formulisane obaveze.

Poslovanje svopovima je regulisano zakonskim miom, ali i interprofesionalnim
pravilima koja su nastala izdvajanjem najboljihengd iz prakse finansijskin operatera. Kao
najie&i korisnici svop tehnika na finansijskom trziStwljaju se preduz&, banke i drzava. Gotovo
svakodnevno dolazi do pojave novih korisnika sv@pmovih ndina kori&enja postojéh svopova
i novih varijanti svopova.
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10. MEDUNARODNI STANDARD FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA 7
FINANSIJSKI INSTRUMENTI: OBELODANJIVANJA

10.1. Cili

1 Cilj ovog IFRS je da zahteva od entitetaudavojim finansijskim izveStajima obezbede
obelodanjivanja koja omodavaju korisnicima da procene:

1. Zna&aj finansijskih instrumenata za finansijsku pozidiperformanse entiteta; i

2. Prirodu i stepen rizika koji pa@ti od finansijskih instrumenata kojima je entitelbizen

tokom perioda i na kraju izveStajnog perioda, kemkako entitet upravlja tim rizicima.

2 Principi u ovom IFRS dopunjuju principe zazpavanje, odmeravanje i prezentaciju
finansijskih obaveza u IAS 3ZFinansijski instrumenti: prezentacija IAS 39 Finansijski
instrumenti: priznavanje i odmeravanje

10.2. Delokrug

3 . ,OVvaj IFRS treba da primenjuju svi egtiitha sve vrste finansijskih instrumenata, osim
na:“

1. Ona &e&a u zavisnim entitetima, pridruzenim entitetimazaijednékim poduhvatima koja
se obraunavaju u skladu sa IAS Xonsolidovani i zasebni finansijski izveStdf\S 28
Ulaganja u pridruZzene entitetiéi IAS 31 Uce§'a u zajednikim poduhvatimaMedutim, u
nekim sliajevima, IAS 27, IAS 28, ili IAS 31 dozvoljavajutéetu da obréunava ge&e u
zavisnom entitetu, pridruzenom entitetu ili zajé#tom ulaganju kori&njem IAS 39; u tim
slutajevima, entiteti treba da primenjuju zahteve ul@dg obelodanjivanja iz ovog IFRS.
Entiteti takale treba da primenjuju ovaj IFRS na sve derivateepame sa de&ima u
zavisnim entitetima, pridruzenim entitetima ili edpckim poduhvatima osim ako ti
derivati ne zadovoljavaju definiciju instrumenatpkala iz IAS 32;

2. Prava i obaveze poslodavaca koje qaotbd planova o primanjima zaposlenih, na koje se
primenjuje I1AS 1®Primanja zaposlenih

3. (izbrisan);

4. Ugovore o osiguranju kako su definisani u IFR®dovori o osiguranju Medutim, ovaj
IFRS se primenjuje na derivate koji su utgai u ugovore o osiguranju ako IAS 39 zahteva
da ih entitet odvojeno obranava. Stavise, emitent treba da primenjuje ov&SFa
ugovore o finansijskoj garancifiko primenjuje IAS 39 prilikom priznavanja i odraeanja
ugovora, ali treba da primenjuje IFRS 4 ako izaparskladu sa paragraf 4 (4) IFRS 4, da
primenjuje IFRS 4 prilikom njihovog priznavanjadmaeravanja;

5. Finansijske instrumente, ugovore i obaveze po asti@nsakcija pléanja koje se zasnivaju
na akcijama na koje se primenjuje IFRSPRc¢anje akcijama c tim Sto se ovaj IFRS
primenjuje pod delokrugom paragrafa 5-7 I1AS 39;

6. Instrumente za koje se zahteva da se klasifikujo kapitalni instrumenti u skladu sa
paragrafima 16A i 16B ili 16C i 16D standarda IAS 3

4 Ovaj IFRS se primenjuje na priznate i iEy@ate finansijske instrumente. Priznati finangijsk
instrumenti obuhvataju finansijska sredstva i fsipke obaveze koji su pod delokrugom IAS 39.
Nepriznati finansijski instrumenti obuhvataju nefeansijske instrumente koji su, mada van

5 hitp://mwww.mfin.gov.rs/pages/issue.php?id=6545.04.2012.
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delokruga IAS 39, pod delokrugom ovog IFRS (kao sitoneke saglasnosti poverioca da odobri
kredit po navedenoj stopi tokom odemog perioda).

5 Ovaj IFRS se primenjuje na ugovore za kupoili prodaju nefinansijskih stavki koje su pod
delokrugom IAS 39 (videti paragrafe 5-7 IAS 39).

10.3. Grupe finansijskih instrumenata i stepen obelodanyanja

6 Kada ovaj IFRS zahteva obelodanjivanja prétasi finansijskog instrumenta, entitet grupise
finansijske instrumente u grupe koje odgovarajurogii informacija koje se obelodanjuju i

uzimajwi u obzir karakteristike tih finansijskih instrumega. Entitet treba da obezbedi dovoljno
informacija da bi omogtio usaglaSavanje pojedifri@h stavki prezentovanih u izveStaju o
finansijskoj poziciji.

10.4. Znadaj finansijskih instrumenata za finansijsku poziciju i performanse

7 Entitet obelodanjuje informacije koje omoéguaju korisnicima finansijskih izveStaja da
procene zn&j finansijskih instrumenata za njihovu finansijgkeiciju i performanse.

10.5. lzvestaj o finansijskoj poziciji

10.5.1. Kategorije finansijskih sredstava i finansijskih alveza

8 Knjigovodstvene vrednosti svake od stéldlekategorija, koje su definisane u IAS 39, se
obelodanjuju ili kao pozicija u izvestaju o fingskbj poziciji ili u napomenama:

1. Finansijska sredstva koja se iskazuju po fer vretinkroz bilans uspeha, pokazéiju
posebno: a) ona ozéena kao takva odmah posle¢ptnog priznavanja i b) ona koja su
klasifikovana kao one koja se drze radi trgovangkladu sa IAS 39;

Investicije koje se drze do dosjee

Krediti i potrazivanja;

Finansijska sredstva raspoloZziva za prodaju;

Finansijske obaveze po fer vrednosti kroz bilanpebsa, prikazujéi posebno: a) one
ozn&ene kao takve odmah poslec¢ptnog priznavanja i b) one koje su klasifikovane ka
one koje se drze radi trgovanja u skladu sa IAS 39;

6. Finansijske obaveze koje se odmeravaju po amogirgwrednosti.

abhwd

10.5.2. Finansijska sredstva ili finansijske obaveze po feednosti kroz bilans uspeha
9 Ako je entitet ozrtéo kredit ili potrazivanije (ili grupu kredita iligiraZivanja) kao one po fer
vrednosti kroz bilans uspeha, on obelodanjuje:
1. Maksimalnu izlozenoskreditnom riziku(videti paragraf 36(a)) kredita ili potrazivanjii (
grupe kredita ili potrazivanja) na kraju izveStajrerioda,;
2. lznos za koji svaki odgovarajukreditni derivat ili sléan instrument ublaZzava izloZzenost
kreditnom riziku;
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3. lznos promene, tokom perioda i ukupno, fer vrednkstdita ili potrazivanja (ili grupe
kredita ili potraZzivanja) koja se mozZe pripisatoprenama kreditnog rizika finansijskog
sredstva utvten kao:

a) lznos promene fer vrednosti koji se ne moZe pripj@@menama trziSnih uslova koje
daju povoda z&zisni rizik; ili

b) Koristeti alternativni metod za koji entitet veruje da \igrpredstavlja iznos promene
fer vrednosti koja se moze pripisati promenamalikneg rizika po osnovu sredstava,

Promene trziSnih uslova koje izazivaju trziSnikipbuhvataju promene referentne kamatne

stope, cene robe, deviznog kursa ili indeksa destopa.

4. Iznos promene fer vrednosti odgovatag kreditnog derivata ili slhog instrumenta koja
se dogodila tokom perioda i uopSte od kada je naankredit ili potrazivanje.

10  Ako je entitet ozr@o da finansijsku obavezu evidentira po fer vredrkosz bilans uspeha u
skladu sa paragrafom 9 IAS 39, on obelodanjuje:

1. Iznos promene, tokom perioda i ukupno, fer vrednfisansijske obaveze koja se moze
pripisati promenama kreditnog rizika te obavezeden kao:

a) lznos promene fer vrednosti koji se ne moze pripm@menama trzisSnih uslova koji su
doveli do trziSnog rizika; ili
b) Koris¢enjem alternativnog metoda za koji entitet veruge vérnije predstavlja iznos
promene fer vrednosti koja se moze pripisati praanea kreditnog rizika po osnovu
obaveze.
Promene trzidnih uslova koje izazivaju trziSnikimbuhvataju promene referentne kamatne stope,
cene finansijskog instrumenta drugog entiteta, aebe, deviznog kursa ili indekse cena ili stopa.
Za ugovore koji imaju obelezje koje ih vezuje zdipgcu, promene trziSnih uslova obuhvataju
promene u &inku internog ili eksternog investicionog fondaerisa njima.

2. Razlika izmeéu knjigovodstvene vrednosti finansijske obavezaosa koji bi entitet prema

ugovoru morao da plati prilikom dospéeimaocu obaveze;
11 Entitet obelodanjuje:

1. Metode kori§ene za usaglaSavanje sa zahtevima iz paragrafa B{g));

2. Ako entitet smatra da obelodanjivanje koje je dadi rusaglaSavanja sa zahtevima iz
paragrafa 9(3) ili 10(1) ne predstavljaju vernorpemu fer vrednosti finansijskog sredstva
ili finansijske obaveze koja se moze pripisati pemama kreditnog rizika, razloge za takav
zakljutak i faktore koje smatra relevantnim.

10.5.3. Reklasifikacija

12  Ako je entitet reklasifikovao finansijskedstvo (u skladu sa paragrafima 51-54 IAS 39) kao
ono koje je odmereno:

1. Prema nabavnoj ceni ili amortizovanoj vrednostiegoo fer vrednosti; ili

2. Prema fer vrednosti, a ne po nabavnoj ceni ili @m@ranoj vrednosti, on obelodanjuje
iznos reklasifikovan u i van svake kategorije iloga za tu reklasifikaciju.

12A Ako je entitet reklasifikovao finansijsko dstvo van kategorije po fer vrednosti kroz bilans
uspeha u skladu sa paragrafom 50(2) ili 50(4) I1RSliBvan kategorije raspoloZivo za prodaju u
skladu sa paragrafom 50(5) IAS 39, treba da obeioda

1. Iznos reklasifikovan u i van svake kategorije;

2. Za svaki izveStajni period do prestanka priznavamjajigovodstvene vrednosti i fer
vrednosti svih finansijskih sredstava reklasifikoNau tekidem i prethodnim izveStajnim
periodima;

a) ako je finansijsko srestvo reklasifikovano u skladuparagrafom 50(2), retku situaciju,
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kao i¢injenice i okolnosti koja ukazuju da je situacigka;

b) Za izvestajni period kada je finansijsko sredswklasifikovano, dobitak ili gubitak fer
vrednosti finansijskog sredstva priznatog u bilanspeha ili ukupnom ostalom rezultatu
u tom izveStajnom periodu i u prethodnom izveStajmeriodu;

c) Za svaki izveStajni period posle reklasifikacij&l{ucujudi i izvesStajni period u koje je
finansijsko sredstvo reklasifikovano) do prestamki&Znavanja finansijskog sredstva,
dobitak ili gubitak fer vrednosti koji bi bio priabu bilansu uspeha ili ukupnom ostalom
rezultatu da finansijsko sredstvo nije reklasifizaoe, kao i dobitak, gubitak, prihode i
rashode priznate u bilansu uspeha; i

d) efektivhu kamatnu stopu i procenjene iznose tokgotovine koje entitet &@kuje da
naplati, na datum reklasifikacije finansijskog sted.

10.5.4. Prestanak priznavanja

13 Entitet moze da izvrSi transfer finansijsldredstava na takav ¢ia da se deo ili sva
finansijska sredstva ne kvalifikuju za prestanakmavanja (videti paragrafe 15-37 IAS 39).
“Entitet obelodanjuje za svaku grupu takvih fingsigh sredstava*®
1. Prirodu tih sredstava;
2. Prirodu rizika i nagrada vlasniStva kojima entistaje izlozen;
3. Kada entitet nastavlja da priznaje sva sredstvgigdwrodstvene vrednosti sredstava i
obaveze koje su u vezi sa njima; i
4. Kada entitet nastavlja da priznaje sredstva doaninphovog kontinuiranog angazovanja,
ukupnu knjigovodstvenu vrednost prvobitnih sredataznos sredstava koje entitet nastavlja
da priznaje i knjigovodstvenu vrednost obaveza koj@ vezi sa njima.

10.5.5. Kolateral

14 Entitet obelodanjuje:
1. Knjigovodstvenu vrednost finansijskih sredstavaek@nti kao kolateral za obaveze ili
potencijalne obaveze, ukfujuci i iznose koje je reklasifikovao u skladu sa paadgm
37(1) IAS 39; i
2. Uslove koji se odnose na to jemstvo.
15 Kada entitet drzi kolateral (po osnovu fisigskih ili nefinansijskih sredstava) i kada mu je
dozvoljeno da ga proda ili ponovo zalozi kolatdw@b jemstvo kada nema neizvrSenja obaveze od
strane vlasnika kolaterala, on obelodanjuje;
1. Fer vrednost kolaterala koji drZi;
2. Fer vrednost svih takvih kolaterala koji su prodlaponovo dati kao jemstvom kao i to da li
entitet ima obavezu da ih vrati; i
3. Uslove koji se odnose na karéhje kolaterala.

10.5.6. Racun za rezervisanja za gubitke povezane sa kreditima

16 Kada je finansijskim sredstvima umanjenalmest kreditnim gubicima i kada entitet knjizi to
umanjenje vrednosti na posebnontuau (na primer, fn rezervisanja koji se koristi za
evidentiranje ukupnih umanjenja sredstava) umeisekithog smanjenja knjigovodstvene vrednosti

16 http://www.mfin.gov.rs/pageslissue.php?id=6545.04.2012.
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sredstava, on obelodanjuje usklanje promena na tom danu tokom perioda za svaku grupu
finansijskih sredstava.

10.5.7. Slozeni finansijski instrumenti sa viSestrukim ugdanim derivatima

17 Ako je entitet emitovao instrument koji sad komponentu obaveze i komponentu kapitala
(videti paragraf 28 IAS 32) i ako taj instrumentaimiSestruke ugrene derivateije su vrednosti
medusobno zavisne (kao Sto je otkupivi konvertibilmizdicki instrument), on obelodanjuje
postojanje tih obelezja.

10.5.8. Neispunjenje i krSenje obaveza

18 Za obaveze po osnovu kreditaja se priznaju na kraju izveStajnog perioda,itent
obelodanjuje;
1. Detalje svih neispunjenja obaveza tokom periodsogpmovu glavnice, kamate, otplatnog
fonda, ili uslova obaveza koje se evidentiraju pnavu kredita;
2. Knjigovodstvenu vrednost obaveza koje se evidgatpa osnovu kredita koje nisu izvrSene
na kraju izvestajnog perioda; i
3. Dali je neispunjena obaveza ispunjena, ili daulpenovo dogovoreni uslovi otplate kredita,
pre nego Sto je odobreno izdavanje finansijskile$tsja.
19 Ako je tokom perioda, bilo krSenja usloypuora o kreditu osim onih opisanih u paragrafu
18, entitet obelodanjuje iste informacije kao i &g se zahtevaju u paragrafu 18 ako su ta krSenja
dozvolila davaocu kredita da zahteva ubrzanu aiflesim ako su krSenja otklonjena, ili su ponovo
dogovoreni uslovi otplate kredita, na dan ili praj& izveStajnog perioda).

10.6. lzveStaj o ukupnom rezultatu

10.6.1. Stavke prihoda, rashoda, dobitaka ili gubitaka

20 Entitet obelodanjuje sled@estavke prihoda, rashoda, dobitaka ili gubitaka ka&o stavke u
izveStaju o ukupnom rezultatu bilo u napomenama:

1. Neto dobitke ili neto gubitke po osnovu:

a) Finansijskih sredstava ili finansijskih obavezaekeg evidentiraju po fer vrednosti kroz
bilans uspeha, prikazwjuodvojeno one neto dobitke ili neto gubitke odafisijskih
sredstava ili finansijskih obaveza oZeaih kao takvih posle getnog priznavanja, kao i
one neto dobitke ili neto gubitke od finansijskiedstava ili finansijskin obaveza koje
su klasifikovane kao one koje se drze radi trgavangkladu sa IAS 39;

b) Finansijskih sredstava raspolozivih za prodajukgmijwti odvojeno iznos dobitka ili
gubitka koji se priznaje izveStaju o ukupnom reawit tokom perioda i iznos
reklasifikovan iz kapitala i priznat u prihod iashod za taj period;

c) Investicija koja se drzi do dosfze

d) Datih kredita i potrazivanja; i

e) Finansijskih obaveza odmerenih prema amortizoveregnosti.

2. Ukupni prihod od kamate i ukupne troSkove od kan{@eunate korienjem metoda
efektivne kamate) za finansijska sredstva ili fisiggke obaveze koje se ne evidentiraju po
fer vrednosti kroz bilans uspeha;

3. Prihode i troSkove od naknada (osim iznosa obtdmnid u obraunu efektivne kamatne
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stope) koji potiu od:
a) Finansijskih sredstava ili finansijskih obavezaeksg ne evidentiraju po fer vrednosti
kroz bilans uspeha; i
b) PovereniStava i drugih fiducijarnih aktivnosti kojenaju za rezultat drzanje ili
investiranje sredstava u ime pojedinaca, pover@rastpenzionih planova i drugih
institucija.
4. Prihod od kamate na finansijska sredstva kojimanpanjena vrednost olinanata u skladu
sa paragrafom AG93 IAS 39; i
5. lznos svakog gubitka po osnovu umanjene vrednasivaku grupu finansijskih sredstava.

10.7. Druga obelodanjivanja

10.7.1. Ra¢unovodstvene politike

21 U skladu sa paragrafom 117 IA®tkezentacija finansijskih izveStajaevidiranom 2007.
godine), u okviru pregleda z¥gnih raunovodstvenih politika, entitet obelodanjuje, oandili
osnove) za odmeravanje kagfiu prilikom sastavljanja finansijskih izveStaja dstale
racunovodstvene politike koje su relevantne za razamgvffinansijskih izveStaja.

10.7.2. Ra¢unovodstvo hedZinga

22 Entitet obelodanjuje zasebno séedea svaku vrstu hedzinga opisanu u IAS 39 (tdzimg
vrednosti, hedzing tokova gotovine i hedzing nete@sticija u inostrana poslovanja):
1. Opis svake vrste hedZzinga;
2. Opis finansijskih instrumenata ozmaih kao hedzing instrumenata i njihove fer vredinos
na kraju izvesStajnog perioda; i
3. Prirodu rizika na koji se hedzing odnosi.
23 Za hedzinge tokova gotovine, entitet otiehjuje:
1. Periode kada secekuje da nastanu tokovi gotovine i kada sekoje da oni utiu na
dobitak ili gubitak;
2. Opis svake preditiene transakcije za koju je ranije kéefio hedzing raunovodstvo, ali za
koju se ne &ekuje date se viSe deSavati;
3. lznos koji je priznat u ukupni ostali rezultat tokgerioda;
4. 1znos koji je reklasifikovan iz kapitala u dobitdkgubitak za taj period, prikazuguiznos
ukljucen u svaku pojedigau stavku u izveStaju o ukupnom rezultatu; i
5. l1znos koji je uklonjen iz kapitala tokom periodaklju¢en u péetnu nabavnu vrednost ili
drugu knjigovodstvenu vrednost nefinansijskog dxedsli nefinansijske obavez&ije je
sticanje ili nastanak bila veoma verovatna préeiva transakcija za&na hedzingom.
24 Entitet obelodanjuje zasebno:
1. U hedzingu fer vrednosti, dobitke ili gubitke:
a) Od instrumenata hedzinga; i
b) Od stavke hedZinga koja se moZe pripisati rizikji jlkazastten hedzingom.
Neefektivnost priznatu u dobitku ili gubitku koja gvlja od hedzinga fer vrednosti; i
Neefektivnost koja se priznaje u dobitku ili gubitkoja se javlja od hedzinga neto
investicija u inostrana ulaganja.

wn
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10.7.3. Fer vrednost

25 Osim kako je izneto u paragrafu 29, za svgtupu finansijskih sredstava i finansijskih
obaveza (videti paragraf 6), entitet obelodanjejeviednost te grupe sredstava i obaveza tiam na
koji omoguwtava pordenje sa knjigovodstvenom vredidas

26 Prilikom obelodanjivanja fer vrednosti, eritijeupisSe finansijska sredstva i finansijske obavez
u grupe, ali treba da ih prebija samo u meri u ksjonjihove knjigovodstvene vrednosti prebijene
u izvesStaju o finansijskoj poziciji.

27  “Entitet obelodanjuje*

1. Metode i, kada se koristi tehnika procene, pretpds koje se primenjuju u odtieanju fer
vrednosti za svaku grupu finansijskih sredstavéntnsijskih obaveza. Na primer, ako je to
primenljivo, entitet obelodanjuje informacije o fpestavkama koje se odnose na stope
otplate, stope procenjenih kreditnih gubitaka, kk@matne stope ili diskontne stope;

2. Da li se fer vrednosti oddeju, u celini ili delim&no, direktno na osnovu objavljenih
kotacija cena na aktivnom trziStu ili se procenjljorienjem tehnike procene (videti
paragrafe AG71-AG79 IAS 39);

3. Da li se fer vrednosti priznate ili obelodanjen&nansijskim izveStajima oddeiju u celini
ili delimi¢no kori€enjem tehnike procene na osnovu pretpostavki kige potkrepliene
cenama aktuelnih trziSnih transakcija sa istimrumentom (to jest bez modifikacija ili
prepakivanja) koje se mogu posmatrati i koje saizgags na dostupnim trziSnim podacima.
Za fer vrednosti koje se priznaju u finansijskimagtajima, ako bi promena jedne ili viSe tih
pretpostavki na razumno magualternativne pretpostavke zago promenila fer vrednost,
entitet navodi oviEinjenicu i obelodanjuje efekat tih promena. U sviduoga, zné&aj se
ocenjuje u pogledu dobitka ili gubitka, i ukupnitedstava ili ukupnih obaveza, ili, kada se
promene fer vrednosti priznaju u ukupnom ostalonultatu, ukupnog kapitala;

4. Ako se primenjuje (3), ukupni iznos promena u fexdnosti procenjen kokgnjem takve
tehnike procene koji je priznat u dobitke ili gldgitokom tog perioda.

28 Ako trziSte za finansijske instrumente nijetialo, entitet ustanovljava fer vrednost
kori&¢enjem tehnike procene (videti paragrafe AG74-AGAS 139). Ipak, najbolji dokaz fer
vrednosti prilikom poetnog priznavanja je vrednost transakcije (to jést, vrednost date ili
primljene naknade) osim ako nisu zadovoljeni uslapisani u paragrafu AG76 IAS 39. Iz ovog
proizilazi da moZe postojati razlika izde fer vrednosti prilikom p&etnog priznavanja i iznosa
koji bi se odredio na taj datum kai&hjem tehnike procene. Ako postoji takva razlikatitet
obelodanjuje, prema klasi finansijskog instrumenta:

1. Svoju r&unovodstvenu politiku za priznavanje te razlike abitke ili gubitke da bi se
pdrazila promena u faktorima (ukdjuiuci i vriemenski) koje bi &esnici na trziStu razmatrali
prilikom odrelivanja cene (videti paragraf AG76A IAS 39); i

2. Ukupnu razliku koja tek treba da se prizna u dabitlk gubitke na p&etku i na kraju
perioda i uskldivanje promena u bilansu ove razlike.

29 Obelodanjivanja fer vrednosti se ne aajte

1. Kada je knjigovodstvena vrednost razumna aproksjmder vrednosti, na primer, za
finansijske instrumente kao Sto su kratkor@ potrazivanja od kupaca i obaveze prema
dobavlj&ima;

2. Za investicije u instrumente kapitala koji nemagtikanu trziSnu cenu na aktivnom trzistu,
ili derivate povezane sa takvim instrumentima lkalpit koji se odmeravaju po nabavnoj

7 http://www.mfin.gov.rs/pageslissue.php?id=6545.04.2012.
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vrednosti u skladu sa IAS 39 zato Sto njihova vostinrne moze pouzdano da se odmeri; ili
3. Za ugovor koji sadrZi obelezje diskrecionage&a (kao Sto je opisano u IFRS 4) ako se fer
vrednost tog obelezja ne moze pouzdano odmeriti.
30 U slgajevima opisanim u paragrafu 29(2) i (3), entite¢lodanjuje informacije koje pomazu
korisnicima finansijskih izveStaja da naprave segsé procene o obimu magh razlika izmetu
knjigovodstvene vrednosti tih finansijskih sredstalv finansijskih obaveza i njihove fer vrednosti,
ukljucujuci:
1. Cinjenicu da informacija o fer vrednosti nije obedmjena za ove instrumente zato $to se
njihova fer vrednost ne moze pouzdano odmeriti;
2. Opis finansijskih instrumenata, njihovu knjigovodstu vrednost i objaSnjenje zasto se fer
vrednost ne moze pouzdano odmeriti;
3. Informacije o trziStu za te instrumente;
4. Informacije o tome da li i kako entitet nameraveotiai finansijske instrumente; i
5. Ako se finansijski instrumentija se fer vrednost nije mogla prethodno pouzdashoeriti
ne priznaju, twinjenicu, njihovu knjigovodstvenu vrednost u vreprestanka priznavanja i
iznos dobitka ili gubitka koji je priznat.

10.8. Priroda i stepen rizika koji poti éu od finansijskih instrumenata

31  Entitet obelodanjuje informacije koje omoguéavaju korisnicima njihovih finansijskih
izveStaja da procene prirodu i stepen rizika koji ptiéu od finansijskih instrumenata kojima je
entitet izloZen na kraju izveStajnog perioda.

32 Obelodanjivanja koja se zahtevaju u paragefd®-42 se fokusiraju na rizike koji paitiod
finansijskih instrumenata i na tok kako se njimaawjja. Ovi rizici ob&no obuhvataju, ali nisu
ogranieni na, kreditni rizikrizik likvidnostii trzisni rizik.

10.9. Kvalitativha obelodanjivanja

33  Zasvaku vrstu rizika koji poé od finansijskih instrumenata, entitet obelodanju;j
1. lzlozenost riziku i kako on nastaje;
2. Svoje ciljeve, politike i procese za upravljanjeikom i metode kori&ne za odmeravanje
tog rizika; i
3. Sve promene u (1) i (2) iz prethodnog perioda.

10.10. Kvantitativha obelodanjivanja

34  Za svaku vrsku rizika koji pdé od finansijskih instrumenata, entitet obelodanjuj

1. Kratki pregled kvantitativnin podataka o izloZenoitiku na kraju izveStajnog perioda. Ovo
obelodanjivanje se zasniva na informacijama kojedate interno kljgnom rukovodstvu
entiteta (kako je definisano u IAS 2@belodanjivanje povezanih strapana primer
upravnom odboru entiteta ili generalnom direktoru.

2. Obelodanjivanja koja zahtevaju paragrafi 36-42,arim kojoj ona nisu data (1), osim ako
je rizik materijalno zn&jan (videti paragrafe 29-31 IAS 1 koji se odnoserazmatranje
materijalnog zn&aja);
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3. Koncentracija rizika koje niswgledne iz (1) i (2).
35 Ako kvantitativni podaci obelodanjeni na krapveStanog perioda ne predstavljaju verno
izloZenost entiteta riziku tokom perioda, entitatza viSe informacija koje su reprezentativne.

10.10.1Kreditni rizik

36 Entitet obelodanjuje prema vrsti finansg instrumenta:

1. Iznos koji najbolje predstavija njegovu maskimalriozenost riziku na kraju izveStajnog
perioda bez uzimanja u obzir bilo kog kolateralgi lse poseduje ili drugog potanja
kreditnog boniteta (na primer, sporazumi o netikgji se ne kvalifikuju za prebijanje u
skladu sa IAS 32);

2. Imajuéi u vidu iznos obelodanjen pod (1), opis kolatekala se poseduje kao obeziamje i
drugih povéanja kreditnog boniteta;

3. Informacije o kredithom kvalitetu finansijskih sstdva kojima niti jeprekora‘en rok
dospéa niti im je umanjena vrednost; i

4. Knjigovodstvenu vrednost finansijskih sredstavarkajbi ina&e bio prekoréen rok dospé&a
ili bi im bila umanjena vrednost,&i su uslovi ponovo dogovoreni.

10.10.2Finansijska sredstva kojima je ili prekogn rok dospéa ili im je umanjena vrednost

37 Entitet obelodanjuje prema klasi finasigg sredstva:

1. Analizu starosti finansijskih sredstava kojima jeekoraen rok dosp& na kraju
izvesStajnog perioda, ali kojima nije umanjena viestn

2. Analizu finansijskih sredstava za koja je pojedimautvideno da im je umanjena vrednost
na kraju izveStajnog perioda uldujuci i faktore koje je entitet razmatrao prilikom
odredivanja da je njima umanjena vrednost; i

3. Za iznose obelodanjene pod (1) i (2), opis koldekmju entitet drzi kao obezbenje i
drugih povéanja kreditnog boniteta i, osim ako je neprimewljiprocenu njihove fer
vrednosti.

10.10.3Kolateral i druga pribavljena pow&anja kreditnog boniteta

38 Kada entitet pribavi finansijska ili nefirsdjska sredstva tokom perioda uzimajkolateral
koji drzi kao obezbé&enje ili kupovinom drugih pov&nja kreditnog boniteta (na primer, garancije),
a takva sredstva zadovoljavaju kriterijume prizmg&az drugih standarda, entitet obelodanjuje:
1. Prirodu i knjigovodstvenu vrednost pribavljenihdstava; i
2. Kada se sredstva ne mogu odmah konvertovati u gutpsvoje politike za otienje takvih
sredstava ili za njihovo koKiénje u svojim poslovanjima.

10.10.4Rizik likvidnosti

39 Entitet obelodanjuje:
1. Analizu dospéa za finansijske obaveze koja prikazuje ostala agwvdospér; i
2. Opis kako upravlja rizikom likvidnosti svojstveniza (1).

10.10.5Trzi3ni rizik (analiza osetljivosti)

40 Osim ako entitet nije usken sa paragrafom 41, on obelodanjuje:
1. Analizu osetljivosti za svaku vrstu trziSnog rizikeome je entitet izlozen na kraju
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izvesStajnog perioda, prikazujukako bi na dobitke ili gubitke uticale promenderantne
varijable rizika koje su moge na taj datum;
Metode i pretpostavke koti8ne prilikom pripreme analize osetljivosti; i
Promene iz prethodnog perioda u kéeisim metodama i pretpostavkama, kao i razloge
takvih promena.
41  Ako entitet priprema analizu osetljivos@oksto je odrdivanje maksimalnog potencijalnog
rizika, koja odrazava ndeisobnu zavisnost iznda promenljivih rizika (na primer, kamatnih stopa i
deviznih kurseva) i ako je koristi za upravljanjeainsijskim rizicima, on moze da koristi tu analizu
osetljivosti umesto analize navedene u paragrafledttet takde obelodanjuje:
1. Obja3njenje metoda koti8nog u pripremi takve analize osetljivosti, kadavge parametre
i pretpostavke koje leze u osnovi obeddi@h podataka; i
2. Objasnjenje cilia korifenog metoda i ogratenja koja mogu imati za rezultat da
informacije ne odrazavaju u potpunosti fer vredrsostistava i obaveza o kojima jé&.re

wn

10.10.6.Trzisni rizik (druga obelodanjivanja trziSnog rika)

42 Kada analize osetljivosti obelodanjene adiklsa paragrafom 40 ili 41 ne predstavljaju verno
rizik svojstven finansijskom instrumentu (na primeato Sto izloZenost na kraju godine ne odrazava
izlozenost tokom godine), entitet obelodanjujecitijenicu i razlog zbog kog smatra da analize
osetljivosti nisu reprezentativne.

10.10.7.RACUN 234 — Deo dugornih finansijskih plasmana koji dospeva do jedne goe

“Na ovom r&unu obuhvataju se anuiteti, odnosno otplate dugmindkredita i zajmova Koji
dospevaju za ptanje u roku od godinu dana od dana bilansa i adtajor@ni finansijski plasmani
koji dospevaju do jedne godine u roku od godinuadad dana bilansd® Drugim re&ima, sa
stanjem na dan na koji se sastavlja godiSrjumaprenosi se deo dospelih dugomitn kredita i
zajmova i ostali dugotmi finansijski plasmani koji dospevaju za naplattoku do godinu dana od
dana na koji se sastavlja godiSnjcua. Ovo preknjizavanje vrSi se ne samo kada se oadi
sastavljanju redovnog godiSnjeguaa za kalendarsku poslovnu godinu kao @lmaki period, vé
i kada se sastavlja godiSnjictan u sldaju statusnih promena, prodaje pravnog lica, pakjat
likvidacionog, steéajnog postupka i siho. Prema MRS 1, stav 56, informacije od datumima
dospéa sredstava i obaveza korisne su prilikom procanjev opSte likvidnosti i solventnosti
pravnog lica. MSFI 7 Finansijski instrumenti: Obelodanjivanjeahteva obelodanjivanje analizu
rokova dospéa, kako za finansijska sredstva, tako i za finaksijobaveze.

Na raunu 234 prenosi se deo dospelog dugoog kredita zajedno sa dospelom kamatom,
ukoliko se iznos kamate po kreditima iskazuje nauma na kojem se iskazuje potraZivanje po
datom kreditu. Deo dugotnog kredita koji dospeva za naplatu u roku od godiana od dana
godiSnjeg bilansa prenosi se saur@a grupe 03 na ¢an 234 bez kamate, ako kamata nije dospela
do tog dana, Izuzetno, ako se po dugonoon kreditu obréunava i napléuje kamata sa stanjem na
dan na koji se sastavlja godiSnjcua, zajedno sa delom dugénmg kredita kojice dospeti za
naplatu u roku od godinu dana, ng&ua 234 prenosi se, odnosno knjizi se i ¢hraata kamata i
kamata dospela za naplatu.

18 lvan Anti, Vera Bijelica, Slovenko Brkj Andrija Jovei¢, dr Milan Negovanow, dr Milenko Pavlow,
Milorad Ristanow, dr Slavoljub Starii dr RatomirCirovi¢, Priru¢nik o primeni kontnog okvira u skladu sa
MRS/MSF] Beograd, 2007., str. 640
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Radi obezbéivanja potpunijih informacija, u okviru osnovnogntetickog) rauna 234,
potrebno je otvoriti odgovaraja analittke ra&une po vrstama kredita i odgovar&guevidencije po
korisnicima kredita.

PRIMER:

Sa stanje na kraju godine pravno lice sastavljasSggidatun i sa tim stanjem utvrdilo je da
na r&unima grupe 03 — Dugotai finansijski plasmani, ima iskazan:
- deo kredita dat stranom licu zajedno sa dospelomakam u iznosu od 35.000,00 dinara,
koji dospeva 31. marta naredne godine;
- dugor@ne kredite date pravnim licima u zemlji, koji u toko godinu dana dospevaju za
naplatu u iznosu od 120.000,00 dinara

KNJIZENJE

L RACUN IZNOS
Redni broj Duguje PotraZuje OPIS Duguje PotraZuje

1 2 3 4 5 6

1) 234 Deo 35.000,00
dugora@nih
kredita koji
dospeva do

jedne godin

035 Dugoreéni 35.000,00
krediti u
inostranstv

- prenos dela dugotoog kredita koji dospeva u roku od godinu danaatkaraine flasman

2) 234 Deo 120.000,00
dugora@nih
kredita koji
dospeva do

jedne godine

035 Dugorani 120.000,00
krediti u
inostranstv

- prenos dugornih kredita u zemlji koji dospeva do godinu d

Preneti deo dugotomog kredita iskazuje se na&mmu 234 do naplate. Za obtmatu dospelu
kamatu takde se zaduZuje ovajdan.
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11. MEBDUNARODNI RA CUNOVODSTVENI STANDARD 32
FINANSIJSKI INSTRUMENTI: PREZENTACIJA

11.1. Cili

1 (Brisan)

2 Cilj ovog standarda jeste da ustanovi ppmza prezentaciju finansijskih instrumenata kao
obaveza ili kapitala i za prebijanje finansijskiledstava i finansijskih obaveza. Primenjuje se na
klasifikaciju finansijskih instrumenata, iz persgig& emitenta, na finansijska sredstva, finansijske
obaveze i instrumente kapitala; klasifikaciju kaaatividendi, gubitaka i dobitaka u vezi sa njima;
kao i na okolnosti u kojima treba izvrSiti prebi@rinansijskih sredstava ili obaveza.

3 ,Principi sadrzani u ovom standardu dopunjppincipe za priznavanje i odmeravanje
finansijskih sredstava i finansijskih obaveza u I®8 Finansijski instrumenti: priznavanje i
odmeravanje i za obelodanjivanje informacija o njima u IFRS Finansijski instrumenti:
obelodanjivanja‘*®

11.2. Delokrug

4 Ovaj standard treba da primenjuju svi entiteti na sve tipove finansijskih izvestaja,
izuzev:

1. onih uée&a u zavisnim, pridruzenim entitetima ili zajedni¢kim poduhvatima koji se
racéunovodstveno obuhvataju u skladu sa IAS 2Konsolidovani i pojedinéni zasebni
finansijski izveStajj IAS 28 Investicije u pridruzene entitetali IAS 31 Uce&a u
zajedntkim poduhvatima Medutim, u nekim slué¢ajevima, IAS 27, IAS 28 ili IAS 31
dopustaju da se neka &e&a u zavisnim i pridruzenim entitetima ili zajedni¢kim
poduhvatima ra¢unovodstveno obuhvataju u skladu sa IAS 39; u timlIgéajevima,
entiteti treba da primene zahteve ovog standarda. dkode, entiteti treda da primene
ovaj standard na sve derivate povezane sac¢e&ima u zavisnim i pridruzenim
entitetima i zajedni¢kim poduhvatima.

2. prava i obaveza po osnovu planova primanja zaposlén a na koja se primenjuje 1AS
19 Primanja zaposlenih

3. (Brisan)

4. ugovora o osiguranju kao Sto je definisano u IFRS #govori o0 osiguranju Medutim,
ovaj standard se primenjuje na derivate koji su ugadeni u ugovore o osiguranju ako
IAS 39 zahteva od entiteta da ih zasebno &anovodstveno obuhvata. Stavise, emitent
treba da primeni ovaj standard na ugovore o finangskim garancijama ako za njihovo
priznavanje i odmeravanje primenjuje IAS 39, ali treba da primeni IFRS 4 ako
izabere, u skladu sa paragrafom 4(4) IFRS 4, da zajihovo primenjivanje i
odmeravanije koristi IFRS 4.

5. finansijskih instrumenata koji su pod delokrugom IFRS 4, jer sadrze obelezje
diskrecionog we&a. Emitent ovih instrumenata oslobden je primene paragrafa 1532 i

19 http://urrgb.com/index.php?topic=33062D.04.2012.
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AG25-AG35 ovog standarda na ova obelezja, koje sedmose na pravijenje razlike

izmedu finansijskih obaveza i instrumenata kapitala. Melutim, svi ostali zahtevi ovog

standarda se primenjuju na navedene finansijske ineumente. Stavise, ovaj standard

se primenjuje na derivate koji su ugraleni u ove instrumente (videti IAS 39).

6. finansijskih instrumenata, ugovora i obaveza u vezisa transakcijama plaanja

akcijama na koje se primenjuje IFRS 2Placanje akcijamaosim u sli&aju:

a) ugovora pod delokrugom paragrafa 8-10 ovog standaal na koje se ovaj standard
primenjuje;

b) paragrafa 33 i 34 ovog standarda, koji treba da sprimenjuju na sopstvene akcije
kupljene, prodate, emitovane ili poniStene u vezissplanovima zaposlenih u vezi sa

opcijama kupovine ili prodaje akcija pod povoljinim uslovima, planovima
zaposlenih u vezi sa kupovinom akcija i sa svim adtm aranzmanima pla¢anja
akcijama.
5-7 (Brisani)
8 Ovaj standard treba da se primenjuje kod onihugovora o kupovini ili prodaji neke
nefinansijske stavke koja se mozZe izmiriti na netoosnovi gotovinom ili nekim drugim
finansijskim instrumentom, ili razmenom finansijskih instrumenata, kao da su ugovori

finansijski instrumenti, sa izuzetkom ugovora kojisu zakljuéeni i koji se drze radi dobijanja

ili isporuke neke nefinansijske stavke u skladu sac¢ekivanim zahtevima entiteta u pogledu
kupovine, prodaje ili koriséenja.

9 Postoje raziiti nacini na koje se ugovori o kupovini ili prodaji nekeansijske stavke mogu
izmiriti na neto osnovi gotovinom ili putem nekogudog finansijskog instrumenta ili razmenom
finansijskih instrumenata. Ti timi obuhvataju:

1. kada uslovi ugovora dozvoljavaju bilo kojoj od si@ada ga izmiri na neto osnovi
gotovinom ili putem nekog drugog finansijskog imstrenta ili razmenom finansijskih
instrumenata;

2. kada sposobnost izmirenja na neto osnovi gotoviitiodnugim finansijskim instrumentom,

ili razmenom finansijskih instrumenata, nije eksjptia u uslovima ugovora, ali entitet ima
praksu izmirenja sinih ugovora na neto osnovi sa gotovinom ili drudimansijskim
instrumentom, ili razmenom finansijskih instrumenéli putem zakljdivanja ugovora sa
drugom stranom o prebijanju ili prodavanjem ugovarma njegovog izvrSenja ili isteka);

3. kad, za sline ugovore, entitet ima praksu preuzimanja isponéamansijske stavke i njeno
prodavanje u kratkom roku nakon isporuke sa ciljstvaranja dobiti iz kratkogmih
fluktuacija cena ili dilerske marze; i

4. kada se nefinansijska stavka, koja je predmet ugovooze odmah konvertovati u
gotovinu.

Ugovor na koji se primenjuju &&e (2) i (3) se ne zakljuwje sa namerom primanja ili isporuke
nefinansijske stavke u skladu s&kivanjima entiteta u pogledu kupovine, prodaj&adrisenja, i,
shodno tome nalazi se u okviru delokruga ovog Stedad Drugi ugovori na koje je primenljiv
paragraf 8 se ispituju da bi se utvrdilo da li allpgiceni i da li se i dalje drZze sa namerom primanja
ili isporuke nefinansijske stavke u skladu sgkavanim zahtevima entiteta u pogledu kupovine,
prodaje ili kori€enja, i u skladu sa tim, da li su pod delokrugoragpstandarda.

10  Upisana opcija za kupovinu ili prodaju nelefinansijske stavke, koja moze da se izmiri na
neto osnovi gotovinom, ili drugim finansijskim ingtnentom, ili razmenom finansijskih
instrumenata, u skladu sa paragrafom 9(1) ili ¢4pgd delokrugom ovog standarda. Takav ugovor
se ne moze zaklfivati u svrhe primanja ili isporuke nefinansijskawke u skladu sacekivanim
zahtevima entiteta u pogledu kupovine, prodajkatiséenja.
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11.3. Definicije (takode videti paragrafe AG3-AG23)

11 U ovom standardu koriste se sleéi@zrazi sa navedenim zn#enjima:
.Finansijski instrument je svaki ugovor po osnovojdg nastaje i finansijsko sredstvo
jednog preduza i finansijska obaveza ili instrument kapitalagbg preduzéa.“*°
Finansijsko sredstve svako sredstvo koje je:
1. gotovina,
2. instrument kapitala drugog entiteta;
3. ugovorno pravo:
a) primanja gotovine ili drugog finansijskog sredstvaod drugog entiteta; ili
b) razmene finansijskih sredstava ili finansijskih obaeza s drugim entitetom pod
uslovima koji su potencijalno povoljni; ili
4. ugovor koji ¢ée biti ili moze biti izmiren instrumentima sopstverog kapitala entiteta i
koji je:
a) nederivatni, za koji entitet jeste ili mozZe biti uobavezi da primi promenljiv broj
instrumenata sopstvenog kapitala entiteta; ili
b) derivatni, koji ée biti ili moze biti izmiren drugacije nego razmenom fiksnog iznosa
gotovine ili drugog finansijskog sredstva za fiksnibroj instrumenata sopstvenog
kapitala entiteta. Za ovu potrebu, instrumenti sopsvenog kapitala entiteta ne
obuhvataju finansijske instrumente sa pravom ponove prodaje emitentu
klasifikovane kao instrumenti kapitala u skladu sa paragrafima 16A i 16B,
instrumente koji entitetu nameéu obavezu da drugoj strani preda srazmerni deo
neto imovine entiteta samo pri likvidaciji i koji su klasifikovani kao instrumenti
kapitala u skladu sa paragrafima 16C i 16D ili instumenti koji su ugovori za
buduée primanije ili davanje instrumenata sopstvenog kapala entiteta.
Finansijska obavezpg svaka obaveza koja je:
1. ugovorna obaveza,
a) davanje gotovine ili drugog finansijskog sredstva tugom entitetu; ili
b) razmenijivanja finansijskih sredstava ili finansijskin obaveza s drugim entitetom
prema uslovima koji su potencijalno nepovoljni za stitet; ili
2. ugovor koji ée biti ili moze biti izmiren instrumentima sopstverog kapitala entiteta i
koji je:
a) nederivatni, za koji entitet jeste ili moZe biti uobavezi da dostavi promenljiv broj
instrumenata sopstvenog kapitala entiteta; ili
b) derivatni, koji ée biti ili moze biti izmiren drugacije, a ne razmenom fiksnog iznosa
gotovine ili drugog finansijskog sredstva za fiksnibroj instrumenata sopstvenog
kapitala entiteta. Za ovu potrebu, instrumenti sopsvenog kapitala entiteta ne
obuhvataju finansijske instrumente sa pravom ponove prodaje emitentu
klasifikovane kao instrumenti kapitala u skladu sa paragrafima 16A i 16B,
instrumente koji entitetu nameéu obavezu da drugoj strani preda srazmerni deo
neto imovine entiteta samo pri likvidaciji i koji su klasifikovani kao instrumenti

20 http://www.podaci.net/ zakon/propis/Medjunarodnéuaovodstveni standard/K-mrs32 03v03D3.html

22.04.2012.
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kapitala u skladu sa paragrafima 16C i 16D ili instumenti koji su ugovori za
budué¢e primanje ili davanje instrumenata sopstvenog kapala entiteta.

lzuzetno, instrument koji ispunjava definiciju fmgjske obaveze se klasifikuje kao
instrument kapitala ukoliko ima sva obeleZja i isjawa sve uslove date paragrafima 16A i 16B ili
paragrafima 16C i 16D.

“Instrument kapitalgeste svaki ugovor kojim se dokazuje rezidualtiedte u sredstvima
entiteta nakon odbijanja svih njegovih obaveZa.”

Fer vrednostje iznos za koji se sredstvo moZe razmeniti, Baveza izmiriti, izméu
obavestenih, voljnih strana u okviru nezavisnedauije.

Instrument sa pravom ponovne prodaje emitgatfinansijski instrument koji imaocu daje
pravo da vrati instrument izdavaocu u zamenu zawyud ili drugo finansijsko sredstvo ili se
automatski vréa izdavaocu u stiaju nastanka neizvesnih daeigga u budanosti ili u sli€aju smrti
ili povlacenja imaoca instrumenta.

12 Sledé pojmovi definisani su u paragrafu 9 IAS 39 i lsté se u ovom standardu sa
znaenjima navedenim u IAS 39:

» amortizovana vrednost finansijskog sredstva ikfisijske obaveze,

« finansijska sredstva raspoloziva za prodaju,

* prestanak priznavanja,

e derivat,

* metod efektivhe kamate,

» finansijsko sredstvo ili finansijska obaveza poviexdnosti kroz bilans uspeha,

» ugovor o finansijskoj garanciji,

* utvrdena obaveza,

* predvidena transakcija,

» efektivnost hedzinga,

» stavka hedZinga,

* instrument hedZinga,

» investicije koje se drze do dospe

* zajmovi i potrazivanja,

* redovan n&in kupovine ili prodaje,

» troSkovi transakcije.
13 U ovom standardu, izrazi “ugovor” i “ugovorrgeé odnose na sporazum dve ili viSe strana, koji
ima jasne ekonomske posledice i po kom strane immglo ili nemaju nikakvo diskreciono pravo
njegovog izbegavanja, amio zato Sto ih sporazum zakonski obavezuje. Ugpvmai time i
finansijski instrumenti, mogu imati raziie oblike i ne moraju biti u pisanom obliku.
14 U ovom standardu, izraz “entitet” obuhvataegajce, ortakluke, korporativna tela, trustove i
vladine agencije.

11.4. Prezentacija

11.4.1. Obaveze i kapital (videti paragrafe AG13-AG14J i A&AG29)

15  “Emitent finansijskog instrumenta treba da pri pocethnom priznavanju Kklasifikuje
instrument ili njegove sastavne delove kao finansku obavezu, finansijsko sredstvo ili
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instrument kapitala u skladu sa sustinom ugovornogaranzmana i definicijama finansijske
obaveze, finansijskog sredstva i instrumenta kapita.”
16 Kada emitent primeni definicije iz paragrafauldilju odrefivanja da li je finansijski instrument
instrument kapitala, a ne finansijska obavezarunsént se kvalifikuje kao instrument kapitala ako,
i samo ako su ispunjena oba uslova (1) i (2) navaededaljem tekstu:

1. Instrument ne sadrzi nikakvu ugovornu obavezu:

a) dostavljanja gotovine ili drugog finansijskog sredsdrugom entitetu; ili

b) razmenijivanja finansijskih sredstava ili finansifslobaveza sa drugim entitetom prema
uslovima koji su potencijalno nepovoljni za emiteriti

2. Ako ¢e instrument biti ili mozZe biti izmiren instrumemt sopstvenog kapitala emitenta, i
koji je:

a) nederivativni instrument, koji ne obuhvata nikakugovornu obavezu emitenta da
isporwi promenljiv broj instrumenata sopstvenog kapitdia,;

b) derivatni instrument, kojice biti izmiren samo kada emitent razmeni fiksniogn
gotovine ili drugog finansijskog sredstva za fiksWoj instrumenata sopstvenog
kapitala. Za ovu svrhu, instrumenti sopstvenog tedgi emitenta ne obuhvataju
instrumente koji imaju sva obelezja i ispunjavagliove date u paragrafima 16A i 16B
ili paragrafima 16C i 16D ili instrumente koji sgavori za budde primanje ili isporuku
instrumenata sopstvenog kapitala emitenta.

Ugovorna obaveza, ukiujuéi i onu koja nastaje iz derivatnog finansijskogtinmeta, koja
¢e ili moze rezultirati u budiem primanju ili isporuci instrumenata sopstveno@iteda samog
emitenta, ali ne ispunjava uslove (1) i (2) navedan prethodnom tekstu, ne smatra se
instrumentom kapitala. Kao izuzetak, instrument kspunjava definiciju finansijske obaveze je
klasifikovan kao instrument kapitala ukoliko imaassbelezja i ispunjava uslove date u paragrafima
16A i 16B ili paragrafima 16C i 16D.

11.4.2. Instrumenti sa pravom ponovne prodaje emitentu

16A  “Finansijski instrument sa pravom ponovnedaje emitentu sadrzi ugovornu obavezu
izdavaoca da otkupi ili isplati taj instrument zatayinu ili drugo finansijsko sredstvo u &hju
iskori&enja opcije utrzivosti®? Kao izuzetak u pogledu definicije finansijske obze, instrument
koji sadrzi takvu obavezu se klasifikuje kao instant kapitala ukoliko ima sva sledeobelezja:

1. daje pravo imaocu na srazmeran deo neto imovingeenu sldaju likvidacije entiteta.
Neto imovina entiteta je imovina koja preostaneamakmanjenja za sva ostala polaganja
prava na imovinu entiteta. Srazmeran deo sedogke
a) deljenjem neto imovine entiteta pri likvidaciji fedinice jednakog iznosa; i
b) mnozenjem tog iznosa sa brojem jedinica koje analac finansijskog instrumenta.

2. Instrument je u klasi instrumenata koji su paer@ svim ostalim klasama instrumenta. Da
bi bio takva klasa instrument:

a) nema prioritet nad ostalim polaganjima prava navimoentiteta pri likvidaciji, i
b) ne mora se konvertovati u drugi instrument pre n&gose nde u klasi instrumenata
koji su podréeni svim ostalim klasama instrumenata.

3. Svi finansijski instrumenti u klasi instrumenatajikeu podreéleni svim ostalim klasama
instrumenata imaju iderthia obelezja. Na primer, svi moraju biti sa pravoongvne
prodaje emitentu i formulama ili metod koji se lsbiriza izr&unavanje cene otkupa ili
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nadoknade je isti za sve instrumente u toj klasi.

4. Osim ugovorne obaveze izdavaoca da otkupi iliaisphj instrument za gotovinu ili drugo
finansijsko sredstvo, instrument ne sadrzi drugevagne obaveze davanja novca ili drugog
finansijskog sredstva drugom entitetu ili razmemarisijskih sredstava ili finansijskih
obaveza sa drugim entitetom po uslovima koji stepaifalno nepovoljni za entitet niti je
ugovor koji se mora ili moze izmiriti putem instremata sopstvenog kapitala entiteta kao
Sto je navedeno u podparagrafu (2) definicije faijgke obaveze.

5. Ukupno @ekivani tokovi gotovine pripisivi instrumentu tokoperioda trajanja instrumenta
su sustinski bazirani na dobitku ili gubitku, prama priznatoj neto imovini ili promeni fer
vrednosti priznate i nepriznate neto imovine etditokom perioda trajanja instrumenta
(iskljucuju¢i efekte instrumenta).

16B *“Da bi se instrument klasifikovao kao instrent kapitala, pored toga Sto instrument mora da
ima sv%napred navedena obelezja, izdavalac nensatiedruge finansijske instrumente ili ugovore
¢iji su”

a) ukupno dekivani tokovi gotovine pripisivi instrumentu tokorperioda trajanja
instrumenta su sustinski bazirani na dobitku ilibigku, promeni u priznatoj neto
imovini ili promeni fer vrednosti priznate i nepmate neto imovine entiteta tokom
perioda trajanja instrumenta (iskdjujuci efekte instrumenta ili ugovora) i

b) efekti takvi da sustinski oddeju ili ograntavaju povraaj rezidualne vrednosti
imaocima instrumenata opisanih u paragrafu 16A ikogiju ugovorne odredbe i uslove
slicne sa ugovornim odredbama i uslovima ekvivalentoggvora koji moze biti
zakljwéen izmelu strane koja nije imalac instrumenta i entitet&zdavaoca. Ukoliko
entitet ne moze odrediti da je ovaj uslov ispunjegie klasifikovati instrument sa
pravom ponovne prodaje emitentu kao instrumentt&kpi

11.4.3. Instrumenti, ili komponente instrumenta, koji enstu nameée obavezu da drugoj strani preda
srazmerni deo neto imovine entiteta samo pri likaaiji

16C Neki finansijski instrumenti sadrZze ugovowhavezu za entitet izdavaoca da drugoj strani
preda srazmeran deo neto imovine entiteta samlikpidaciji. Obaveza nastaje kada je likvidacija
izvesna ili je izvan kontrole entiteta (na primetiteet sa ograenim periodom poslovanja) ili kada
je nastanak neizvestan ali je opcija izbora imaasgrumenta. Kao izuzetak u pogledu definicije
finansijske obaveze, instrument koji sadrzi takwnawezu se klasifikuje kao instrument kapitala
ukoliko ima sva sled& obeleZja:

1. Daje pravo imaocu na srazmeran deo neto imoviniéetnu sldaju likvidacije enititeta.
Neto imovina entiteta je imovina koja preostaneamakmanjenja za sva ostala polaganja
prava na imovinu entiteta. Srazmeran deo sedogke
a) deljenjem neto imovine entiteta pri likvidaciji jedinice jednakog iznosa; i
b) mnozenjem tog iznosa sa brojem jedinica koje analac finansijskog instrumenta.

2. Instrument je u klasi instrumenata koji su pard svim ostalim klasama instrumenata. Da
bi bio takav instrument:

a) nema prioritet nad ostalim polaganjima prava navimoentiteta pri likvidaciji, i
b) ne mora se konvertovati u drugi instrument pre n&gose nde u klasi instrumenata
koji su podrdeni svim ostalim klasama instrumenta.

3. Svi finansijski instrumenti u klasi instrumenatajikeu podreéleni svim ostalim klasama

2 http://www.mfin.gov.rs/pageslissue.php?id=6545.04.2012.
58




instrumenata imaju idegdtiu ugovornu obavezu za entitet izdavaoca da drsigani preda

srazmeran deo neto imovine entiteta pri likvidaciji
16D “Da bi se instrument klasifikovao kao instemh kapitala, pored toga Sto instrument mora da
ima sve;4napred navedena obeleZja, izdavalac nénsatiedruge finansijske instrumente ili ugovore
¢iji su:”

1. ukupno @ekivani tokovi gotovine pripisivi instrumentu tokoperioda trajanja instrumenta
sustinski bazirani na dobitku ili gubitku, promenipriznatoj neto imovini ili promeni fer
vrednosti priznate i nepriznate neto imovine etaitokom perioda trajanja instrumenta
(iskljucujuci efekte takvog instrumenta) i

2. efekti takvi da sustinski oddeju ili ogranavaju povréaj rezidualne vrednosti imaocima
utrzivih instrumenata.

Za potrebe primene ovih uslova, entiteenaizimati u obzir nefinansijske ugovore sa
imaocima instrumenata opisanih u paragrafu 16A kopju ugovorne odredbe i uslovec¢sie
ugovornim odredbama i uslovima ekvivalentnog ugavkeoji moze biti zakljgen izmelu strane
koja nije imalac instrumenta i entiteta — izdavaddkoliko entitet ne moZe odrediti da je ovaj uslov
ispunjen, née klasifikovati utrzivi instrument kao instrumergitala.

11.4.4. Reklasifikacija instrumenata sa pravom ponovne pegel emitentu i instrumenata koji entitetu
name’e obavezu da drugoj strani preda srazmerni deo rigtovine entiteta samo pri likvidaciji

16E Entitete klasifikovati finansijski instrument kao instrumekapitala u skladu sa paragrafima
16A i 16B ili paragrafima 16C i 16D od datuma kadatrument ima sva obelezZja i ispunjava
uslove definisane u tim paragrafima. Entiéet reklasifikovati finansijski instrument od datuma
kada instrument prestane da ima sva obeleZja élstpne da ispunjava uslove definisane u tim
paragrafima. Na primer, ukoliko entitet isplati Szdate instrumente bez prava ponovne prodaje
emitentu i preostali neisplani instrumenti sa pravom ponovne prodaje emitenfju sva obelezja

i ispunjavaju sve uslove iz paragrada 16A i 16Btitentreba da reklasifikuje instrumente sa
pravom ponovne prodaje emitentu kao instrument&alapod datuma kada je isplatilo instrumente
bez prava ponovne prodaje emitentu.

16F Entitette na sled@& natin ratunovodstveno obuhvatiti reklasifikaciju instrumentakladu sa
paragrafom 16E:

1. Reklasifikovati instrument kapitala kao finansijskbavezu od datuma kada instrument
prestane da ima sva obelezja ili prestane da iapanyslove paragrafa 16A i 16B ili
paragrafa 16C i 16D. Finansijska obaveza se meffeparednosti instrumenta na datum
reklasifikacije. Entitet u kapitalu priznaje svezlike izmeaiu knjigovodstvene vrednosti
instrumenta kapitala i fer vrednosti finansijskevabze na datum reklasifikacije.

2. Reklasifikovati finansijsku obavezu kao kapitaldstuma kada instrument ima sva obelezja
i ispunjava uslove paragrafa 16A i 16B ili paragrabC i 16D. Instrument kapitala se meri
po knjigovodstvenoj vrednosti finansijske obaveaalatum reklasifikacije.

11.4.5. Nepostojanje ugovorne obaveze da se isplati gotvilh preda drugo finansijsko sredstvo
(paragraf 16(1))

17 Uz izuzetak za uslove opisane u paragrafimf il®6B ili paragrafima 16C i 16D, kljtno
obelezje za razlikovanje finansijske obaveze odrunsenata kapitala je postojanje ugovorne
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obaveze jedne strane u finansijskom instrumentutéema) bilo da isplati gotovinu ili preda drugo
finansijsko sredstvo drugoj strani (imaocu) ili dazmeni finansijska sredstva ili finansijske
obaveze sa imaocem, prema uslovima koji su za staitgotencijalno nepovoljni. lako imalac
instrumenta kapitala moze da ima pravo da primzragani deo dividendi ili drugih raspodela iz
kapitala, emitent nema ugovornu obavezu da vrdietalaspodele zato Sto se od njega ne moze
zahtevati da isplati gotovinu ili preda drugo fisgsko sredstvo drugoj strani.
18 Sustina finansijskog instrumenta, a ne njeg@vni oblik, odréuje njegovu klasifikaciju u
izveStaju o finansijskoj poziciji emitenta. lako s@Stina i pravni oblik obho podudaraju, to nije
uvek slkaj. Neki finansijski instrumenti imaju pravni oblikapitala, ali su po svojoj sustini
obaveze, dok drugi mogu kombinovati obelezja svejs instrumentima kapitala i obelezja
svojstvene finansijskim obavezama.

Na primer:

1. Prioritetna akcija koja predda obavezan otkup od strane emitenta za fiksnidhedivi
iznos na fiksni ili odredivi budii datum, ili daje imaocu pravo da zahteva od entdtata
otkupi instrument na ili posle odtenog datuma za fiksni ili odredivi iznos, smatra se
finansijskom obavezom.

2. finansijski instrument sa pravom ponovne prodajéteamtu u zamenu za gotovinu ili neko
drugo finansijsko sredstvo (“instrument sa pravamngvne prodaje emitentu”) predstavlja
finansijsku obavezu, osim instrumenata koji su iklkasvani kao instrumenti kapitala u
skladu sa paragrafima 16A i 16B ili paragrafima 16@6D. Finansijski instrument je
finansijska obavez&ak i kada se iznos gotovine ili drugog finansijskepgdstva utviuje na
osnovu indeksa ili druge stavke koja ima poten@@teavanja ili smanjivanja. Postojanje
opcije za imaoca da vrati instrument emitentu ueamza gotovinu ili drugo finansijsko
sredstvo znd da dati instrument sa pravom ponovne prodaje esthit zadovoljava
definiciju finansijske obaveze, osim instrumenatgi lsu klasifikovani kao instrumenti
kapitala u skladu sa paragrafima 16A i 16B ili pmedima 16C i 16D. Na primer, otvoreni
investicioni fondovi bez fiksnog iznosa kapitalastovi za investiranje u akcije, partnerstva
i neki kooperativni entiteti mogu obezbediti svojwasnicima ili ¢lanovima pravo da
otkupe svoja te&a, u svakom trenutku, za iznos gotovine, Sto reaulia se teXe
vlasnika ili ¢clanova klasifikuje kao finansijska obaveza, osimore instrumente koji su
klasifikovani kao instumenti kapitala u skladu seiggrafima 16A i 16B ili paragrafima 16C
i 16D. Madutim, klasifikacija ovih prava kao finansijskih akeza ne iskljtiuje upotrebu
izraza kao Sto su “vrednost neto sredstava pripidasnicima” i “promena vrednosti neto
sredstava pripisive vlasnicima” u finansijskim igtegima entiteta koji nema uglkeni
kapital (kao neki investicioni fondovi ili trustowza investiranje u akcije, videti llustrativni
primer 7) ili upotrebu dodatnih obelodanjivanjalieagse pokazalo da se ukupné&e&a svih
¢lanova sastoje od stavki kao Sto su rezerve kopowadjavaju definiciju kapitala i
instrumenti sa pravom ponovne prodaje emitentu kejizadovoljavaju definiciju kapitala
(videti llustrativni primer 8).

19 “Ako entitet nema bezuslovno pravo da izbegmatu gotovine ili predaju drugog
finansijskog sredstva da izmiri ugovornu obavezwakewa obaveza zadovoljava definiciju
finansijske obaveze, osim za instrumente koji ssikkovani kao instrumenti kapitala u skladu sa
paragrafima 16A i 16B ili paragrafima 16C i 1685.Na primer:

1. ograntavanje mogeénosti entiteta da ispuni ugovornu obavezu, kaoj&taemogudnost
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pribavljanja strane valute ili potreba da se odif&mrnih tela dobije odobrenje za {daje,
ne poniStava emitentovu ugovornu obavezu ili ugowopravo imaoca sadrzano u
finansijskom instrumentu.

2. ugovorna obaveza, koja zavisi od izbora suprotrenetda realizuje svoje pravo otkupa,
predstavlja finansijsku obavezu zato Sto entitehadezuslovno pravo da izbegne isplatu
gotovine ili predaju drugog finansijskog sredstva.

20 “Finansijski instrument koji ne ustanovljafesplicitno ugovorenu obavezu isplate gotovine ili
predaje drugog finansijskog sredstva moZe indi@kla ustanovi takvu obavezu kroz svoje rokove
i uslove.”® Na primer:

1. finansijski instrument moZe sadrzati nefinansijskavezu koja se mora izmiriti ako, i samo
ako entitet ne uspe da izvrSi raspodelu ili otkegtrumenata. Ako entitet moze da izbegne
prenos gotovine ili drugog finansijskog sredstvangazmirenjem nefinansijske obaveze,
finansijski instrument se smatra finansijskom olzawve.

2. Finansijski instrument je finansijska obaveza akmezabeluje dace entitet pri njenom
izmirenju ili da:

a) isplati gotovinu ili da preda drugo finansijskodsevo; ili
b) preda sopstvene akcije zgu je vrednost utvteno da znatno prevazilazi vrednost
gotovine ili drugog finansijskog sredstva.
lako entitet nema eksplicithu ugovornu obavezu sjdati gotovinu ili preda finansijsko
sredstvo, alternativa izmirenja akcijama je takeacd da entitet izvrSi izmirenje gotovinom. U
svakom sldaju, imaocu je u sustini zagarantovan iznos kojibpr jednak opciji izmirenja
gotovinom (videti paragraf 21).

11.4.6. IzvrSenje ugovora pomdu instrumenata sopstvenog kapitala (paragraf 16(2))

21 Ugovor nije instrument kapitala samo zato Stozen dovesti do primanja ili predaje
instrumenata sopstvenog kapitala entiteta. Entitete imati ugovorno pravo ili obavezu da primi
ili preda odrdeni broj svojih akcija ili drugih instrumenata kegda, tako da fer vrednost
instrumenata sopstvenog kapitala eniteta koji tréhdase prime ili predaju bude jednaka iznosu
ugovornog prava ili obaveze. Takvo ugovorno prdv@baveza moze biti za fiksni iznos ili za
iznos koji fluktuira, delimino ili u potpunosti, kao odgovor na promene valtgakoje nisu trziSna
cena instrumenta sopstvenog kapitala entiteta @m@ep kamatna stopa, cena robe ili cena
finansijskog instrumenta).

22 Osim u skaju definisanom u paragrafu 22A, ugovor k&gi entitet izmiriti (primanjem ili)
dostavljanjem fiksnog broja instrumenata sopstvefagtala u zamenu za fiksni iznos gotovine ili
nekog finansijskog sredstva predstavlja instrumeagitala. Na primer, emitovana opcija akcija
koja daje drugoj strani pravo kupovine fiksnog braikcija entiteta za fiksnu cenu ili za fiksno
odreieni iznos glavnice obveznice predstavlja instrunieitala. Promena fer vrednosti ugovora
nastale iz fluktuacija u trziSnim kamatnim stoparkaje ne uitu na iznos gotovine ili drugog
finansijskog sredstva koje treba da se isplafirilini, niti na broj instrumenata kapitala koji teetla

se primi ili preda, pri izmirenju ugovora ne sfaeaju da ugovor bude instrument kapitala. Svaka
primljena naknada (kao Sto je premija dobijena gsanu opciju ili varant na sopstvene akcije
entiteta) se direktno dodaje u kapital. Svakatgsla naknada (kao Sto je premijadplaa za
kupljenu opciju) se oduzima direktno od kapitaleorRene fer vrednosti instrumenta kapitala se ne
priznaju u finansijskim izvestajima.
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22A Ukoliko su instrumenti sopstvenog kapitalaiteta koji ¢e biti primljeni ili dati od strane
entiteta po izmirenju ugovora finansijski instrurtiega pravom ponovne prodaje emitentu sa svim
obelezjima i ispunjenim uslovima iz paragrafa 16AGB, ili instrumenti koji entitetu nanie
obavezu da drugoj strani preda srazmerni deo metwine entiteta samo pri likvidaciji sa svim
obelezjima i ispunjenim uslovima iz paragrafa 16A6D, ugovor je finansijsko sredstvo ili
finansijska obaveza. Ovo ukfuje ugovore kojice biti izmireni tako St@&e entitet primiti ili dati
odreieni broj takvih instrumenata u zamenu za ddrne iznos gotovine ili drugog finansijskog
sredstva.

23 Uz izuzetak za uslove opisane u paragrafié#aill6B ili paragrafima 16C i 16D, ugovor Koji
sadrzi obavezu za entitet da kupi instrumente seps kapitala za gotovinu ili drugo finansijsko
sredstvo stvara finansijsku obavezu u visini sg@a$nednosti otkupljenog iznosa (na primer,
sadasnje vrednosti forvard otkupne cene, ceneemjafpcije ili nekog drugog otkupnog iznosa).
Ovo je sl¢aj cak iako je sam ugovor instrument kapitala. Jedameir je obaveza entiteta iz
forvard ugovora da kupi instrumente sopstvenogtiigpiza gotovinu. Kad se finansijska obaveza
na pa&etku priznaje prema IAS 39, njena fer vrednost §Safh vrednost otkupnog iznosa) se
reklasifikuje iz kapitala, naknadno, finansijskaausbza se odmerava u skladu sa IAS 39. Ako
ugovor istekne bez isporuke, knjigovodstvena vretrimansijske obaveze se reklasifikuje u
kapital. Ugovorna obaveza entiteta da kupi instn@esopstvenog kapitala stvara finansijsku
obavezu za sadasnju vrednost otkupnog iziaekaiako obaveza kupovine zavisi od toga déeli
druga strana da iskoristi svoje pravo na otkuppfm@er, upisana prodajna opcija koja daje drugoj
strani pravo da proda entitetu njegove instrumeafestvenog kapitala za fiksnu cenu).

24 Ugovor kojic¢e entitet izmiriti dostavljanjem ili primanjem fikeg broja instrumenata
sopstvenog kapitala u zamenu za promenljivi izrais\gne ili nekog drugog finansijskog sredstva
predstavlja finansijsko sredstvo ili finansijskuabzu. Jedan primer bi bio ugovor gde entitet treba
da preda 100 svojih instrumenata kapitala u zanzeniznos gotovine, iztanat da bude jednak
vrednosti 100 unci zlata.

11.4.7. Odredbe o potencijalnom izmirenju

25  Finansijski instrument moZe zahtevati odtet#ida, u skaeju nastupanja ili nenastupanja
neizvesnih budtih dogataja (ili po ishodu neizvesnih okolnosti) koji swan kontrole i emitenta i
imaoca instrumenta, kao Sto su promena berzanskigsa, indeksu cena na malo, kamatne stope
ili zahteva za oporezivanjem ili buélbh prihoda emitenta, neto prihoda ili odnosa duganma
akcijama, isplati gotovinu ili preda neko drugo dirsijsko sredstvo, ili da izmiri finansijski
instrument na neki drugi te, ali tako da on predstavlja finansijsku obaveEmitent takvog
instrumenta nema bezuslovno pravo da izbegne isgjatovine ili predaju drugog finansijskog
sredstva (ili da izbegne takav ama izmirenja finansijskog instrumenta koji bi préaldjao
finansijsku obavezu). “Prema tome, ovde se raitianfijskoj obavezi, osim akg”

1. deo potencijalno izmirive obaveze za koju se ma@tgewvati izmirenje gotovinom ili nekim
drugim finansijskim sredstvom (ili na neki drugiciva koji bi predstavljao finansijsku
obavezu) nije stvaran; ili

2. se od emitenta moZe zahtevati da izmiri obavezawyodm ili nekim drugim finansijskim
sredstvom (ili, na neki drugi tie koji bi predstavljao finansijsku obavezu) samslutaju
da date do njegove likvidacije; ili
instrument ima sva obelezja i ispunjava sve usipyaragrafa 16A i 16B.
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11.4.8. Opcije izmirenja

26 “Kad derivatni finansijski instrument daje jednoj od strana izbor kako da se vrSi
izmirenje (na primer, emitent ili imalac moze da odbere izmirenje neto gotovinom ili
razmenom akcija za gotovinu), taj instrument je firansijsko sredstvo ili finansijska obaveza,
osim ako sve alternative izmirenja ne vode tome da to instrument kapitala.” ?®

27  Primer derivatnog finansijskog instrumergapcijom izmirenja koji je finansijska obaveza je
opcija kupovine ili prodaje akcija za gotovinu.c8l tome, neki ugovori za kupovinu ili prodaju
nefinansijske stavke u zamenu za sopstvene instrignk@pitala entiteta su pod delokrugom ovog
standarda zato 5to se mogu izmiriti ili predajorfinamsijske stavke ili neto gotovinom ili drugim
finansijskim instrumentom (videti paragrafe 8-10)akvi ugovori su finansijska sredstva ili
finansijske obaveze, a ne instrumenti kapitala.

11.4.9. SlozZeni finansijski instrumenti (videti i paragraf@G30-AG35 i llustrativne primere 9-12)

28 Emitent nederivatnog finansijskog instrumentatreba da proceni uslove finansijskog
instrumenta da bi odredio da li instrument sadrzi i komponentu obaveze i komponentu
kapitala. Takve komponente treba zasebno Kklasifikoati kao finanansijske obaveze,
finansijska sredstva ili instrumente kapitala u skadu sa paragrafom 15.

29 Entitet priznaje zasebno komponente finaksgsinstrumenta koji (1) entitetu stvara
finansijsku obavezu i (2) imaocu instrumenta dgjeijo da ga konvertuje u instrument kapitala
entiteta. Na primer, obveznica ili &in instrument koji imalac moze konvertovati u fikénoj
obi¢nih akcija entiteta je sloZen finansijski instrurheBa stanoviSta entiteta, takav instrument se
sastoji od dve komponente: finansijske obaveze olgmg aranZmana da se isplati gotovina ili
preda drugo finansijsko sredstvo) i instrument tadpi (kupovne opcije koja imaocu daje pravo
konvertovanja instrumenta u fiksni broj dbih akcija entiteta u okviru uttenog vremenskog
perioda). Ekonomski efekat emitovanja takvog insenta je sustinski isti kao istovremeno
emitovanje duzrkog instrumenta sa odredbom ranog izmirenja i \araa kupovinu oldnih
akcija, ili emitovanje duzikog instrumenta sa odvojivim varantima za kupovakeija. Prema
tome, u svim sléajevima, entitet u svom izveStaju o finansijskojzipgi zasebno prikazuje
komponente obaveze i komponente kapitala.

30 Klasifikovanje komponenti obaveze i kapitatanvertibilnog instrumenta ne menja se kao
rezultat promene verovaté® dace se opcija konverzije izvrSittak i kad izvrSenje te opcije moze
doneti ekonomske koristi nekim imaocima. Imaoci meraju uvek delovati onako kako se to
ocekuje jer, na primer, poreske posledice koje rezijit iz konverzije mogu da budu ragte za
pojedine imaoce. Stavide, verovatackonverzijeée se menjati s vremena na vreme. Ugovorna
obaveza entiteta da izvrSi buduplaanja ostaje vada sve dok se definitivno ne ugasi putem
konverzije, dosp& instrumenta ili putem neke druge transakcije.

31 IAS 39 se bavi odmeravanjem finansijskih stah i finansijskin obaveza. Instrumenti
kapitala su instrumenti koji pruzaju dokaz o realhom @eXu u sredstvima entiteta nakon
odbijanja svih njegovih obaveza. Stoga, kada sé&etpa knjigovodstvena vrednost sloZenog
finansijskog instrumenta alocira na komponente tidgii obaveza, komponenti kapitala se
dodeljuje rezidualni iznos nakon odbijanja iznosaebno odrenog za komponentu obaveza od
fer vrednosti instrumenta u celini. Vrednost svéridatnin obelezja (kao Sto je kupovina opcija)
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ugraienih u slozeni finansijski instrument koja ne ptadfaju komponentu kapitala (poput opcije
konverzije kapitala) se ukluje u komponentu obaveza. Zbir knjigovodstvenih duaassti
pripisanih komponentama obaveze i kapitala p&epmom priznavanju uvek je jednak fer vrednosti
koja bi se pripisala instrumentu u celini. Zasebpiodetnim priznavanjem komponenti instrumenta
ne dolazi do nastanka dobitka ni gubitka.

32 Prema pristupu opisanom u paragrafu 31,esmnitbveznice koja se moze konvertovati u
obicne akcije utwiuje prvo knjigovodstvenu vrednost komponente obavedmeravanjem fer
vrednosti skne obaveze (ukljuju¢i sva ugrdena derivatna obeleZja koja nisu obeleZja kapitala)
koja nema sa njom povezanu komponentu kapitalag&vpdstvena vrednost instrumenta kapitala
koji je predstavljen opcijom konverzije instrumentabiine akcije se onda utimje oduzimanjem
fer vrednosti finansijske obaveze od fer vrednsisizenog finansijskog instrumenta u celini.

11.4.10Ponovo stéene sopstvene akcije (videti i paragraf AG36)

33 “Ako entitet ponovo stekne svoje instrumentesopstvenog kapitala, ti instrumenti
(“ponovo stetene sopstvene akcije”) treba da se odbiju od kapila”?° Nikakav dobitak ili
gubitak ne treba da se prizna po osnovu kupovine, rpdaje, emitovanja ili poniStavanja
instrumenata sopstvenog kapitala tog entiteta. Take¥ ponovo stéene sopstvene akcije mogu
stedi i drzati entitet ili drugi ¢lanovi konsolidovane grupe. Odgovarajéa naknada koja se
pla¢a ili dobija treba da se prizna direktno u kapital.

34 Iznos ponovo stenih sopstvenih akcija u posedu se obelodanjujebrasili u samom
izveStaju o finansijskoj poziciji ili u napomenama,skladu sa IAS Prezentacija finansijskih
izveStaja Entitet obezbduje obelodanjivanja u skladu sa IAS @%elodanjivanja povezanih strana
ako entitet ponovo stekne svoje instrumente sopsty&apitala od povezanih strana.

11.4.11Kamate, dividende, gubici i dobici (videti paragrafs37)

35 Kamate, dividende, gubici koji se odnose naeki finansijski instrument, ili neku njegovu
komponentu klasifikovanu kao finansijsku obavezu, teba da se priznaju u bilansu uspeha
kao rashod ili prihod. Raspodele imaocima instrumeata kapitala treba da se knjize od strane
entiteta direktno na teret kapitala, neto od svih loristi po osnovu poreza na dobitak u vezi sa
njima.

36 Klasifikacija finansijskog instrumenta kamdnsijske obaveze ili kao instrumenta kapitala
odreiuje da li se kamate, dividende, gubici i dobicijilse odnose na taj instrument, priznaju kao
prihod ili rahod u bilansu uspeha. Tako, isplated#indi na akcije koje su u celini priznate kao
obaveze, klasifikuju se kao rashodi isto kao i kiemaa obveznice. S$io tome, dobici i gubici
povezani sa otkupima ili refinansiranjima finansijsobaveza priznaju se u bilansu uspeha, dok se
otkupi ili refinansiranja instrumenata kapitalajzpaju kao promena u kapitalu. Promene fer
vrednosti instrumenta kapitala se ne priznaju arfgijskim izveStajima.

37  Entitet okino pravi razne troskove pri emitovanju ili sticanjstrumenata sopstvenog
kapitala. Ti troSkovi mogu obuhvatati kotizacijediuge regulatorne naknade, iznosedégie
pravnim, r&unovodstvenim ili drugim stknim savetnicima, troSkove Stampanja i takse. Traisko
transakcija od kapitalne transakcije s&ursovodstveno obuhvataju kao odbitak od kapitaléo(od
svih koristi po osnovu od poreza na dobitak u v&zinjima) do iznosa do kog se smatraju
inkrementalnim troSkovima, direktno pripisivim k&gnoj transakciji, koji bi in&e mogli biti
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izbegnuti. TroSkovi kapitalne transakcije od kageoslustalo priznaju se kao rashod.

38 TroSkovi transakcija koji se odnose na emitgasioZzenog finansijskog instrumenta se
alociraju na komponentu obaveze i komponentu kipiteokviru sloZzenog instrumenta srazmerno
alokaciji prihoda. TroSkovi transakcija koji se edficki odnose na vise od jedne transakcije (na
primer, troSkovi istovremene ponude nekih akcljatinga na berzi drugih akcija) alociraju se na te
transakcije kori&njem osnove za alokaciju koja je racionalna iefrsh sknim transakcijama.

39 Iznos troSkova transakcija koji s€uaovodstveno obuhvata oduzimanjem od kapitala u tom
periodu se obelodanjuje zasebno prema IASdzentacija finansijskih izveStajiznos poreza na
dobitak u vezi sa njim koji se priznaje direktndapital se ukljduje u agresivan iznos teéi i
odloZenih poreza na dobitak, koji se knjizi na wistadli na teret kapitala koji je obelodanjen prem
IAS 12 Porez na dobitak

40 Dividende klasifikovane kao rashod mogu segmevati u izveStaju o ukupnom rezultatu ili
zasebnom bilansu uspeha (ako se prezentuje), kasstom na druge obaveze ili kao zasebna
stavka. Pored zahteva ovog standarda, obelodajgikamata i dividendi predmet je IAS 1 i IFRS
7. U nekim okolnostima, zbog razlika izte kamata i dividendi u pogledu pitanja kao Sto je
moguenost poreskog odbitka, poZeljno je da se zasebalmdane u izveStaju o ukupnom rezultatu
ili zasebnom bilansu uspeha (ako se prezentujegladbnjivanje poreskih efekata vrSi se u skladu
sa lAS 12.

41 Dobici i gubici koji se odnose na promenddayodstvene vrednosti neke finansijske obaveze
se priznaju kao prihod ili rashod u bilansu usp&diai kad se odnose na instrument koji obuhvata
pravo na rezidualno¢e&e u sredstvima entiteta u zamenu za gotovinu iligdrfinansijsko
sredstvo (videti paragraf 18(b)). Prema IAS 1, tehtzasebno prikazuje u samom izveStaju o
ukupnom rezultatu dobitak ili gubitak koji je nastgri ponovnom odmeravanju takvog
instrumenta, kada je to relevantno za objasSnjeajopmansi entiteta.

11.4.12Prebijanje finansijskog sredstva i finansijske obeze (videti i paragrafe AG38 i AG39)

42 “Finansijsko sredstvo i finansijska obaveza triea da se prebiju, a neto iznos prezentuje u
izvestaju o finansijskoj poziciji, samo u sledéim slu¢ajevima:” *°

1. ako entitet ima zakonski sprovodivo pravo na prebinje priznatih iznosa; i

2. ako entitet namerava da izvrSi izmirenje po neto a®ovi ili istovremeno da realizuje

sredstvo i izmiri obaveze.

Pri r&unovodstvenom obuhvatanju prenosa finansijskogssrad koji ne zadovoljava uslove za
prestanak priznavanja, entitet ne treba da prgbigmeteno sredstvo i obaveze u vezi sa njim.
(videti IAS 39, paragraf 36).
43 Ovaj standard zahteva prezentaciju finanbijskedstava i finansijskih obaveza na neto
osnovi, kad to odraZzavaekivane budée tokove gotovine entiteta po osnovu izmirenja ilivase
zasebnih finansijskih instrumenata. Kada entitet pravo da primi ili plati samo jedan neto iznos, i
namerava to da ¢ini, on zapravo ima samo jedno jedino finansijskedstvo ili finansijsku
obavezu. U drugdjim okolnostima se finansijska sredstva i finasis§ obaveze prezentuju zasebno
u dosledno njihovim karakteristima kao resurskdl obaveze entiteta.
44  Prebijanje priznatog finansijskog sredstymiznate finansijske obaveze te prezentacija neto
iznosa razlikuje se od prestanka priznavanja fipstey sredstva ili finansijske obaveze. Mada
prebijanje ne uzrokuje priznavanje gubitka ili d&bj prestanak priznavanja finansijskog
instrumenta ne samo da dovodi do uklanjanja pretbqatiznate stavke iz izveStaja o finansijskoj
poziciji, vet takaie moZe dovesti do priznavanja dobitka ili gubitka.
45  Pravo na prebijanje je duznikovo zakonsko/gnao osnovu ugovora ili po nekom drugom
osnovu, da u potpunosti ili deligmio izmiri ili na drugi ndin eliminiSe iznos koji duguje poveriocu,
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paralelnim poréenjem tog iznosa sa iznosom koji njemu duguje plaerU retkim okolnostima,
duznik moze da ima zakonsko pravo da uporedi ikofismu duguje tréa strana sa iznosom Koji
on duguje poveriocu, pod uslovom da postoji sparammedu te tri strane, kojim se jasno utuje
duznikovo pravo na prebijanje. Buglda je pravo na prebijanje zakonsko pravo, uskoyi su u
osnovi tog prava se mogu razlikovati od jednog dgydg pravnog sistema, te se moraju imatu u
vidu oni zakoni kojice se primeniti na odnose izthestrana.
46  Postojanje sprovedenog zakonskog prava najgmgb finansijskog sredstva i finansijske
obaveze utie na prava i obaveze u vezi sa finansijskim sredstvfinansijskom obavezom i moze
bitno da utte na izloZzenost entiteta kredithom riziku i rizikkvidnosti. Medutim, postojanje ovog
prava, samo po sebi, ne predstavlja dovoljnu osrmauprebijanje. Nedostatak namere da se
iskoristi takvo pravo ili izmirenje izvrSi istovreano ne utie na iznos i vremenski raspored béitiu
tokova gotovine entiteta. Kad entitet namerava saristi takvo pravo ili da izvrSi istovremeno
izmirenje, prezentovanje sredstva i obaveze nao®iovi adekvatnije odrazava iznose i vremenski
period @ekivanih buddih tokova gotovine, kao i rizike kojima su ti tokogotovine izlozeni.
Namera jedne ili obe strane da se izvrSe izmireajeneto osnovi, ili bez zakonskog prava da to
ucine, nije dovoljna da opravda prebijanje, jer, prawvbaveze u vezi sa pojedinan finansijskim
sredstvom i finansijskom obavezom postaju neproaren;
47 Namere entiteta u pogledu izmirenja ddreh sredstava i obaveza mogu biti pod uticajem
njegove uohiajene poslovne prakse, zahteva finansijskih trziStmugih okolnosti koje mogu
ograntiti moguénost neto izmirenja ili istovremenog izmirenja. leaentitet ima pravo na
prebijanje, ali ne namerava da izvrSi neto izmeeitijistovremeno realizovati sredstvo i izmiriti
obavezu, efekat takvog prava na izlozenost entketditnom riziku obelodanjuju se u skladu sa
paragrafom 36 u IFRS 7.
48 Istovremeno izmirenje dva finansijska instemta moze da se izvrSi, na primer, kod aktivnosti
klirinske organizacije na organizovanom finansijgkdrzistu ili u direktnoj razmeni. U tim
okolnostima su tokovi gotovine, u stvari, jednakdfjom neto iznosu i ne postoji izlozenost
kreditnom riziku ili riziku likvidnosti. U drugim kolnostima entitet moze da izmiri dva instrumenta
tako Sto¢e zasebno primiti i platiti njihove iznos&me se izlaze kreditnom riziku za puni iznos
sredstava ili riziku likvidnosti za puni iznos oleae. Takve izlozenosti rizicima mogu Dbiti
zn&ajne, bez obzira Sto su relativno kratke. Premaetorealizacija finansijskog sredstva i
izmirenje finansijske obaveze tretiraju se kao vistmeni, samo ako transakcije nastaju istog
trenutka.
49 “Uslovi izneti u paragrafu 42 afmo nisu ispunjeni i prebijanje je @pio opravdano u sledien
slkajevima;™!
kada se nekoliko razitih finansijskih instrumenata koristi u simuliranpbelezja jednog
finansijskog instrumenta (“sint&ki instrument”);
2. kad finansijska sredstva i finansijske obavezeapast finansijskih instrumenata koji su
izlozeni istom primarnom riziku (na primer, sredsivobaveze u portfelju forvard ugovora
ili dugih derivatnih instrumenata), ali uk§uju razlcite ugovorne strane;
3. kad su finansijska ili druga sredstva data kaotkodd za neregresirane finansijske obaveze;
4. kad duznik izdvaja finansijska sredstva radi izmjgeobaveze, ali bez onih sredstava koje je
poverilac prihvatio za izmirenje obaveze (na prinogplatni fond); ili
5. kad se o¢ekuje dace se obaveze, nastale kao rezultat dagekoji uzrokuju gubitke,
nadoknaditi od tr& strane po osnovu potrazivanja iz polise osigaran;]
50 Entitet koji sprovodi viSe transakcija fingskih instrumenata sa jednom suprotnom stranom,
moze sklopiti sporazum o ukupnom poravnanju sa stlamom. Takav ugovor omogawva jedno
neto izmirenje svih finansijskih instrumenata obad®nih tim sporazumom u slaju neispunjenja
obaveza ili prestanka bilo kog sporazuma. Ovakweagume olino koriste finansijske institucije
da se zastite od gubitka u &ju bankrota ili drugih dogiaja koje imaju za posledicu da suprotna
strana nije u mogunosti da izmiri svoje obaveze. Sporazum o ukupnonaynanju utwiuje pravo
prebijanja koje stupa na snagu ietna realizaciju ili izmirenje pojeditiaih finansijskih sredstava
i finansijskih obaveza, samo nakon atee situacije neispunjenja obaveza ili u drugim
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okolnostimacije se pojavljivanje nedkuju u uobtajenom toku poslovanja. Sporazum o ukupnom
poravnanju ne pruza osnovu za prebijanje osim &ko ispunjena oba kriterijuma iz paragrafa 42.
Kada se finansijska sredstva i finansijske obaveéage su predmet sporazuma o ukupnom
poravnanju ne prebijaju, efekat sporazuma na inlogeentiteta kreditnom riziku obelodanjuju se u
skladu sa paragrafom 36 IFRS 7.

11.4.13.RACUN 410 — Obaveze koje se mogu konvertovati u kdpita

“Na racunu 410 —Obaveze koje se mogu konvertovati u kaptauhvataju se dugotoe
obaveze koje se prema ugovoru mogu konvertovatdgowarajdi oblik kapitala, u skladu sa
zakonom.®?

Odredbama&lana 238. Zakona o privrednim drustvima (“Sluzbglasnik RS”, br. 125/04),
predvideno je povéanje kapitala pretvaranjem zamenljivih obveznicakgije i upis akcija po
osnovu prava imalaca varanata na taj upis. Postdpeigi propisi koji predwdaju konverziju
obaveza u kapital, kao Sto su Zakon o trziStu jaaotl vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(“Sluzbeni glasnik RS”, broj 47/06), Uredba o pg#u i uslovima za pretvaranje obaveza
odreienih pravnih lica u trajni ulog drzave (“Sluzbemagnik RS”, br. 26/02, 91/02 i 23/05) i dr.
Pored toga, mod@a je konverzija potrazivanja u ulog po osnovu ugavameliu pravnog lica i
banaka ili pravnih lica miisobno, Sto, kao i u drugim shjevima konverzije, podrazumeva
odreiene postupke vezane za izdavanje akcija, regigtrpoveanja kapitala i stino, s obzirom na
to da se konverzijom u sustini vrSi dokapitalizacgdnosno uslovno posenje kapitala.

Kao Sto je réeno, prema MRS 32, emitent finanijskog instrumédaaifikuje instrument ili
njegove delove, kao obavezu ili sopstveni kapitakladu s odredbama ugovornog aranZzmana pri
pocetnom priznavanju i prema definicijama finansijsieaveze i instrumenta kapitala. Ukoliko
finansijski instrument ne dovede do nastanka ugev@baveze emitenta da isplati gotovinu, preda
drugo finansijsko sredstvo ili razmeni drugi fingsle instrument pod uslovima koji su
potencijalno nepovoljni, tada je to instrument kalpi.

Kada se radi u finansijskim obavezama koje se mlagwertovati u kapital, te obaveze
mogu predstavljati sloZzene finansijske instrumektf sadrze i kapitalni element i element
obaveze. To bi bio sbaj emitovanja obveznica koje se mogu konvertovddapital, gde je trziSna
vrednost takvih obveznica ¢& od trziSne vrednosti obveznica koje ne daju pkaovertovanja u
kapital. U tom slgaju bi se vrednost takve obveznice iskazivala khaveza u iznosu koji
predstavlja vrednost ghe obveznice koja ne daje pravo konverzije, akazlimeiu te vrednosti i
vece vrednosti po kojoj je obveznica prodata — kaatkftp instrument. Mdutim, takve obveznice
za sada se ne javljaju u nasoj praksi, pa tem® detaljnije razmatrati. Nag&'i slu¢aj kod nas je
konverzija potrazivanja banaka po osnovu neizmiv@hiaveza po kreditima u kapital duznika.

PRIMER: konverzija kredita (duga) u kapital:

1. Otvoreno akcionarsko drustvo “G” je dobilo dugtmbkredit od banke “E” u iznosu od
500.000 dinara na dve godine sa 10% kamate godigstomesaim anuitetom otplate.
Iznos kredita je upkgen na ziro réun akcionarskog drustva.

2. Nakon Sest meseci, posto je akcionarsko druStvalaap nelikvidnost, a ugovorom je
predvidena mogdnost konverzije, kamata od 25.000 dinara pripisgnglavnom dugu i
ukupan iznos konvertovan u osnovni kapital {abiakcije) drustva.

32 lvan Anti¢, Vera Bjelica, Slovenko Brj Andrija,Jovéic’, dr Milan NegovanoV, dr Milenko Pavlow,
Milorad Ristanow, dr Slavoljub Starii dr RatomirCirovi¢, Priru¢nik o primeni kontnog okvira u skladu sa
MRS/MSF] Beograd, 2007., str. 831
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3. Nominalna vrednost jedne akcije je 1.000,00 dinardtziSna vrednost 3.000,00 dinara.
Konverzija je izvrSena po trziSnoj vrednosti, taleoje na ime duga emitovano 175 akcija.

KNJIZENJE

o RACUN IZNOS
Redni broj Duguije PotraZuj OPIS Duguje Potrazuj

1 2 3 4 5 6

1 241 Tekui 500.000,00
(poslovni)
racuni

410 Obaveze kojg 500.000,00
se mogu
konvertovati u
kapital —
kredit banke
“g

- za primljeni dugordni kredit koji se mozZe konvertovati u kap

2 562 Rashodi 25.000,00
kamata

410 Obaveze koje 25.000,00
se mogu
konvertovati u
kapital —
kredit banke
“g

- za prepis kamate po kreditu banke

3 410 Obaveze koj¢ 525.000,00
se mogu
konvertovati u
kapital —
kredit banke
“g

300 Akcijski 175.000,00
kapital

320 Emisiona 350.000,00
premija

- za konverziju obaveze po dugdmmm kreditu banke “E” u obne akcij¢

Zapaza se da je u ovom primeru obaveza iskazae&tnir na réunu 410, poSto je u
ugovoru unapred prediéna opcija konverzije obaveze u kapital. Ukolikkvea klauzula ne bi
postojala u ugovoru, knjizenje, na primer, primggrkredita od banke “E” izvrSilo bi se stavom
241/414. Nakon Sto se utvrdi da pravno lice nijaagwnosti da vrati kredit i kada zaktjuugovor
(ili aneks ugovora) o konverziji, izvrSio bi se pos obaveze sadana 414 -Dugora‘ni krediti u
zemlji na r&un 410 -Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital

Pove&anje osnovnog kapital po osnovu pretvaranja obaudapital (konverzija) upisuje se
u registar, koji se vodi kod nadleznog organa gisteaciju primljenih privrednih subjekata. l1zdate
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(emitovane) akcije upisuju se u Centralni regibtija od vrednosti kod Narodne banke Srbije, na
osnovu prethodno sprovedene procedure, odnosnojadbiodobrenja Komisije hartije od
vrednosti za izdavanje akcija bez odobrenja praspeldnosno bez javne ponude. Naime, prema
¢lanu 59. stav 1. pod 4) Zakona o trziStu hartijaveeidnosti i drugih finansijskih instrumenata,
odobrenje prospekta za izdavanje hartija od vredmige obavezno kada se vrSi izdavanje akcija
radi pretvaranja duga akcionarskog drustva u osri@pital, u skladu sa posebnim zakonom.

Konverzija je izvrSena prema trziSnoj vrednostiigkdJkoliko trziSna vrednost akcija nije
poznata, ugovorom o konverziji utiuje se koeficijent konverzije. U tom shju, polazna osnova
za utvdivanje koeficijenta konverzije je knjigovodstven@anost akcija.
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12. MEBDUNARODNI RA CUNOVODSTVENI STANDARD 39
FINANSIJSKI INSTRUMENTI : PRIZNAVANJE | ODMERAVANJE

12.1. Cili

1 ,Cilj ovog standarda je da se uspostave jpirga priznavanje i odmeravanje finansijskinh
sredstava, finansijskih obaveza i nekih ugovora&upovinu ili prodaju nefinansijskih stavki™
Zahtevi za prezentaciju informacija o finansijskinstrumentima su izneti u IAS 3Rinansijski
instrumenti: prezentacijaZahtevi za obelodanjivanje informacija o finaskiin instrumentima su
izneti u IFRS TFinansijski instrumenti: obelodanjivanja.

12.2. Delokrug

2 Ovaj standard treba da primenjuju svi eniteti na sve vrste finansijskih instrumenata
osim na:

1. ona we&a u zavisnim entitetima, prizdruzenim entitetima izajednickim poduhvatima
koja se ratunovodstveno obuhvataju u skladu sa IAS 2Konsolidovani i pojedinéni
finansijski izvesStaji; IAS 28 Investicije u pridruzene entitetali IAS 31 Uce&a u
zajednkim poduhvatima Medutim, entiteti treba da primenjuju ovaj standard na
uée&e u zavisnim i pridruzenim entitetima ili zajednickim poduhvatima koje se prema
IAS 27, IAS 28 ili IAS 31 ratunovodstveno obuhvata prema ovom standardu. Entitét
takode treba da primenjuju ovaj standard na derivate nau¢e&e u maticnim i zavisnim
entitetima ili zajedni¢kom poduhvatu osim ako derivat ne zadovoljava defigiju
instrumenta kapitala entiteta prema IAS 32.

2. prava i obaveze u vezi sa lizinzima, na koje se pnenjuje IAS 17 Lizing. Medutim:

a) potrazivanja po lizingu koja priznaje davalac lizinga su predmet odredbi prestanka
priznavanja i umanjenja vrednosti u ovom standardu(videti paragrafe 15-37, 58,
59, 63-65 i Prilog A paragrafi AG36-AG52 i AG84-AGS);

b) dugovanja po finansijskom lizingu koje priznaje korisnik lizinga su predmet
odredbi prestanka priznavanja ovog standarda (videtparagrafe 39-42 i Prilog A
paragrafe AG57-AG63); i

c) derivati koji su ugradeni u lizinge su predmet odredbi za ugrdene derivate ovog
standarda (videti paragrafe 10-13 i Prilog A paragafe AG27-AG33).

3. prava i obaveze poslodavaca po planovima o primamjia zaposlenih, na koja se
primenjuje 1AS 19 Primanja zaposlenih

4. finansijski instrumenti emitovani od strane entitea koji zadovoljavaju definiciju
instrumenta kapitala iz IAS 32 (ukljuéuju éi opcije i varante) ili za koje se zahteva da se
klasifikuju u skladu sa paragrafima 16A i 16B ili paragrafima 16C i 16D standarda
IAS 32. Medutim, imalac takvih instrumenata kapitala treba da primenjuje ovaj
standard na te instrumente, osim ako oni ne zadovalaju uslove za izuzimanje date

33 http://urrgb.com/index.php?topic=33062D.04.2011.
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5

No

pod (1) u prethodnom tekstu.

prava i obaveze (a) po ugovorima o osiguranju kaad je definisano u IFRS 4Ugovori
0 osiguranju a koja nisu prava i obaveze emitenta nastala pogovoru o osiguranju
koji zadovoljava definiciju ugovora o finansijskoj garanciji iz paragrafa 9, ili (b) po
ugovorima koji spadaju pod delokrug IFRS 4 zato Stosadrze obelezje diskrecionog
uéeXa. Medutim, entiteti treba da primenjuju ovaj standard na derivat koji je
ugraden u ugovor koji je pod delokrugom IFRS 4 ako taj @rivat nije sam po sebi
ugovor pod delokrugom IFRS 4 (videti paragrafe 10-3 i Prilog A paragrafi AG27-
AG33 ovog standarda). StaviSe, ako je emitent ugor® o finansijskoj garanciji
prethodno eksplicitno potvrdio da on smatra takve govore ugovorima o osiguranju,
taj emitent moze da odabere da primenjuje ili ovajstandard ili IFRS 4 na takve
ugovore o finansijskoj garanciji (videti paragrafe AG4 i AG4A). Emitent moze da
pravi takav izbor od ugovora do ugovora, ali izborza svaki ugovor je neopoziv.
(brisan)

ugovore izmalu sticaoca i prodavca u okviru poslovnih kombinaciy prodaje ili
kupovine na buduéi datum.

obaveze po osnovu zajma (kredita) raalite od obaveza po osnovu zajma (kredita)
opisanih u paragrafu 4. Emitent obaveze zajma trebada primenjuje IAS 37
Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijaln@vina za obaveze zajma koje nisu
pod delokrugom ovog standarda. Mdutim, sve obaveze zajma su predmet odredaba
prestanka priznavanja ovog standarda (videti paragafe 15-42 i Prilog A paragrafe
AG36-63).

finansijski instrumenti, ugovori i obaveze u okviru transakcija pla¢anja akcijama na
koje se primenjuje IFRS 2Placanje akcijama osim ugovora koji spadaju pod delokrug
paragrafa 5-7 ovog standarda, na koje se primenjujevaj standard.

10.prava na pla¢anja radi refundiranja troSkova koje entitet treba da snosi radi izmirenja

obaveze koju priznaje kao rezervisanje u skladu s#AS 37, ili za koju je u ranijem
periodu priznao rezervisanje u skladu sa IAS 37.

(Brisan)

“Sledée obaveze zajma su pod delokrugom ovog standardd®”

obaveze zajma koje entitet nazn& kao finansijske obaveze po fer vrednosti kroz
bilans uspeha. Entitet koji ima prethodnu praksu prodaje sredstva koja su rezultat
njegovih obaveza davanja zajma (kredita) ubrzo nakn nastanka treba da primenjuje
ovaj standard na sve obaveze zajma (kredita) u ist&lasi;

obaveze zajma (kredita koje se mogu izmiriti u gotani ili isporukom ili emitovanjem
drugog finansijskog sredstva. Ove obaveze zajma sderivati. Ne smatra se da je
obaveza zajma (kredita) izmirena neto samo zato St zajam (kredit) ispla¢en u
ratama (na primer, zajam — kredit obezbe@len nekretninom u izgradniji se ispl&uje u
ratama sa napredovanjem izgradnje);

obaveze za obezlibvanje zajma (kredita) sa kamatnom stopom nizom odrziSne. U
paragrafu 47 (4) se odrduje naknadno odmeravanje obaveza koje nastaju od dv
obaveza zajma (kredita).

Ovaj standard treba da se primenjuje naugoeore za kupovinu ili prodaju nefinansijske

stavke koji se mogu izmiriti neto u gotovini ili wyom finansijskom instrumentu, ili razmenom

3* http://www.mfin.gov.rs/pagesfissue.php?id=6545.04.2012.
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finansijskih instrumenata, kao da su ugovori fingksinstrumenti, sa izuzetkom ugovora koji su
zakljueni i koji nastavljaju da se drze u svrhu potvrdarigemu ili isporuci nefinansijske stavke u
skladu sa &kivanim potrebama entiteta vezanih za kupovinogaju ili kori&enje.

6 Postoje raziti nacini na koje ugovor za kupovinu ili prodaju nefingsise stavke moze da

se izmiri neto u gotovini ili drugom finansijskormstrumentu ili razmenom finansijskih

instrumenata. Oni obuhvataju:

1. kada uslovi ugovora dozvoljavaju svakoj strani nemirivanje u gotovini ili drugom
finansijskom instrumentu ili razmenom drugih fingsigh instrumenata;

2. kada sposobnost neto izmirivanja u gotovini ili gl finansijskom instrumentu, ili
razmenom finansijskih instrumenata, nije ekspleiiz uslova ugovora, veentitet ima
praksu neto izmirivanja siih ugovora u gotovini ili drugom finansijskom instentu ili
razmenom finansijskih instrumenata (bilo sa supneirstranom, zaklitivanjem ugovora o
otpisivanju ili prodajom ugovora pre izvrSenjaisieka);

3. kada, za stine ugovore, entitet ima praksu isporuke osnovnstjumenta i njegove prodaje
ubrzo posle isporuke u svrhu stvaranja dobitka @kkra:nih fluktuacija cene ili marze
dilera; i

4. kada se nefinansijska stavka koja je predmet ugonmze odmah konvertovati u gotovinu.

Ugovor na koji se primenjuje (2) i (3) nije zakign u svrhu prijema ili kao isporuka nefinansijske
stavke u skladu satekivanom kupovinom entiteta, prodajom ili zahtevimaakori€enje i, u skladu
sa tim, je pod delokrugom ovog standarda. Drugivagona koje se primenjuje paragraf 5 se
procenjuju da bi se odredilo da li su isplativigkau kontinuitetu drZze u svrhu potvrde o prijenu il
kao isporuka nefinansijske stavke u skladu&&kiwanim potrebama entiteta vezanim za kupovinu,
prodaju ili kori€enje i u skladu sa tim, je pod delokrugom ovog caada.

7 Prodata opcija da se kupi ili proda rexfisijska stavka koja se moze izmiriti u gotovini il
drugom finansijskom instrumentu, ili razmenom fisgskih instrumenata, u skladu sa paragrafom
6(1) ili (4), je pod delokrugom ovog standarda. &alkugovor se ne moze zakljuati u svrhu
prijema ili isporuke nefinansijske stavke u sklaghu @ekivanim potrebama entiteta vezanih za
kupovinu, prodaju ili kori&enje.

12.3. Priznavanje i prestanak priznavanja

12.3.1. Podetno priznavanje

14 “Entitet treba da prizna finansijsko sredstvoili finansijsku obavezu u svom izvestaju o
finansijskoj poziciji samo onda kada ono postane gna od ugovornih strana u instrumentu
(videti paragraf 38 u pogledu kupovine finansijskihsredstava na redovan né&n).” =

12.3.2. Prestanak priznavanja finansijskog sredstva

15 U konsolidovanim finansijskim izveStajimasagrafi 16-23 i paragrafi AG34-AG52 Priloga A
se primenjuju na konsolidovanom nivou. Stoga, ehptrvo konsoliduje finansijske izvestaje svih
zavisnih entiteta u skladu sa IAS 27 i SIC K@nsolidacija — entiteti za posebne namermmnda
primenjuje paragrafe 16-23 i paragrafe AG34-AGB2iloga A na rezultujéu grupu.

16 Pre procenjivanja da li, i u kojoj meri, je prestanak priznavanja prikladan shodno

% http://www.mfin.gov.rs/pagesfissue.php?id=6545.04.2012.
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paragrafima 17-23, entitet odreluje da li ti paragrafi treba da se primene na deoihansijskog
sredstva (ili deo grupe sknih finansijskih sredstava) ili na finansijsko sredtvo (ili grupu
sliénih finansijskih sredstava) u celini, na sledé& na¢in:

1. Paragrafi 17-23 se primenjuju na deo finansijskog redstva (ili deo grupe slénih
finansijskin sredstava) samo kada, deo koji se razatra za prestanak priznavanja,
zadovoljava jedan od sledéa tri uslova:

a) Deo uklju¢uje samo posebno odm@ene tokove gotovine od finansijskog sredstva (ili
grupe sliénih finansijskih sredstava). Na primer, kada entité zaklju¢i trostruku
opciju kamatne stope prilikom éega druga strana ste pravo na tokove gotovine po
osnovu kamate, ali ne i na tokove gotovine po osnovglavnice duznikog
instrumenta, paragrafi 17-23 se primenjuju na tokoe gotovine po osnovu kamate.

b) Deo ukljué¢uje samo potpuno proporcionalno (pro rata) €e&e u tokovima gotovine
od finansijskog sredstva (ili grupe sknih finansijskih sredstava). Na primer, kada
entitet zaklju¢i sporazum kog druga strana dobije prava na 90% #e&a u svim
tokovima gotovine, pod uslovom da entitet koji vrSi prenos ima potpuno
proporcionalan deo.

c) Deo ukljuéuje samo potpuno proporcionalna (pro rata) @¥eXa u posebno
odredenim tokovima gotovine od finansijskog sredstva (il grupe sliénih
finansijskin sredstava). Na primer, kada entitet z&lju ¢i ugovor prilikom kog
druga strana dobija prava na 90% tokova gotovine odkamate na finansijsko
sredstvo, paragrafi 17-23 se primenjuju na 90% tihtokova gotovine od kamate.
Ako postoji viSe drugih strana u ugovoru, svaka ugeorna strana ima
proporcionalno u¢e&e u posebno odrdenom toku gotovine pod uslovom da entitet
koji vrSi prenos ima potpuno proporcionalno wese.

2. U svim drugim sluéajevima, paragrafi 17-23 se primenjuju na finansij&o sredstvo u
celini (ili na grupu sliénih finansijskih sredstava u celini). Na primer, kada entitet vrSi
prenos: (a) prava na prvih ili poslednjih 90% sakugjene gotovine od finansijskog
sredstva (ili grupe finansijskih sredstava), ili (§ prava na 90% tokova gotovine od
grupe potrazivanja, ali obezb@uje garanciju kupci da ¢ée mu nadoknaditi kreditne
gubitke do 8% od iznosa glavnice potrazivanja, pargrafi 17-23 se primenjuju na
finansijsko sredstvo (ili grupu slénih finansijskih sredstava) u celini.

U paragrafima 17-26, termin “finansijsko sredstvo” se odnosi ili na deo finansijskog sredstva
(ili deo grupe sliénih finansijskih sredstava) kao Sto je utvideno pod (1) u prethodnom tekstu
ili, u suprotnom, na finansijsko sredstvo (ili grupu sliénih finansijskih sredstava) u celini.

17  “Entitet treba da prestane da priznaje finasijsko sredstvo samo kada:*

1. ugovorna prava na tokove gotovine od finansijskogredstva prestanu da vaze; ili

2. on prenese finansijsko sredstvo kako je izneto u pagrafima 18 i 19 i taj prenos se
klasifikuje za prestanak priznavanja u skladu sa psagrafom 20. (Videti paragraf 38
za prodaje finansijskih sredstava na redovan nén).

18 Entitet vrSi prenos finansijskog sredstvaamo kada, on ili:

prenosi ugovorna prava na primanje tokova gotovined finansijskog sredstva; ili

2. zadrzava ugovorna prava na primanje tokova gotovineod finansijskog sredstva, ali
preuzima ugovornu obavezu da ispléuje tokove gotovine jednom ili viSe primalaca

prema ugovoru koji zadovoljava uslove u paragrafu 9.

=

%8 http://www.mfin.gov.rs/pagesfissue.php?id=6545.04.2012.
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19 Kada entitet zadrzi ugovorna prava da prima ¢kove gotovine od finansijskog sredstva
(“originalnog sredstva”), ali preuzima ugovornu obavezu za pl&anje tih tokova gotovine
jednom ili viSe entiteta (“krajnjih primalaca”), en titet tretira tu transakciju kao prenos
finansijskog sredstva samo ako su zadovoljena sva tislova navedena u daljem tekstu.

1. Entitet nema obavezu da pléa iznose krajnjim primaocima osim ako ne sakupi
ekvivalentne iznose od originalnog sredstva. Kratk@éni avansi, za koje entitet ima
pravo na puni povra¢aj pozajmljenog iznosa plus obr&unata kamata po trziSnim
stopama ne kr3e ovaj uslov.

2. Prema ugovoru o prenosu, entitetu je zabranjeno dgrodaje ili zalaze originalno
sredstvo osim kao obezh#enje krajnjim primaocima za obavezu da im plaa tokove
gotovine.

3. Entitet ima obavezu da dozn#i sve tokove gotovine koje sakupi u korist krajnjih
primalaca bez veéeg odlaganja. Pored toga, entitet nema ovléSnja da reinvestira
takve tokove gotovine, osim kada je & o investicijama u gotovinu ili gotovinske
ekvivalente (kako je definisano u IAS 7lzveStaji o tokovima gotovinetokom kratkog
meduperioda of datuma sticanja gotovine do datuma zalevane doznake krajnjim
primaocima, i kamata dobijena od takvih investicija se takale prenosi na krajnje
primaoce.

20 “Kada entitet izvrSi prenos finansijskog sedstva (videti paragraf 18), on treba da
proceni stepen do kog je zadrzao rizike i koristi d vlasniStva nad finansijskim sredstvom. U
ovom slutaju:” ¥’

1. ako entitet u znaajnoj meri prenosi sve rizike i koristi od vlasniStva nad finansijskim
sredstvom, entitet treba da prestane da priznaje fiansijsko sredstvo i da zasebno
prizna kao sredstvo ili obaveze sva prava i obavezgtvorene ili zadrzane prilikom
prenosa.

2. Ako entitet u znatajnoj meri zadrzi sve rizike i koristi od vlasniStva nad finansijskim
sredstvom, entitet treba da nastavi da priznaje fiansijsko sredstvo.

3. Ako entitet niti izvrSi prenos niti u znacajnoj meri zadrzi sve rizike i koristi od
vlasniStva nad finansijskim sredstvom, entitet trela da odredi da li je zadrzao kontrolu
nad finansijskim sredstvom. U ovom sldaju:

a) ako entitet nije zadrzao kontrolu, on treba da pretane da priznaje finansijsko
sredstvo i da zasebno prizna kao sredstva i obavesga prava i obaveze koje su
stvorene ili zadrzane prilikom prenosa.

b) ako je entitet zadrZzao kontrolu, on treba da nastav da priznaje finansijsko
sredstvo do stepena svog stalnogtesta u finansijskom sredstvu (videti paragraf
30).

21 Prenos rizika i koristi (videti paragraf)2e procenjuje podenjem izlozenosti entiteta
riziku, pre i posle prenosa, sa promenama iznoggemena neto tokova gotovine od prenetog
sredstva. Entitet je u z&&noj meri zadrzao sve rizike i koristi od vlasu&tnad finansijskim
sredstvom ako se njegova izloZzenost promenama rgadagdnosti budtih neto tokova gotovine
od finansijskog sredstva ne menja u&aoj meri kao rezultat prenosa (na primer, zatojs&t
entitet prodao finansijsko sredstvo kaje po sporazumu da ponovo kupi po fiksnoj ceni ili
prodajnoj ceni plus prihod zajmodavca). Entiteujena&ajnoj meri preneo sve rizike i koristi od
vlasniStva nad finansijskim sredstvom, ako njegdx@Zenost takvim promenama viSe nije

37 http://lwww.mfin.gov.rs/pagesfissue.php?id=6545.04.2012.
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znaajna u odnosu na ukupne promene sadasnje vrednuktiih neto tokova gotovine povezanih
sa finansijskim sredstvom (na primer, zato Storjtitet prodao finansijsko sredstvo, koje je samo
predmet opcije za ponovnu kupovinu po fer vrednastireme te kupovine ili preneo potpuno
proporcionalno &eXe u tokovina gotovine za e finansijsko sredstvo na osnovu ugovora, kao 5to
je podee&e u zajmu (kreditu), koji zadovoljava uslove izggnafa 19).

22 Cestoée biti atigledno da li je entitet preneo ili zadrzao u &jaoj meri sve rizike i koristi
od vlasniStva i n& biti potrebno da se vrSe bilo kakva &raavanja. U drugim séiajevima, bée
potrebno da se iz¢ana i uporedi izloZenost entiteta promenama sadagejdnosti budtih neto
tokova gotovine, pre i posle prenosa. tzn@avanje i poréenje se vrSi kori&njem odgovarajie
tekile trziSne kamatne stope kao diskontne stope. Skaanno mogéa promena neto tokova
gotovine se razmatra, adzetezina se daje onim ishodiige je odigravanje verovatnije.

23 Da li je entitet zadrzao kontrolu (vide&iragraf 20(3)) nad prenetim sredstvom zavisi od
mogunosti onoga kome je sredstvo preneto da to sredstwda. Ako lice na koje je sredstvo
preneto ima prakinu moguénost da proda to sredstvo u celini nekogajestrani koja nije sa ovim
povezana i ako moZe tu madmost da sprovede jednostrano i bez nametanja dodagranéenja

na prenos, onda entitet nije zadrzao kontrolu. Unsdrugim sldajevima, entitet je zadrzao
kontrolu.

12.3.3. Prenosi koji se kvalifikuju za prestanak priznavanjvideti paragraf 20(1) i (3)(a))

24 “Ako entitet izvrSi prenos finansijskog sredtva u okviru prenosa koji se kvalifikuje za
prestanak priznavanja u celini, a zadrzi pravo da ervisira finansijsko sredstvo uz
nadoknadu, on treba da prizna ili sredstvo po osnav servisiranja ili obavezu servisiranja za
taj ugovor o pruzanju usluga.”® Ako se ne dekuje da dobijena naknadacini adekvatnu
kompenzaciju entitetu za pruzanje usluga, obavezaesvisiranja za pruzanje usluga treba da
se priznaje po fer vrednosti. Ako se ékuje da dobijena naknada bude véa od adekvatne
kompenzacije za pruzanje usluga, sredstvo po osnowaervisiranja treba da se prizna zbog
prava na servisiranje po iznosu odrdenom na osnovu raspodele knjigovodstvene vrednosti
veceg finansijskog sredstva u skladu sa paragrafom 27.
25 Ako se, kao rezultat prenosa, neko finaijsko sredstvo prestane da se priznaje u
celini, ali prenos ima za rezultat da entitet dobig novo finansijsko sredstvo ili preuzme novu
finansijsku obavezu, ili obavezu za pruzanje uslugeentitet treba da prizna novo finansijsko
sredstvo, finansijsku obavezu ili obavezu servisirga po fer vrednosti.
26 Pri prestanku priznavanja finansijskogsredstva u celini, razlika izmelu:

1. zbog njegove knjigovodstvene vrednosti i

2. zbira (a) dobijene naknade (ukljwujuéi i svako novo dobijeno sredstvo manje nova

preuzeta obaveza) i (b) svakog akumuliranog dobitkali gubitka, koje je priznat u
ukupni ostali rezultat (videti paragraf 55(2)) treba da se prizna u bilansu uspeha.

27 Ako je preneto sredstvo deo veg finansijskog sredstva (na primer, kada entitet
prenese tokove gotovine od kamate koji su deo dufkig instrumenta, videti paragraf 16(1)) i
taj preneti deo se kvalifikuje za prestanak priznawanja u celini, prethodna knjigovodstvena
vrednost veteg finansijskog sredstva treba da se raspodeli izide dela koji nastavlja da se
priznaje i dela koji prestaje da se priznaje, na asovu relativnih fer vrednosti tih delova na
dan prenosa. U svrhu ovoga, zadrzano sredstvo porms/u servisiranja treba da se tretira kao
deo koji nastavlja da se priznaje. Razlika izméu:
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1. knjigovodstvene vrednosti raspodeljene na deo koprestaje da se priznaje i
2. zbira (a) dobijene naknade za deo koji prestaje dae priznaje (ukljuéujuéi i svako
novo dobijeno sredstvo umanjeno za svaku novu preats obavezu) i (b) svakog
akumuliranog dobitka ili gubitka alociranog na onaj deo koji je bio priznat u ukupni
ostali rezultat (videti paragraf 55(2)) treba da seprizna u bilansu uspeha. Akumulirani
dobitak ili gubitak koji je bio priznat u ukupnom o stalom rezultatu se raspodeljuje
izmedu dela koji nastavlja da se priznaje i dela koji pestaje da se priznaje, na osnovu
relativnih fer vrednosti tih delova.
28 Kada entitet raspodeljuje prethodnu knjapstvenu vrednost ¥eg finansijskog sredstva
izmedu dela koji nastavlja da se priznaje i dela koggtaje da se priznaje, fer vrednost dela koji
nastavlja da se priznaje treba da se odredi. Kadmfitet u proslosti prodavao deloveisé delu
koji nastavlja da se priznaje ili kada postoje @uziSne transakcije za takve delove, poslednje
cene tih transakcija obezhgu najbolju procenu njegove fer vrednosti. Kadaaekotiranih cena
ili nedavnih trziSnih transakcija koje bi potvrdifer vrednost dela koji nastavlja da se priznaje,
najbolja procena fer vrednosti je razlika iztader vrednosti véeg finansijskog sredstva u celini i
naknade dobijene od lica na koje je preneto sredsije prestaje da se priznaje.

12.3.4. Prenosi koji se ne kvalifikuju za prestanak prizramja (videti paragraf 20(2))

29 Ako prenos nema za rezultat prestanak prizwvanja zato Sto je entitet zadrzao u
znafajnoj meri sve rizike i koristi od vlasniStva nad penetim sredstvom, entitet treba da
nastavi da priznaje preneto sredstvo u celini i dgriznaje finansijsku obavezu za primljenu
naknadu. U narednim periodima, entitet treba da priznaje svaki prihod po osnovu prenetog
sredstva i svaki rashod po osnovu finansijske obaxze.

12.3.5. Stalno we¥e u prenetim sredstvima (videti paragraf 20(3)(b))

30 “Ako entitet nije preneo niti zadrzao u zna&ajnoj meri sve rizike i koristi od vlasniStva
nad prenetim sredstvom, a zadrzava kontrolu nad preetim sredstvom, entitet treba da
nastavi da priznaje preneto sredstvo do onog stepando kog je zadrzao svoje &efe u
njemu.”*° Stepen stalnog Se¥a entiteta u prenetom sredstvu predstavlja onaj sfgen do kog
je entitet izlozen promenama vrednosti prenetog sdstva.Na primer:

1. kada stalno we&e entiteta bude u formi date garancije za prenetorsdstvo stepen do
kog je entitet zadrzao &eXe u prenetom sredstvu jednak je manjoj od slede dve
navedene veliine: (a) knjigovodstveni iznos i (b) maksimalni izws dobijene naknade u
prenosu, koji se moze zahtevati od entiteta da gsplati (“iznos garancije”).

2. kada stalno we&e entiteta ima oblik prodate ili kupljene opcije (li i jedne i druge) na
preneto sredstvo, stepen stalnogée&a entiteta jednak je iznosu prenetog sredstva koji
entitet moze da otkupi. Matutim, u slué¢aju prodate prodajne opcije na sredstvo koje se
odmerava po fer vrednosti, stepen stalnogéeXa entiteta je ograntten na nizi iznos od:
fer vrednosti prenetog sredstva i cene izvrSenja ajge (videti paragraph AG48).

3. kada stalno WweXe entiteta ima oblik opcije koja se izmiruje u gotwini ili sliéne
odredbe za preneto sredstvo, stepen do kog je emtitzadrzao WeXe se odmerava na
isti na¢in kao i kada je rezultat opcija koje se ne izmirupy u gotovini, kako je izlozeno
pod (2) u prethodnom tekstu.

31 Kada entitet nastavlja da priznaje sredstvalo stepena svog stalnogéeXa u njemu,
entitet takode treba da priznaje i obavezu koja je u vezi sa timUprkos drugim zahtevima
odmeravanja u ovom standardu, preneto sredstvo ias njim povezana obaveza se odmeravaju
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prema osnovi, koja odrazava prava i obaveze koje jentitet zadrzao. Povezana obaveza se
odmerava na takav n&in da je neto knjigovodstvena vrednost prenetog sdstva i povezane
obaveze jednaka:
1. amortizovanoj vrednosti prava i obaveza koje je ertet zadrzao, ako se preneto
sredstvo odmerava po amortizovanoj vrednosti; ili
2. fer vrednosti prava i obaveza koje je entitet zadrdo kada se odmeravaju samostalno,
ako se preneto sredstvo odmerava po fer vrednosti.
32 Entitet treba da nastavi da priznaje svaki prilod koji se javlja od prenetog sredstva
do nivoa svog stalnog &e&a u njemu i da priznaje sve nastale rashode pomsvu povezanih
obaveza.
33 U svrhe naknadnog odmeravanja, priznate promenéer vrednosti prenetog sredstva i
sa njim povezane obaveze se ¢anovodstveno obuhvataju u skladu sa paragrafom 55, ne
treba medusobno da se prebijaju.
34 Ako entitet ima stalno #e&e samo u jednom delu finansijskog sredstva (na prier,
kada entitet zadrzava opciju za otkup dela prenetogredstva, ili zadrzava rezidualno de&e,
koji ne vodi zadrzavanju zna&ajnog dela rizika i koristi od vlasniStva i entitet zadrzava
kontrolu), entitet raspodeljuje prethodnu knjigovodstvenu vrednost finansijskog sredstva
izmedu dela koji nastavlja da priznaje kao stalno @e&e, i dela koji prestaje da priznaje na
osnovu odnosa fer vrednosti tih delova na dan presa. U svrhu ovoga, primenjuju se zahtevi
paragrafa 28. Razlika izmelu:
1. knjigovodstvene vrednosti koja je raspodeljena na &o koji prestaje da se priznaje; i
2. zbira (a) naknade dobijene za deo koji prestaje dase priznaje i (b) svakog
akumuliranog dobitka ili gubitka koji je na njega r aspodeljen i koji je bio priznat u
ukupni ostali rezultat (videti paragraf 55(2)) treba da se prizna u bilans uspeha.
Akumulirani dobitak ili gubitak, koji je bio prizna t u ukupni ostali rezultat se
raspodeljuje izmedu dela koji nastavlja da se priznaje i dela koji pestaje da se
priznaje na osnovu odnosa fer vrednosti tih delova.
35 Ako se preneto sredstvo odmerava po amortizgvwarednosti, mogénost koju daje ovaj
standard za nazsavanje finansijske obaveze po fer vrednosti krdansi uspeha, se ne moze
primeniti na sa njim povezanu obavezu.

12.3.6. Svi prenosi

36 “Ako preneto sredstvo nastavlja da se priznajeto sredstvo i sa njim povezana
obaveza ne treba da se prebijaju. Siho, entitet ne treba da vrSi prebijanje prihoda koj se
mogu javiti od prenetog sredstva sa nastalim rashacha po osnovu povezanih obaveza (videti
IAS 32 paragraf 42).”°

37 Ako lice koje vrSi prenos obezbedi negotovinskkolateral (kao Sto su duZnéki
instrumenti ili instrumenti kapitala) licu kojem sr edstvo prenosi, r&unovodstveno
obuhvatanje kolaterala od strane lica koje prenosi na koje se prenosi zavisi od toga da li lice
na koje se prenosi ima pravo da proda ili ponovo aZi taj kolateral i od toga da li lice koje
vrSi prenos ne izvrSava svoje obaveze. Lice koje Sirprenos i lice na koje se prenosi sredstvo
treba da ratunovodstveno obuhvata kolateral na sled# nacin:

1. Ako lice na koje se sredstvo prenosi ima pravo pogavoru ili obi¢ajima da proda ili
ponovo zaloZi kolateral, onda lice koje vrSi prenosreba da reklasifikuje to sredstvo u
svom izvestaju o finansijskoj poziciji (na primer, kao pozajmljeno sredstvo, zalozZeni
instrumenti kapitala ili zaloZena potrazivanja sa pavom na otkup) odvojeno od drugih
sredstava.

2. Ako lice kojem se vrSi prenos proda kolateral kojimu je dat u zalog, ono treba da
prizna primanja od prodaje i odmerava obavezu po fe vrednosti, po osnovu svoje
obaveze da vrati kolateral.
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3. Ako lice koje vrsSi prenos ne izvrSi svoje obavezergma uslovima ugovora i viSe nema
pravo da dobije nazad kolateral, ono treba da presine da priznaje kolateral, a lice
kome se vrSi prenos treba da prizna kolateral kaowwje sredstvo, koje¢e na padetku
odmeravati po fer vrednosti ili, ako je vé prodalo kolateral, treba da prestane da
priznaje obavezu njegovog vrédanja.

4. Osim za ono Sto je réeno pod (3) lice koje vrSi prenos treba da nastawla evidentira
kolateral kao svoje sredstvo, a lice kome se vrSrgnos ne treba da priznaje kolateral
kao sredstvo.

12.3.7. Redovan néin kupovine ili prodaje finansijskog sredstva

38 Redovan ndin kupovine ili prodaje finansijskog sredstva trebada se priznaje i ne
priznaje, kako bude primenljivo, koriSéenjem ra¢unovodstvenog obuhvatanja na datum
prodaje ili raéunovodstvenog obuhvatanja na datum izmirenja (videtPrilog A paragrafi
AG53-AG56).

12.3.8. Prestanak priznavanja finansijske obaveze

39 “Entitet treba da ukloni finansijsku obavezu (li deo finansijske obaveze) iz svog
izvestaja o finansijskoj poziciji kada, i samo kadaje ona ugaSena — to jest, kada je ugovorom
odredena obaveza ispunjena, otkazana, ili je istekla

40 Razmena izmdu postojeteg zajmoprimca i zajmodavca duznikih instrumenata sa u
znafajnoj meri razli ¢itim uslovima treba da se ra&unovodstveno obuhvata kao gaSenje
prvobitne finansijske obaveze i priznavanje nove fiansijske obaveze. Sho, znatajna izmena
uslova postojée finansijske obaveze ili njenog dela (bilo da se oke ili ne moZe pripisati
finansijskoj teSko¢i duznika) treba da se ra&unovodstveno obuhvata kao gaSenje prvobitne
finansijske obaveze i priznavanje nove finansijskebaveze.

41 Razlika izmalu knjigovodstvene vrednosti finansijske obaveze (ildela finansijske
obaveze) koja je ugaSena ili preneta drugoj strani plaéene nadoknade, uklj@€ujuéi i sva
preneta negotovinska sredstva ili preuzete obavezigeba da se priznaje u bilansu uspeha.

42 Ako neki entitet ponovo kupi deo finansijskeavbze, taj entitet treba da raspodeli iznos
prethodne knjigovodstvene vrednosti finansijskevelza izmedu dela koji nastavlja da se priznaje i
dela koji prestaje da se priznaje na osnovu reldtifer vrednosti tih delova na datum ponovne
kupovine. Razlika izm#u (1) knjigovodstvene vrednosti koja je raspodeljea deo koji je prestao
da se priznaje i (2) ptene nadoknade, ukBujuc¢i i svako negotovinsko preneto sredstvo ili
preuzetu obavezu, za deo koji je prestao da segjezreba da se priznaje u bilansu uspeha.

12.4. Odmeravanje

12.4.1. Pocetno odmeravanje finansijskih sredstava i finangijs obaveza

43 Pri poetnom priznavanju finansijskog sredstva ili finansjske obaveze, entitet treba
da ih odmerava po njihovoj fer vrednosti uve€&anoj, u slwaju finansijskog sredstva ili
finansijske obaveze koji se ne odmeravaju po fer ednosti sa promenama fer vrednosti kroz
bilans uspeha, za troSkove transakcije koji se mogdirektno pripisati sticanju ili emitovanju
finansijskog sredstva ili finansijske obaveze.
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44 Kada entitet koristi tanovodstveno obuhvatanje na datum izmirenja zdssre koje se
naknadno odmerava po nabavnoj vrednosti li amaizoj vrednosti, to sredstvo secptno
priznaje po njegovoj fer vrednosti na datum prodeieeti prilog A paragrafi AG53-AG56).

12.4.2. Naknadno odmeravanije finansijskih sredstava

45 U svrhe odmeravanja finansijskog sredstva keje/rSi posle pfetnog priznavanja, ovaj
standard klasifikuje finansijska sredstva u stedetiri kategorije definisane u paragrafu 9:
1. finansijska sredstva po fer vrednosti kroz bilasgaha;
2. investicije koje se drze do dosjpe
3. zajmovi i potrazivanja; i
4. finansijska sredstva raspoloziva za prodaju.
Ove kategorije se primenjuju na odmeravanje i @vamje dobitaka ili gubitka prema ovom
standardu. Entitet moze da koristi druge opise va kategorije ili druge kategorizacije kada
prezentuje informacije u finansijskim izveStajimantitet treba da obelodani u napomenama
informacije koje zahteva IFRS 7.
46 “Posle pdetnog priznavanja, entitet treba da odmerava finangska sredstva,
uklju €uju éi i derivate koji su sredstva, po njihovim fer vrechostima, bez oduzimanja troSkova
transakcije_koji mogu nastati po prodaji ili drugom otudenju, osim za sledéa finansijska
sredstva;"*?
1. zajmove i potrazivanja kako su definisani u paragréu 9, koji treba da se odmeravaju
po amortizovanoj vrednosti koris&¢enjem metoda efektivhe kamate;
2. investicije koje se drze do dosp® kako su definisane u paragrafu 9, koje treba daes
odmeravaju po amortizovanoj vrednosti kori¥enjem metoda efektivnhe kamate; i
3. investicije u instrumente kapitala koji nemaju kotiranu trziSnu cenu na aktivnom
trziStu i ¢ija se fer vrednost ne moze pouzdano odmeriti i derati koji su povezani sa
njima i moraju se izmiriti isporukom takvih nekotir anih instrumenata kapitala, koji
treba da se odmeravaju po nabavnoj vrednosti (videtPrilog A paragrafi AG80 i
AG81).
Finansijska sredstva koja su nazn&na kao stavke hedzinga u paragrafima 89-102. Sva
finansijska sredstva osim ona koja se odmeravaju péer vrednosti kroz bilans uspeha su
predmet pregleda zbog umanjenja vrednosti u skladwsa paragrafima 58-70 i Prilogom A
paragrafi AG84-AG93.

12.4.3. Naknadno odmeravanije finansijskih obaveza

47 Posle p&etnog priznavanja, entitet treba da odmerava sve fiansijske obaveze po
amortizovanoj vrednosti koristeé¢i metod efektivhe kamate, osim za:

1. Finansijske obaveze po fer vrednosti kroz bilans ymha. Takve obaveze, ukljdujudi i
derivate koji su obaveze, treba da se odmeravaju pier vrednosti, osim za derivatnu
obavezu koja je povezana sa i mora se izmiriti doaspeaa nekotiranog instrumenta
kapitala ¢ija se fer vrednost ne moze pouzdano odmeriti i kojreba da se odmerava
prema nabavnoj vrednosti.

2. Finansijske obaveze koje nastaju kada se transfeinansijkog sredstva ne kvalifikuje
za prestanak priznavanja ili kada se primenjuje pristup stalnog &e&a. Paragrafi 29 i
31 se primenjuju za odmeravanije takvih finansijskihobaveza.

3. Ugovore o finansijskoj garanciji koji su definisani u paragrafu 9. Nakon pa@etnog
priznavanja, emitent takvog ugovora treba (osim akose ne primenjuju paragraph 47
(2) ili (2)) da ga odmerava prema viSoj vrednostizmedu:
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a) iznosa odralenog u skladu sa IAS 37 i
b) iznosa koji je priznavan na pdetku (videti paragraf 43) manje, kada je to
prikladno, ukupna amortizacija priznata u skladu salAS 18.

4. Obaveze obezbdivanja zajma po kamatnoj stopi niZzoj od trziSne. N&on poéetnog
priznavanja, emitent takve obaveze treba (osim akse ne primenjuje paragraf 47 (1))
da odmerava prema viSoj vrednosti izmdu:

a) lznosa odralenog u skladu sa IAS 37; i
b) iznosa koji je priznavan na pdetku (videti paragraf 43) manje, kada je to
prikladno, ukupna amortizacija priznata u skladu salAS 18.
Finansijske obaveze koje su nazwene kao stavke hedZzinga su predmet zahteva
ra¢unovodstva hedzinga u paragrafima od 89 do 102.

12.4.4. Razmatranja odmeravanja fer vrednosti

48 “Pri odredivanju fer vrednosti finansijskog sredstva ili finansijske obaveze u svrhu
primene ovog standarda, IAS 32 ili IFRS 7, entitetreba da primenjuje paragrafe od AG69 do
AG82 Priloga A."*?

48A  Najbolji dokaz fer vrednosti su kotirane ceme aktivnhom trziStu. Ako trziSte za neki
finansijski instrument nije aktivno, entitet tretba utvrdi fer vrednost kord&njem tehnike procene.
Cilj koris¢enja tehnike procene je da se utvrdi koja bi bdaactransakcije na dan odmeravanja u
nezavisnoj razmeni podstaknutoj ugd)enim poslovnim razmatranjima. Tehnike procene
obuhvataju nedavne direktne trziSne transakcijeedzmobavestenih, voljnih strana, ukoliko je
dostupna, reference na aktuelnu fer vrednost drugsgumenta koji je sustinski isti, analizu
diskontovanih tokova gotovine i modele za a@iilranje cene opcija. Ako postoji tehnika procene
koju obino koriste desnici na trziStu za odi&anje cene instrumenta i ako se pokazalo da ta
tehnika daje pouzdane procene cena koje se maguwrgtvarnim trziSnim transakcijama, entitet
treba da koristi tu tehniku. Odabrana tehnika pneceaaksimalno se zasniva na informacijama sa
trziSta i oslanja se u najmanjoj m@gymeri na informacije koje su specifie za jedan entitet. Ona
spaja sve faktore koje biesnici na trziStu razmatrali prilikom odiiganja cene i u skladu je sa
prihvaéenim ekonomskim metodologijama za ativanje cena finansijskih instrumenata. S
vremena na vreme, entitet proverava tehniku procéestira da li je valjana korisiecene iz bilo
koje ucljive aktuelne trziSne transakcije istog instrunzer{to jest, bez izmena i ponovnog
pakovanja) ili na osnovu bilo kojih dostupnih¢ljivih podataka sa trzista.

49 Fer vrednost finansijske obaveze sa obeleznainje (na primer, depozit padeinju) nije
manja od iznosa koji treba da se isplati po pojradiskontovan od prvog datuma kada se moze
zahtevati da se iznos plati.

12.4.5. Reklasifikacije

50 Entitet:

1. ne treba da reklasifikuje derivate van kategorije &r vrednosti kroz bilans uspeha dok
se on drzi ili emituje;

2. ne treba da reklasifikuje nijedan finansijski instrument van kategorije po fer vrednosti
kroz bilans uspeha ako ga je nakon pg&etnog priznavanja entitet nazn&io po fer
vrednosti kroz bilans uspeha; i

3. moze, ako se finansijsko sredstvo viSe ne drzi zarke prodaje ili otkupa u bliskoj
buduénosti (bez obzira na to Sto je sredstvo mozda s&no ili preuzeto prvenstveno za
svrhe prodaje ili otkupa u bliskoj buduénosti), da reklasifikuje to finansijsko sredstvo
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iz kategorije po fer vrednosti kroz bilans uspeha o su ispunjeni zahtevi paragrafa
50B ili 50D.
Entitet ne treba da reklasifikuje nijedan finansijski instrument u kategoriji po fer vrednosti
kroz bilans uspeha nakon péetnog priznavanja.
50A  Sledée promene okolnosti nisu reklasifikovane za potredragrafa 50:
1. derivate koji je prethodno bio naziem kao efikasan instrument zastite od rizika doeg
toka ili neto investicija viSe se ne kvalifikujekta
2. derivat postaje naztian kao efikasan instrument zastite od rizikadamog toka i zaStite od
rizika neto investicija; i
3. finansijska sredstva se reklasifikuju kada osigajae druStvo menja svoju
racunovodstvenu politiku u skladu sa paragrafom 453ER
50B  Finansijsko sredstvo na koje se primenjujeagraf 50(3) (osim finansijskog sredstva tipa
opisanog u paragrafu 50D) moze da se reklasifikaje kategorije po fer vrednosti kroz bilans
uspeha samo u retkim okolnostima.
50C Ako entitet reklasifikuje finansijsko sredstvan kategorije po fer vrednosti kroz bilans
uspeha u skladu sa paragrafom 50B, finansijskostredreba da se reklasifikuje po svojoj fer
vrednosti na datum reklasifikacije. Nijedan dobitiagubitak vet priznat u bilansu uspeha ne treba
da se stornira. Fer vrednost finansijskog sredstvalatum reklasifikacije postaje njegova nova
nabavna vrednost ili amortizovana vrednost, kakarijmenljivo.
50D Finansijsko sredstvo na koje se primenjujeragnaf 50(3) koje bi zadovoljilo definiciju
zajmova i potrazivanja (da se nije zahtevalo dérsmsijsko sredstvo klasifikuje kao ono koje se
drzi radi trgovanja prilikom pgetnog priznavanja) moZze da se reklasifikuje vardatije po fer
vrednosti, kroz bilans uspeha ako entitet ima narniesposobnost da drzi to finansijsko sredstvo u
doglednoj budénosti ili do dospéa.
50E  Finansijsko sredstvo klasifikovano kao raspetmza prodaju koje bi zadovoljilo definiciju
zajmova i potraZivanja (da nije nazeao kao raspoloZivo za prodaju) moZe da se reldagfvan
kategorije raspoloZiv za prodaju u kategoriju zajmopotraZivanja, ako entitet ima nameru i
sposobnost da drzi to finansijsko sredstvo u dogipbudiénosti ili do dospéa.
50F  Ako entitet reklasifikuje finansijsko sredstvan kategorije po fer vrednosti kroz bilans
uspeha u skladu sa paragrafom 50D ili van kategomigspolozivo za prodaju u skladu sa
paragrafom 50E, treba da reklasifikuje to finaksijssredstvo po fer vrednosti na datum
reklasifikacije. Za finansijsko sredstvo reklasifilano u skladu sa paragrafom 50D, nijedan dobitak
ili gubitak vet priznat u bilansu uspeha ne treba da se stofféravrednost finansijskog sredstva na
datum reklasifikacije postaje nova nabavna ili amovana vrednost, kako je primenljivo. Za
finansijsko sredstvo reklasifikovano van kategorgspolozivo za prodaju u skladu sa paragrafom
50E, svaki prethodni dobitak ili gubitak od tog dstva koji je priznat u ukupni ostali rezultat u
skladu sa paragrafom 55(2) treba&uaovodstveno da se obuhvata u skladu sa parag&éfom
51 “Ako, kao rezultat promene namere ili sposobnds viSe nije prikladno klasifikovati
investiciju kao onu koja se drzi do dospéa, ona treba da se reklasifikuje kao raspoloziva za
prodaju i ponovo odmerena po fer vrednosti, i razka izmedu knjigovodstvene vrednosti i fer
vrednosti treba da se r&unovodstveno obuhvata u skladu sa paragrafom 55(2)*
52 Kad kod prodaje ili reklasifikacije viSe nego leznatajnog dela investicija koje se drze
do dospéa ne zadovoljavaju bilo koji od uslova u paragrafu9, svaka preostala investicija
koja se drzi do dospéa treba da se reklasifikuje kao ona koja je raspolbiva za prodaju. Posle
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takve reklasifikacije, razlika izmedu knjigovodstvene vrednosti i fer vrednosti treba @ se
raéunovodstveno obuhvata u skladu sa paragrafom 55(2).

53 Ako pouzdano odmeravanje postane dostupno zanéinsijsko sredstvo ili finansijsku
obavezu za koje takvo odmeravanje prethodno nije b postupno, i zahteva se da se sredstvo
ili obaveza odmeravaju po fer vrednosti ako je mogée pouzdano odmeravanje (videti
paragrafe 46(3) i 47), ovo sredstvo ili obaveza tha da se ponovo odmeravaju po fer
vrednosti, i razlika izmedu knjigovodstvene vrednosti i fer vrednosti treba @ se
raéunovodstveno obuhvata u skladu sa paragrafom 55.

54 Ako, kao rezultat promene namere ili sposobnastli u retkim slu éajevima kada
pouzdano odmeravanje fer vrednosti nije viSe mogie (videti paragrafe 46(3) i 47) ili zato Sto
su “dve prethodne finansijske godine” pomenute u pagrafu 9 proSle, postaje prikladno
prenositi  finansijsko sredstvo ili finansijsku obawzu po nabavnoj vrednosti ili po
amortizovanoj vrednosti, a ne po fer vrednosti, fervrednost knjigovodstvene vrednosti
finansijskog sredstva ili finansijske obaveze na fjadatum postaje njihova nova nabavna
vrednost ili amortizovana vrednost, kako je primenjivo. Svaki prehodni dobitak ili gubitak
od tog sredstva koji je priznat u ukupni ostali reziltat u skladu sa paragrafom 55(2) treba da
se ratunovodstveno obuhvata na sledenacin:

1. U sluéaju finansijskog sredstva sa fiksnim dosp&em, dobitak ili gubitak treba da se
amortizuju u bilansu uspeha tokom preostalog trajafa investicije koja se drzi do
dospeta koriSéenjem metoda efektivne kamate. Svaka razlika izné nove
amortizovane vrednosti i iznosa na dospgel treba da se taka@e amortizuje tokom
preostalog trajanja finansijskog sredstva kori€enjem metoda efektivhe kamate, stno
amortizaciji premije ili diskonta. Ukoliko do de do naknadnog umanjenja vrednosti
finansijskog sredstva, svaki dobitak ili gubitak kqi je priznavan u ukupni ostali
rezultat se reklasifikuje iz kapitala u bilans uspéa u skladu sa paragrafom 67.

2. U sluéaju finansijskog sredstva koje nema fiksno dospe, dobitak ili gubitak se
priznaje u bilansu uspeha kada se finansijsko sreti® proda ili otudi na drugi na€in.
Ukoliko dode do naknadnog umanjenja vrednosti finansijskog smstva, svaki
prethodni dobitak ili gubitak koji je priznavan u ukupnom ostalom rezultatu se
reklasifikuje iz kapitala u bilans uspeha u skladusa paragrafom 67.

12.4.6. Dobici i gubici

55 “Dobitak ili gubitak koji se javlja usled promene fer vrednosti finansijskog sredstva ili
finansijske obaveze koja nije deo odnosa hedzingaideti paragrafe 89-102), treba da se
prizaje na sledei nagin:” *°

1. Dobitak ili gubitak od finansijskog sredstva ili finansijske obaveze klasifikovanih po
fer vrednosti kroz bilans uspeha treba da se prizrja u bilansu uspeha.

2. Dobitak ili gubitak od finansijskog sredstva raspobzivog za prodaju treba da se
priznaje u ukupni ostali rezultat, osim za troSkoveod umanjenja vrednosti (videti
paragrafe 67-70) i devizne dobitke i gubitke (videtPrilog A paragraph AG83), dok
finansijsko srestvo ne prestane da se priznaje. Tadte akumulirani dobitak ili gubitak
prethodno priznat u ukupnom ostalom rezultatu biti reklasifikovan iz kapitala u bilans
uspeha, kao reklasifikacija usled korigovanja (vidé IAS 1 Prezentacija finansijskih
izvestaja(revidiran 2007. godine)). Meutim, kamata izra¢unata koriSéenjem metoda
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efektivne kamate (videti paragraph 9) se priznaje ubilansu uspeha (videti IAS 18

Prihodi). Dividende od instrumenta kapitala raspol@ivog za prodaju se priznaju u

bilansu uspeha kada se ustanovi pravo entiteta daima uplate (videti IAS 18).
56 Za ona finansijska sredstva i finansijske obawe koja se knjize po amortizovanoj
vrednosti (videti paragrafe 46 i 47), dobitak ili gibitak se priznaje u bilansu uspeha kada se
prestalo sa priznavanjem tog finansijskog sredstvdli obaveze ili mu je vrednost umanjena,
kao i kroz proces amortizacije. Malutim, za finansijska sredstva ili finansijske obavee koje
su stavke hedzinga (videti paragrafe 78-84 i PrilogA paragrafi AG98-AG101)
raéunovodstveno obuhvatanje dobitaka ili gubitaka trela da bude u skladu sa paragrafima
89-102.
57 Ako neki entitet priznaje finansijska sredstvakoriséenjem ra¢unovodstvenih podataka
na datum izmirenja (videti paragraph 38 i Prilog A paragrafe AG53 i AG56), svaka promena
fer vrednosti tog sredstva koja treba da se dobijeokom perioda izmaiu datuma prodaje i
datuma izmirenja se ne priznaje za sredstva prenetapo nabavnoj vrednosti ili po
amortizovanoj vrednosti (osim gubitaka zbog umanjeja vrednosti). Za sredstva koja se
knjize po fer vrednosti, malutim, promena fer vrednosti treba da se priznaje ubilansu
uspeha, ili u kapitalu, kako je prikladno po paragrafu 55.

12.4.7. Umanjenje vrednosti i nenaplativnost finansijskilrexddstava

58 “Entitet treba da procenjuje na kraju svakog iaeStajnog perioda da li postoji neki
objektivan dokaz da je doSlo do umanjenja vrednostifinansijskog sredstva ili grupe
finansijskih sredstava.”® Ako postoji takav dokaz, taj entitet treba da primenjuje paragraf 63
(za finansijska sredstva koja se knjize po amortiaeanoj vrednosti), paragraf 66 (za
finansijska sredstva koja se knjize po nabavnoj vrénosti) ili paragraf 67 (za finansijska
sredstva koja su raspoloziva za prodaju) da bi sedoedio iznos svakog gubitka usled
umanjenja vrednosti.

59 Finansijsko sredstvo ili grupa finansijskihdstva je umanjene vrednosti, ili su pretrpljeni
gubici zbog umanjenja vrednosti ako, i samo akstgpobjektivni dokaz umanjenja vrednosti kao
rezultat dogdaja koji se odigrao posle prvobitnog priznavangdstva (“nastanak gubitka”) i taj
nastanak gubutka (ili nastanci gubitka) ima uticag procenjene bude tokove gotovine od
finansijskog sredstva ili grupe finansijskih sredst koji se mogu pouzdano proceniti. Moze se
dogoditi da nije mogte utvrditi jedan, zaseban datgq koji je prouzrokovao umanjenje vrednosti.
Ce&e je umanjenje vrednosti prouzrokovano kombinovaefiektom nekoliko dogtja. Gubici
ocekivani kao rezultat budih dogataja, bez obzira koliko verovatni, se ne priznajinjeRtivni
dokaz da je doSlo do umanjenja vrednosti finanggskredstva ili grupe finansijskih sredstava
obuhvata udjive podatke koje vlasnik sredstava moze da prilmetastanku gubitka:

1. zn&ajnoj finansijskoj teSka emitenta ili duznika;

2. krSenju ugovora, kao Sto je neispunjenje obavezaklasnele isplate kamate ili glavnice;

3. garanciji od strane zajmodavca zajmoprimcu, zbamekskih ili pravnih razloga u vezi sa
finansijskom teSkéom zajmoprimca, povlastice koju zajmodavac ne linan u obzir u
nekim drugim okolnostima;
visokoj verovatnéi bankrota ili druge finansijske reorganizacijermafavca,
nestanku aktivnog trzisSta za to finansijsko sreagtyog finansijskih teska; ili

ok
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6. uccljivim podacima koji pokazuju da postoji merljivananjenje budéih tokova gotovine

od grupe finansijskih sredstava nakorégtoaog priznavanja tih sredstava, mada smanjenje

ne moze joS uvek da se utvrdi za pojedivaafinansijska sredstva u grupi, ukliguci i:

a) Stetne promene platezne ¢én@ajmoprimca u grupi (na primer, paan broj odlozeih
isplata ili povéan broj zajmoprimca sa kreditnim karticama koji dostigli svoja
ograntenja kredita i ispléuju minimalni meséni iznos); ili

b) nacionalni ili lokalni ekonomski uslovi koji su uexi sa izmirivanjem obaveza za
sredstva u grupi (na primer, p@amje stepena nezaposlenosti zajmoprimca u toj
geografskoj oblasti, smanjenje cena nekretnina gmtéke u relevantnoj oblasti,
smanjenje cena nafte za sredstva zajma pré&wma nafte, ili Stetne promene
industrijskih uslova koji utiu na zajmoprimce u grupi).

60 Nestanak aktivnog trziSta zato Sto se finakisijsnstrumentima oddenog entiteta viSe ne
trguje javno, nije dokaz umanjenja vrednosti. Pagldknog rejtinga entiteta nije, sam po sebi,
dokaz umanjenja vrednosti, mada moze biti dokaznjenga vrednosti kada se uzmu u obzir i
druge dostupne informacije. Pad fer vrednosti faijakog sredstva ispod nabavne ili amortizovane
vrednosti nije neophodno dokaz umanjenja vredn@sti primer, pad fer vrednosti investicije u
duzntki instrument koji je rezultat po¢anja kamatnih stopa ostenih rizika).

61 Pored vrsta dodaja opisanih u paragrafu 59, objektivni dokazi oanpanju vrednosti
investicije u instrument kapitala obuhvataju infaci)e o zn&ajnim promenama sa Stetnim
uticajem koje su se odigrale u tehnoloSkom, traignekonomskom ili pravnom okruZenju u kom
emitent posluje, i ozrkava da se troSkovi investicije u instrument kapitak mogu povratiti.
Znaajan ili dugotrajan pad fer vrednosti investicijengtrument kapitala ispod nabavne vrednosti
je takaie zn&ajan dokaz umanjenja vrednosti.

62 U nekim slaajevima se moze dogoditi da sucljipi dokazi potrebni za procenu iznosa
gubitka zbog umanjenja vrednosti finansijskog dnedsogranteni ili viSe nisu u potpunosti
relevantni za aktuelne okolnosti. Na primer, ovoZzmala bude stiaj kada je zajmodavac u
finansijskim teSkéama i kada postoji nedovoljno dostupnih podatakard&losti koji se odnose na
slicne zajmodavce. U takvim slajevima, entitet koristi svoje iskustvo i rdseanje da koriguje
uccljive podatke za grupu finansijskih sredstava daobi odrazili aktuelne okolnosti (videti
paragraf AG89). Kori&nje razumnih procena je kijui deo sastavljanja finansijskih izveStaja i ne
smanjuje njihovu pouzdanost.

12.4.8. Finansijska sredstva koja se knjize po amortizovamednosti

63 »AKO postoji objektivni dokaz da je nastao gbitak zbog umanjenja vrednosti od
zajmova ili potrazivanja ili investicija koje se drze do dospéa koja se knjize po
amortizovanoj vrednosti, iznos gubitka se odmeravéao razlika izmedu knjigovodstvene
vrednosti sredstava i sadasnje vrednosti procenjenibuduéih tokova gotovine (iskljucujuéi
buduée kreditne gubitke koji nisu nastali) diskontovanihpo prvobitnoj efektivnoj kamatnoj
stopi finansijskog sredstva (to jest, efektivnoj kenatnoj stopi izra¢unatoj prilikom prvobitnog
priznavanja).“*’ Knjigovodstvena vrednost sredstava treba da se smj ili direktno ili
koriSéenjem ra¢una za nadoknade. Iznos gubitka treba da se prizna bilansu uspeha.

64 Entitet prvo procenjuje da li objektivni dokamanjenja vrednosti postoji pojedime za
sredstva koja su pojedi¢rro zna&ajna, pojedinéno ili zajednéki za finansijska sredstva koja nisu
pojedin&gno zn&ajna (videti paragraf 59). Ako entitet odredi da pestoji objektivni dokaz
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umanjenja vrednosti za finansijsko sredstvo kojpgedin&no procenjuje, bilo da je zdajno ili
ne, on uklj@¢uje to sredstvo u grupu finansijskih sredstavalgmim karakteristikama kreditnog
rizika i zajednéki ih procenjuje zbog umanjenja vrednosti. Sred&va se pojedinao procenjuju
zbog umanjenja vrednosti i za koja je gubitak odanjenja vrednosti priznat ili nastavlja da se
priznaje, se ne ukljiuju u zajedniku procenu zbog umanjenja vrednosti.

65 Ako se, u narednom periodu, iznos umanjenja vrawsti smanji i ako se to smanjenje
moze objektivno dovesti u vezu sa dodajem koji se odigrao posle priznavanja umanjenja
vrednosti (kao Sto je poboljSanje duznikovog kreditog rejtinga), prethodno priznati gubitak
zbog umanjenja vrednosti treba da se stornira ili dektno ili korigovanjem ra ¢una za
nadoknade. Storniranje ne treba da ima za rezultaknjigovodstvenu vrednost finansijskog
sredstva koja prelazi ono Sto bi bila amortizovanarednost, u sliaju da umanjenje vrednosti
nije bilo priznato, na datum kada je izvrSeno storiranje umanjenja vrednosti. Iznos
storniranja treba da se prizna u bilansu uspeha.

12.4.9. Finansijska sredstva koja se knjiZze po nabavnojdmesti

66 Ako postoji objektivni dokaz da je gubitak zbogumanjenja vrednosti nastao za
nekotirani instrument kapitala koji se ne knjizi po fer vrednosti zato 5to se fer vrednost ne
moze pouzdano odmeriti, ili za derivatno sredstvo &je je povezano sa i mora biti izmireno
isporukom takvog nekotiranog instrumenta kapitala,iznos umanjenja vrednosti se odmerava
kao razlika izmedu knjigovodstvene vrednosti finansijskog sredstva isadaSnje vrednosti
procenjenih buduéih tokova gotovine diskontovanih po trenutnoj trzisoj stopi prinosa za
sliéno finansijsko sredstvo (videti paragraf 46(3) i plog A paragrafe AG80 i AG81). Takvi
gubici zbog umanjenja vrednosti ne treba da se stairaju.

12.4.10.Finansijska sredstva raspoloZiva za prodaju

67 .Kada se pad fer vrednosti finansijskog sredsw& raspolozivog za prodaju prizna u
ukupni ostali rezultat i kada postoji objektivni dokaz umanjenja vrednosti sredstva (videti
paragraf 59), akumulirani gubitak koji je priznat u ukupnom ostalom rezultatu treba da se
reklasifikuje iz kapitala u bilans uspeha, kao rekasifikacija usled korigovanja, iako
priznavanije finansijskog sredstva nije bilo prestab.“*®

68 Iznos akumuliranog gubitka koji je reklasifikovan iz kapitala u bilans uspeha prema
paragrafu 67 treba da bude razlika izmeéu troSkova sticanja (neto od svake isplate glavnice
amortizacije) i tekuée fer vrednosti, umanjena za svaki gubitak zbog umgenja vrednosti tog
sredstva koji je prethodno priznat u bilansu uspeha

69 Gubici zbog umanjenja vrednosti priznati u bilaaxsu uspeha za investiciju u instrument
kapitala klasifikovan kao raspoloziv za prodaju netreba da bude storniran kroz bilans
uspeha.

70 Ako se, u narednom periodu, fer vrednost duztikog instrumenta klasifikovanog kao
onaj koji je raspoloziv za prodaju povea i ako se to povéanje bude moglo objektivno dovesti
u vezu sa dogdajem koji se odigrao nakon Sto je gubitak zbog umgenja vrednosti priznat u
bilansu uspeha, gubitak zbog umanjenja vrednosti g#ba da se stornira, a iznos storniranja
prizna u bilans uspeha.
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12.4.11.RACUN 235 — Hartije od vrednosti koje se drze do daspe deo koji dospeva do jedne godine

“Na ovom ra&unu, prem&lanu 17. Pravilnika o Kontnom okviru, obuhvataju ctplate
dugor@nih hartija od vrednosti koje dospevaju zacplge u roku do godinu dana od dana bilansa,
a evidentirane su nadanu 036 —Hartije od vrednosti koje se drze do do@)é“g Pravno lice
prilikom izrade bilansa utduje iznose hartija od vrednosti koji dospevajunzplatu u roku od
godinu dana od dana bilansa ucsfevima bilansa kada se bilans sastavlja, kakoajedeno u
prethodnom primeru i taj iznos prenosi néura235.

Svrstavanje otplata dugatih hartija od vrednosti koje dospevaju zaéplge u roku do
godinu dana od dana bilansa, koje sé€enakazuju kao dugotai finansijski plasmani, izvrSeno je
u skladu sa MRS 39 stav 9. gde seaiuje klasifikacija finansijskih sredstava i stav 48.46. ovog
standarda koji uduju priznavanje i merenje finansijskih sredstavéljug¢uju¢i i hartije od
vrednosti, odnosno ulaganja koja se drze do dasp&oja se mere po amortizovanoj vrednosti,
primenom metode efektivhe kamatne stope. Ovdetijm list&i neophodnost Wienja odgovarajte
analitcke evidencije, kao i drugih poréih evidencija iz kojih se mogu utvrditi rokovi qmsa
pojedinih finansijskih instrumenata po korisnicimiaganja, odnosno vrstama, serijama i klasama
hartija od vrednosti.

Prilikom utvrdivanja iznosa hartija od vrednosti koji dospevagunaplatu u roku do godinu
dana od dana bilansa treba obratiti paznju na tibjd&kamata ukljgena u nominalni iznos hartije
od vrednosti. Ako je to stiaj, onda se sa odgovaré@g ra&una dugordnih plasmana (kan 036)
na ra&un kratkor@nih plasmana (fan 235) prenosi ukupan iznos koji dospeva za naplaioliko
kamata nije ukljgiena u nominalni iznos hartije od vrednosti¢ \8® obraunava i napléuje na
odreleni dan, onda se vrSi prenos nominalnog iznosajéhad vrednosti koji dospeva do jedne
godine od dana bilansa. Obum kamate vrSi se kako je oziemo na samoj hartiji od vrednosti,
koja se u vidu elektronskog zapisa evidentira ut@émom registru NBS, s tim Sto se deo kamate
obraunat do dana bilansa unosi u finansijske prihodeoinskog perioda za koji se sastavlja
bilans, a kamata koja se odnosi na period do godama od dana bilansa otwaava se i unosi u
prihode tog perioda.

PRIMER:

Pravno lice je utvrdilo da na dan sastavljanjansi&éa31.decembra 2010. godine néuna
036 —Hartije od vrednosti koje se drze do do&pema iskazanu obveznicu pravnog lica “M”, koja
dospeva za naplatu 1. maja 2011. godine. Nominak@nost obveznice iznosi 100.000,00 dinara.

Kamata nije sadrZzana u nominalnoj vrednosti obvezni€ se obrdunava Sestomedeo
po stopi od 9% na godiSnjem nivou. Poslednji dbnekamate izvrSen je 31. oktobra 2010. godine.

Pravno lice je sa danom sastavljanja bilansa iov@bratun kamate za preostala dva
meseca obrainskog perioda i prenelo nominalni iznos obvezmee ra&un 235 - Hartije od
vrednosti koje se drze do dogpe- deo koji dospeva do jedne godine.

Obratunata kamata za period od 1. novembra do 31. deeetli0. godine iznosi 1.500
dinara (100.000,00 x 9% x 2/12 = 1.500,00).

9 lvan Anti, Vera Bijelica, Slovenko Brkj Andrija Jovei¢, dr Milan Negovanow, dr Milenko Pavlow,
Milorad Ristanow, dr Slavoljub Starii dr RatomirCirovi¢, Priru¢nik o primeni kontnog okvira u skladu sa
MRS/MSF] Beograd, 2007., str. 641
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KNJIZENJE

o RACUN IZNOS
Redni broj Duguje PotraZuje OPIS Duguje Potrazuje

1 2 3 4 5 6
1) 289 Ostala aktivng ~ 1.500,00
vremenska
razgrantenja
(analiticki —
obraunati
prihodi od
kamata koje
se odnose na
obratunski
period, a koje
dospevaju za
naplatu po
isteku
obratunskog
periods
662 Prihodi od 1.500,00
kamati
- za obr&unatu kamatu po obveznici pravnog lica “M” (novemtdacembar 2010)
2) 235 Hartije od 100.000,00
vrednosti koje
se drze do
dospéa — deo
koji dospeva
do jedne
godine
036 Hartije od 100.000,00
vrednosti koje
se drze do
dospéa
- za prenos nominalne vrednosti obveznice pravneg'M’ koje dospeva 1. maja 2010. god

Preneti nominalni iznos obveznice iskazuje se tiama 235 do naplate. Oldan i knjizenje
kamate za period od 1. januara do déapebveznice, odnosno do 1. maja 2010. godine avise
u toj godini (knjizenje 220/662).
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13.  STRATEGIJSKI ASPEKTI KOMBINOVANJA I
PRESTRUKTUIRANJA KORPORATIVNOG PREDUZE CA

13.1. Oblici kombinovanja korporacija

13.1.1. Interni versus eksterni rast

Savremeno preduze obavlja svoju drusStveno-ekonomsku misiju u praadisiStvene reprodukcije
u slozenim i dinamdkim privrednim uslovima. Takav ekonomski ambijemtgraiuje inovativna,
inventivna i rastu i razvoju okrenuta predéaeali i kaZznjava inferiorna i ona preddaekoja
smatraju date mdi da zadrZze mesto koje trenutno imaju na deném trziStima ili trziSnim
segmentima bez dodatnih napora, odnosno bez u&adadpjnih resursa (sredstava i kadrova).
lako su rast i razvoj neophodni preduslo¥ueanija i poboljSanja konkurentske pozicije predaze
moguwenost za rast nisu neogréene, tako da predu@e mora paZzljivo da procenjuje anticipirane i
identifikovane alternative za rast, kako bi donisfaravnu odluku koja je u skladu sa pribeaim
ciliem, pravcem (ekspanzija ili diverzifikacijajrietodom rasta.
Pre nego $to navedemo koje metode rasta stoje zedoa raspolaganju, nakon utenog cilja i
izabranog pravca rasta, neophodno je da najpre dkaiiicije rasta i razvoja. Rast predtaese
manifestuje kao promena u njegovoj veli merei veli¢inu brojem zaposlenih i snagom
instaliranih kapaciteta, dok razvoj predstavljaijgeadaptivnin promena da bi se iskoristili efekti
okrupnjavanja.
S obzirom na prihvne definicije pojmova ,rast* i ,razvoj, koje mnbdkoriste ¢ak i kao
sinonime, potrebno je da nesto kazemo o tome nank&in, odnosno kojim metodama predéee
moZze da ostvari oddene promene u svojoj véini i ekonomskoj snazi, u smislu njihovog
pove&tanja i poboljSanja, i da &eljavanjem argumenatao et contraodrelenog metoda rasta damo
argumente koji opravdavaju prihvatanje eksternihtoeke® za rast, odnosno kofiine izbog
eksternim metoda za rast predéezatraktivnijim u odnosu na rast internim metodama.
Preduzée mozZe da identifikovane i anticipirane alternathgerast realizuje: internim metodama,
eksternim metodama ili, pak, kombinacijom oba matabta.
»Interni rastpodrazumeva realizaciju odabranih pravaca rasia igkgradnju sopstvenih kapaciteta
ifili kroz razvoj sopstvenih novih proizvoda™ Da bi preduzée prihvatilo ovaj metod rasta
potrebno je da ono raspolaze, pre svega, snaztraiistko-razvojnim sektorom. Za rast internim
metodama karakterigtio je da zahteva dug vremenski period za njegoalizexiju i ulaganje
znatnih resursa (sredstava i kadrova). Na kerfe ovog metoda za rast primorana su ona
preduzéa koja su pioniri u svojoj grani delatnosti i kaj@ mogu, i da hi® da se razvijaju
eksternim metodama za rast, jer ne postoje adekpattmeri sa kojima bi mogli da realizuju neku
od metoda eksternog rasta. Jedna od prednosti engtt®inog rasta je da se one ogtamaju samo
na odréene projekte diverzifikacije. Preduze koje se odltilo da raste i razvija se internim
metodama, na raspolaganju su séed@mogénosti:

1. sopstveni razvoj, proizvodnja i prodaja novih pvoda;

50 Slavisabordevi¢, Poslovne kombinacije —¢anovodstveni aspekt , Ekonomski fakultet Pristirdstina, 2007. str.
2.
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2.
3.
4.

proizvodnja po licenci i prodaja novih proizvoda,;
razvoj po nalogu na eksternim mestima, uz sopstpeoizvodnju i prodaju i
naknadna kupovina trgovinske robe i prodaja prejgstvene prodajne organizacije.

Nasuprot metodama za interni rast, stoje metkiternog rastaodnosno razni oblici spajanja,
pripajanja i otkupa preduza. Nave§emo ukratko neke od razloga koji mogu uticati nal@ose
preduzée pri donoSenju odluke o izboru metoda za rastsdhirast primenom eksternih metoda.
Neki od tih razloga su:

1.

2.

w

©oOoNOA

efikasnije prema&vanje uslova ulaska na odema trZista kroz pripajanje ili otkup
preduzeéa koje je steklo odrenu reputaciju na datom trzistu;

pridobijanje izvora koji odmah obezhgu dobit buddi da se preduzima verazvijeni
proizvod;

osvajanje prodajne mreze i uspostavljanje kontrod odrdenim retkim izvorima
snabdevanja;

munjenivita promenad@&a u ponudi grane;

jatanje pregovakke snage u odnosu na kupce i dobaeja

poboljSanje pozicije na finansijskom trzistu;

sticanje odréenih poreskih olakSica;

lukrativnije (unosnije) ulaganje finansijskih sreas u odnosu na interni rast;
zaoStravanje konkurencije demenazerima i sl.

Osnovnl problem koji se javlja nakon izvrSenog apgj, pripajanja ili otkupa drugih preddaeje

problem tzv.postakvizicione integracijeg intenzitet ovog problema zavisi od toga u kem@jmeri

integrisano preduZe moZe adekvatno inkorporirati u aktivnosti rdiatig preduzéa, dok je
osnovni nedostatak primene ovih metoda za ragapje cene za sticanje drugih predize

Dakle, preduzéu na raspolaganju stoji viSe metoda za rast, katernih, tako i eksternih, ili pri
izboru odrédenog metoda potrebno jecgljavanje tri osnovna faktora, a to su:

1.
2.
3.

ekonominost— realizacija izabranog pravca razvoja uz najokgpne troskove;
vreme— brzina sa kojonie se izabrani pravac razvoja realizovati; i
rizik — izbor alternative za rast koja se mozZe ostvazithajmanji rizik.

Da zakljw&imo, pri donoSenju ispravne odluke o izboru metoalsta preduz® mora da zna sa
kojim resursima za ostvarivanje svojih ciljevacveaspolaze, a koje joS mora da pribavi i to
diferencirano po vrsti, kvalitetu i kaini, roku i vrsti potrebe. Tek kada se stekne pi@dso tome
koji resursi, u kojem roku, na kojem mestu potremoize se na racionalandra sastaviti plan za
pribavljanje ovih resursa.

U nastavku izlaganja detaljnifiamo obrazloZiti neke od metoda eksternog rast& &ejrealizuju
kombinovanjem dva ili viSe prethodno nezavisnihitet# ili, pak, kombinovanjem delova dva ili
viSe nezavisnih entiteta.
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13.1.2. MendZzeri, akvizicije i preuzimanja

MerdZeri (mergers), akvizicije (acquisitions)i preuzimanja(takeovers)su na$ glavni predmet
interesovanja. lako u sustini predstavljaju ratdi oblike kombinovanja korporativnih preddae
uglavnhom se navedeni termini koriste kao sinonarkao najeXi izraz za sva tri oblika koristi se
termin akvizicija. Svaki autor koji se iole ozbijg bavio problemom rasta i razvoja korporacija
pokuSao je da da svoje definicije sa tri naveddati&a kombinovanja korporacija. Navesno neke
od tih definicija.
PremaManneu, tvorci koncepta trZista za korporativnu kontr@ioarket for Corporate Control),
merdzeri su oblik prijateljskog preuzimanja kojinre sspré&ava bankrotstvo neefikasnih
korporacija“.
Prema Gaughanru merdzer predstavlja kombinaciju dve korporagie ¢emu samo jedna
korporacija opstaje i integriSe korporaciju koj@giaje da postoji. Kod merdzera, korporacija koja
opstaje preuzima i sredstva i obaveze integrisaompokacije. Za determinisanje ovog oblika
poslovnih transakcija n&g&e se koristi termin statutarni merd4statutory merger) Osim ovog
oblika merdZzera, isti autor govori i o subsidijammerdZerysubsidiary merger)koji nastaje kada
ciljna kompanija (target company) postaje podruznica ili deo podruZznice ra¢i kompanije
(parent company Kao primer subsidijarnog merdze&aughannavodi akvizicijuElectronic Data
Systemsod straneGeneral Motorsa. Najzad, postoji i obrnuto subsidijarni merd4ezverse
subsidiary merger)koji nastaje kada se podruznica sticateljske kanppgacquirer) udruzuje u
ciljnu kompaniju.
Po Sudarsananu korporacije u merdZzeru kombinuju svoje resura&okbi ostvarili zajediike
cilieve. Akcionari obe udruzene firme tage ostaju zajediki vlasnici novonastale korporacije.
Akvizicija, po istom autoru, nastaje kada jednan#rr kupuje imovinu ili akcije druge firme, i
akcionari ciljne firme prestaju da budu vlasnichavoj firmi. Pri merdzeru novi entitet moze da
bude formiran kao Sira kategorija udruzenih firdok pri akviziciji ciljna firma postaje podruznica
sticateljske firme. Najzad, preuzimanje j&ist akviziciji, i implicira da je sticateljska firmanatno
ve¢a od ciline kompanije. Kada je cilina kompanijacaeod sticateljske, takvo preuzimanje se
naziva obrnuto preuziman{eeverse takeover).
Prema Seiu, takate postoji razlika izméu ovih termina tako da, po njegovom misljenju, nzerd
predstavlja prijateljsko, dobrovoljno i harméno kombinovanje dva ili viSe ranije samostalih
preduzéa u nesSto Sto postaje nova firma, akvizicija jek, gavaka transakcija u kojoj kupaccsti
svu ili deo imovine i posla prodavca, ili sve igaakcija ili drugih vrednosnih papira prodavceae gd
je transakcija zaklgena uz saglanost volja kupca i prodavca, dok jezimeanje sticanje kontrole
putem kupovine akcija bez saglasnosti direkora @d2menta) preduza pri¢emu do preuzimanja
dolazi kada spoljne snage sakupe dovoljno novdaude kontrolni paket akcija u preddze
Najzad, po naSem miSljenju, najpotpunija definieijardzera koja uzima u obziginjenicu da je
takav oblik kombinovanja korporacija u obavezi a@éogi rafune o stanju i uspehu putem osnovnih
finansijskih izveStaja (Bilansa stanja, Bilansaalsp i IzveStaja o tokovima gotovine), data je u
paragrafu 2 Standarda finansijskog izveStavanjat(Binancial Reporing Standard 6))po kojoj
je merdZer kombinacija preduze koja ima za rezultat stvaranje novizgeStajnog entitetau
kojem akcionari kombinovanog entiteta postaju paitm zajednikoj podeli rizika i koristi, i u
kojoj u sustini nijedan ¢esnik kombinovanja nema kontrolu nad drugi®esnicima, ili je na drugi
nain dominantan, bilo na osnovu razmere u pravimaoaleca u kombinovanom entitetu, uticaja
njegovih direktora ili na neki drugi tia.
Prema istom paragrafu navedenog standarda akeizeidefiniSe kao ,kombinacija predtaeoja
nije merdzer”, dok se u paragrafu 45 ona elabdam@ ,transakcija je, u sustini, aplikacija resursa
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od strane sticateljskog entiteta radi ostvarivakgmtrole nad jednim ili viSe drugih entiteta,
platanjem u gotovu, transferom druge imovine, prihviiamobaveza ili emitovanjem akcija“.

Iz napred navedenih definicija moZe se zakijwda se u sustini sve operacije fuzije, spajanja
stapanja jedne korporacije u drugu nazivaju meadesve operacije sticanja imovine i/ili akcija
druge korporacije nazivaju akvizicijom; dok se piewanjem nazivaju operacije nasilnog sticanja
kontrole nad drugom korporacijom. Za merdzere ii#kije potrebna je saglasnost éime
akcionara (vlasnika kapitala) sa pravom glasa iadgera ciljne kompanije, dok se preuzimanje
vrSi bez njihove saglasnosti.

Navedeni oblici kombinovanja korporacija sede&fe razvrstavaju na:

1. horizontalne merdzZere- koji predstavljaju oblik kombinovanja dve korpoije koje se
nalaze u istoj grani delatnosti, odnosno korpoeakgje proizvode iste ili slne proizvode.
Firme koje se kombinuju su, dakle, bivsi konkurerttiorizontalni merdzeri su bili
dominantni u prvom i, dobrim delom, drugom merdadssu;

2. vertikalne merdZere— koji nastaju kada se firma Siri prema izvorimaalsddevanja
sirovinama i poluproizvodima (vertikalna integracijunazad), ili prema krajnjim
potroS&ima svojih proizvoda (vertikalna integracija unapreNajveti broj ovih merdzera
realizovan je dvadesetih i tridesetih godina XXa¢t#kom drugog talasa merdzera; i

3. konglomeratske merdzere koji nastaju kombinovanjem korporacija koje salame u
razlicitim granama delatnosti. Primer za konglomeratskiraéer predstavlja kompanija
Philip Morris, jedan od najugh proizvaia¢a cigareta na svetu, dijem su sastavu joS i;
General Foodsod 1985. godine (proizvodnja i prerada kafe, matiyeni proizvodi)Kraft
od 1988. godine (sirevi, kremovi, krem sirevi, marg), i Jacob Sucharad 1990. godine
(jakobs kafagokoladeMilka i Toblerong. Akvizicijama vodéih kompanija iz prehrambene
industrije Philip Morris je, dakle, postao visoko diverzifikovana firma &oge sem
proizvodnjom i prodajom cigareta bavi i proizvodmjiochrane i piva, kao i pruzanjem
finansijskih usluga i usluga posredovanja u pronmetkretninama. Na ovaj &ia kompanija
Philip Morris uspela je da u periodu realizacije navedenih ajaz(1985-90. godine),
ostvari rast prodaje po stopi od 32% i rast u retbitku po akciji od 26%. eod 1989.
godine ¢e&e prihoda od prodaje cigareta u ukupnim prihodiwea kompanije smanjeno je
na 40%, mada je od prodaje cigareta u istoj gasktwareno 72% ukupnog profitacéke
prehrambenih proizvoda u ukupnim prihodima i ukupnarofitu iznosilo je, u istoj godini,
51%, odnosno 22%. Konglomeratski merdzeri su karattni za trei, cetvrti i peti
merdZer talas.

Moguénost spajanja, pripajanja i/ili preuzimanja predazeegulisana je u naSim uslovima
Zakonom o privrednim druStvima iz 2004. godine. é$tém delu ovog Zakona, koji nosi naziv
Reorganizacija privrednog drustva, blize su dedinesstatusne promene, odnosno spajanja, podele i
odvajanja privrednih druStav&lgn 378, stav 1). Sa druge strane, sam postupakzipranja
akcionarskih druStava detaljno je regulisan Zakormpreuzimanju akcionarskih drustava. Ovim
zakonom su ukeni uslovi i postupak za preuzimanje akcionarskibSthva, prava i obaveze
ucesnika u postupku preuzimanja i nadzor nad sgl@vem postupka preuzimanja akcionarskih
druStava.lan 1, stav 1).

13.1.3. Konsolidacije

Za razliku od prethodnih oblika kombinovanja kompaja koji za rezultat imaju apsorbovanje,

sticanje ili preuzimanje vlasniStva nad jednom koggijom od strane druge i opstanak samo jedne

od integrisanih korporacija, konsolidacija predgtakombinaciju dve ili viSe korporacija koje se

udruzuju u jednu potpuno novu korporaciju. Dakles mtegrisane korporacije prestaju da postoje i
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gube svoj identitet i pravnu samostalnost, a samearkompanija nastavlja sa poslovanjem.
Akcionari svih udruzenih korporacija postaju ak@dmovonastale kompanije.

Analogno merdZerima i akvizicijama, za realizovamyeg oblika kombinovanja talde je potrebna
saglasnost \@ne akcionara sa pravom glasa, koja se u zavisadstemlje u kojoj se konsolidacija
obavlja, krée od 2/3 do 3/4 od ukupnog broja akcija.

Kao primer za konsolidaciju mozemo da navedemaymatgju izvrSenu 1986. godine, kada je od
dva proizvaaca kompjuteraBurroughsa i Sperrya nastala nova korporacija pod imenoiHISYS.

13.1.4. Holding kompanije

Holding kompanija nastaje kada jedna kompanija reel vlasniStvo dovoljan broj akcija sa
pravom glasa (tzv. kontrolni paket akcija) ciljnenkpanije, koji joj omogéuje da ima pravo
upravljanja u toj kompaniji.

Koliko ¢e biti potrebno da sticateljska kompanija ima uswmlatvu akcija ciljne kompanije da bi
ostvarila pravo upravljanja u njoj, zavisi od tdgdiko pojedini veliki akcionari imaju procentualno
uce&e u ukupnom kapitalu korporacije. Ponekad, kod kamijp sa velikom disperzijom kapitala
moZe se sa vlasnistvom nad samo 10-20% kapitalaristkontrola nad takvom korporacijom i
efikasno upravljanje nad njom.

Prednosti ovog oblika kombinovanja korporacija au d

1. omog«uje kontrolu nad drugom korporacijom sa manjim Btranjem. Vé smo
konstatovali da je u najgem broju sldajeva vlasniStvo do 20% akcija sa pravom glasa
dovoljno za ostvarivanje kontrole;

2. kompanija ne pk&a premiju za sticanje kontrole. Ova premija s€®l@dino u sltajevima
kada sticateljska kompanija kupuje preko 50% aksd pravom glasa ciljne kompanije;

3. sticateljska kompanija moze da kupuje akcije cilkmmpanije postepeno, tako da nema
pritiska na ciljnu kompaniju koji moze uticati nay@anje trziSne cene njenih akcija;

4. nije potrebna formalna saglasnostéime akcionara za realizovanje ovog oblika
kombinovanja korporacija; i

5. postoji mogénost ekonontinijeg poslovanja, koje se ostvaruje centralizovanim
menadzmentom.

Pri opredeljivanju za ovaj oblik kombinovanja korgcoija, navedenim prednostima treba
suprostaviti sledi® nedostatke:

1. viSestruko oporezivanje- u sl¢aju da holding kompanija ostvari dobit u od#aom
izveStajnom periodu, ta se dobit najpre oporezajainou korporacije, dok se deo dobiti
koja se raspodeljuje akcionarima u obliku dividenatim posebno oporezuje. Dakle, dobiti
akcionara su predmet dvostrukog oporezivanja. Sagedrstrane, holding kompanije
ostvaruju dobit na ime dividendi od pojedinih karpaja koje su u njenom sastavu, a koja
je vet oporezovana na nivou svake korporacije posebna. dbit se zatim oporezuje na
nivou holding kompanije, pre nego Sto se distribbwakcionarima, koji opet plaju porez.
Ovi dobici se, dakle, trostruko oporezuju;

2. problemi sa antimonopolskim zakonodavstvpm

3. ¢&injenica da za uticaj u holding kompaniji nije neogna kupovina 100% akcija predstavlja
nedostatak iz tog razloga Stlmzvoljava drugim spoljnim ulagena daostvare odréeni
kontrolni uticaj u holding kompanijjiSto moze dovesti do neslaganja sa menadzmentom i
prouzrokovati probleme u upravljanju holding komipam.

Bitno je napomenuti i da holding kompanijadegfe zadrzava zrajnu kontrolu nad finansijama i
marketingom, a da na preddaekoja su u njenom sastavu prenosi nadleznostyowarnosti koje
se tku proizvodnje i realizacije investicionih planova.
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13.1.5. Strategijske alijanse i zajedtdka ulaganja

Strategijskom alijansomSgrateqic alliances se mozZe nazvati svaki aranZzman ili sporazum na
osnovu kojeg dve ili viSe korporacija sdwgu radi ostvarivanja speaifiih i usko definisanih
strategijskih ciljeva. One mogu da imaju réité oblike, p@ev od jednostavnih sporazuma iztue
firmi da mefusobno kupuju ili prodaju proizvode, do stvarangvaenih i pravno samostalnih
entiteta.

Za strategijske alijanse je karaktetisth da se, u naj¢éem broju sldajeva, koriste kao pogodno
sredstvo za diverzifikaciju, umesto akvizicija. Owara@ito zbog toga Sto se kod ovog oblika
kombinovanja korporacija ne postavlja problem tpostakvizicione integracije. Kod ovog oblika
integracije dva ili viSe nezavisnih entiteta, svergoracije zadrZavaju svoj identitet u pravnu
samostalnost.

Razlozi koji mogu uticati na to da se korporacijpramlele za ovaj oblik kombinovanja su
mnogobrojni, a najzriajniji su:

ostvarivanje ekonomije obima,;

optimiziranje distribucije;

premo$avanje barijera za ulazak na nova trzista,

savladavanje otpora menadzmenta ili viasnika, d@javljaju pri kupovini celog preduzs
izbegavanje ponude za preuzimanje;

konsolidovanje resursa i smanjenje konkurencijeamgma sa opadajm prinosima;
moguenost pokréa visokih troSkova istraZivanja i razvoja od straiie partnera; i
kombinovanje pojedinih vestina koje imajdesnici u alijansi kako bi se realizovao cilj
stvaranja alijanse.

Nasuprot tome, postoje i odieni nedostaci koji mogu izazvati operativne proldamalijansi. To
su, pre svih, teSke u sticanju iskustva, slaba odgovornost, slaboutoairanje izmédu wesnika u
alijansi, dug proces donosSenja odluk&njenica da se odluke donose d&gfe ad hoc(od slkaja
do sl&aja).

Postoje razitiiti tipovi alijansi. Mi ¢emo u nastavku éenesto viSe o zajedtkim ulaganjima joint
venturg koji predstavljaju na&egi, ali i najkomplikovaniji oblik alijansi. Najwd deo onoga Sto je
receno o strategijskim alijansama moze se odnosdizajednika ulaganja.

ZajednEkim ulaganjem mozemo nazvati sporazum idmdirmi kojim se obezbduju odreteni
resursi radi postizanja pojedimah poslovnih cilieva. Kao jedan od primera za daj&ko ulaganje
mozemo nhavesti sporazum izdweChrysler Motorsa (SAD) | Mitchubishi Motorsa (Japan) o
zajednékoj proizvodnji automobila Bloomington-u, lllinois.

Proces zajedtkog ulaganja ukljtuje ¢etiri faze:

1. izbor zajednikog ulaganja kao strategijske alternative -¢pmu treba pazljivo proceniti da
li je zajedntko ulaganje odgovarata alternativa za postizanje odemih strategijskih
cilieva, uporediti ga sa alternativnim dna@ima za ostvarivanje tih ciljeva i razmotriti
troSkove, koristi i rizik svake od raspoloziviheathativa;

2. izbor odgovarajéeg partnera — ptiemu je potrebno izvrSiti: procenu strategijskitjesi&
moguih partnera i njihovu kompatibilnost, procenu pbtrd resursa, procenu stila
upravljanja, i sl.;

3. pregovanjanje i izbor ugovornog oblika — @emu treba definisati ciljeve zajedkog
ulaganja, ¢ekivane performanse, repere za merenje performafgimule za podelu
troSkova i profita, nén upravljanja, de&e svakog partnera u upravljanju, dgovo
zajednékim ulaganjem, kao i odnos izmhe partnera u zajedtkom ulaganju. U procesu
pregovaranja od izuzetne je vaznosti da se odna@ime trajanja zajedtkog ulaganja, kao
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i natin podele sredstava, tehnologije, podele dobitdikpokrica eventualnih gubitaka u
momentu prestanka vaZzenja sporazuma o zajeaimi ulaganju; i

upravljanje zajed®kim ulaganjem - priemu je neophodno razviti novu organizacionu
formu sa sopstvenim sistemom vrednosti i kulturomjak odgovara ovom obliku
kombinovanja resursa dva ili viSe partnera.

94



14. RACUNOVODSTVENO OBUHVATANJE POSLOVNIH
KOMBINACIJA PREMA MSFI 3 POSLOVNE KOMBINACIJE

Tri godine nakon usvajanja revidiranog MRS 22 atkeriOdbor za standarde finansijskog
ratunovodstva Einancial Accounting Standards Bogr@001. godine usvaja izveStaje broj 141
Poslovna spajanja i broj 14%o0o0dwill i ostala neopipljiva imovina, kojima su izvrSene
najzna&ajnije i najdrastinije modifikacije r&unovodstvene metodologije koja se bavi poslovnim
spajanjima. Ovim modifikacijama su prepolovljenaayla koja analittari treba da pamte i
primenjuju i ogledaju se, pre svega, u eliminisaigtunovodstvenog metoda udruzivanja interesa
za izradu konsolidovanih finansijskih izveStaja eafit ukljtenih u procese kombinovanja
preduzéa i u iskljwivoj primeni ra&unovodstvenog metoda kupovine, koji ne dozvoljava
amortizovanjegoodwilla.

Odbor za Mdunarodne r&unovodstvene standarditernational AccountingStandards Board)
je, imajwi u vidu navedene zkajne promene u &anovodstvenoj regulativi koja se odnosi na
obuhvatanje poslovnih kombinacija i koja je¢pta da se primenjuje u Australiji, Kanadi i SAD-u,
2001. godine zapgeo projekat provere MRS 22 sa cillem undprga kvaliteta i trazenja
medunarodne uskl#enosti u rdaunovodstvenom obuhvatanju poslovne kombinacije.oZa#na
prva faza projekta zapeta je decembra 2002. godine objavljivanjem Nazeadiskusiju br 3
(Exposure Draft B Poslovne kombinacije. Postupakéuaovodstvenog regulisanja poslovnih
kombinacija zavrSen je, bar za sada, usvajanjeimpeenenutog MSFI 3 - Poslovne kombinacije,
¢ije se odredbe primenjuju nactmovodstveno obuhvatanje poslovnih kombinacijaje datum
ugovora 31.03.2004. godine ili kasnije. Ovaj staddalobrilo je za objavljivanje 12 od T¥anova
Odbora. Neke od primedaba dvoji¢lenova OdboraGeoffrey Whitinghton i Tatsumi Yamada
zbog kojih su oni bili uzdrzani prilikom glasanjg® navedene u nastavku.

14.1. Raéunovodstveni metod

Za razliku od MRS 22, koji je dozvoljavao primenuvadosnovna ranovodstvena metoda za
obuhvatanje poslovnih spajanja, MSFI 3, kako smé neveli, propisuje upotrebu samo metoda
kupovine za réunovodstveno obuhvatanje svih poslovnih kombinacija
Prema paragrafu 16 MSFI 3 primena metoda kupgyirtgazumeva,;

1. utvrdivanje sticaoca;

2. utvrdivanje troSkova poslovne kombinacije; i

3. raspodelu utwenog troSka poslovne kombinacije naceten sredstva i preuzete i

potencijalne obaveze na datum sticanja.

Utvrdivanje sticaoca — Problem utwivanja sticaoca javlja se u svim onim poslovnim
kombinacijama u kojima nije moge utvrditi koja od korporacija uklfienih u transakciju ima
pravnu ili efektivhu kontrolu nad drugom korporaci. Ovaj problem je na&édo naglasen kod
transakcija u kojima destvuju korporacije podjednake ili priblizne ekorsk® snage i koje bi,
prema odredbama MRS 22 cumovodstveno trebalo da budu obuée@e metodom udruzivanja
interesa, uz pretpostavku da ispunjavaju set uslipak, paragrafi 20-23 MSFI 3 neSto detaljnije
odreiuju postupak utdivanja sticanja u sledam situacijama:
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1. ako je fer vrednost jednog od aktera (entitetajudkhih u poslovnu kombinaciju zégno
ve¢a od fer vrednosti drugog aktera, pravno lice séowefer vredno& treba da bude
odreieno za sticaoca (paragraf 20A);

2. ako se poslovna kombinacija ostvaruje razmenomaudellasniStvu (oldnih akcija sa
pravom glasa za gotovinu ili druga sredstva, agtsiovne kombinacije koji gotovinom ili
drugim sredstvima pta udele u vlasniStvu sa pravom glasa predstavtjacsia (paragraf
20B);

3. ako poslovna kombinacija dovodi do toga da menadirednog od aktera transakcije
moZe da utie na izbor upravligke strukture drugog aktera ili novonastalog kombarmng
entiteta, onda pravno lic&ji menadZment uie na izbor predstavlja sticaoca (paragraf
200);

4. u situacijama kada se kao rezultat transakcije if@armovi entitet koji emituje udele u
vlasnistvu (akcije), jedno od pravnih lica koji sakteri poslovne kombinacije d&
prepoznato kao sticalac na osnovu raspolozivih Ziokparagraf 22) i

5. utvrdivanje sticaoca u sbajevima kada su u transakciju uKigna viSe od dva aktera
pretpostavlja determinisanje koje je od pravnila lpokrenulo poslovnu kombinaciju i da li
imovina ili prihodi jednog od aktera ukfanih u transakciju ziajno prevazilazi imovinu
ili prihode drugih desnika (paragraf 23).

Problem vezan za utlivanje sticaoca u pojedinim transakcijama u kojim& jedan od aktera
poslovne kombinacije ne & kontrolu naveo je&lanove Odbora da, u buéhj fazi projekta,
razmotre primenu tzv. metoganqvog pdetkd (fresh start methdd za ra&unovodstveno
obuhvatanje takvih poslovnih kombinacija. Primenowog metoda na poslovne kombinacije koje
svakog od aktera ukigenih u transakciju, uklfujuéi sredstva i obaveze koji nisu ranije priznati u
odvojenim finansijskim izveStajima, trebalo bi dé&zpa novoformirano pravno lice po njihovim fer
vrednostima. Ipak, kako je osnovni cilj prve fazejpkta Poslovne kombinacije bio thenarodno
priblizavanje raunovodstvenih metoda za poslovna spajanja, odustalod ukljgivanja metoda
novog p@etka za obuhvatanje odienih transakcija, jer se isti ne primenjuje ni drjem pravnom
sistemu za rauinovodstveno obuhvatanje poslovnih kombinacija.ofiek Odbor je naglasio da
poslovne kombinacije na koje bi se mogao primetijiwgetod novog peetka ne moraju da budu
obavezno sve one koje su u skladu sa MRS 22 bdsifldovane kao ujedinjavanje interesa i
ratunovodstveno obuh¢ane primenom metoda udruzivanja interesa.

Eliminisanje metoda udruZivanja interesa, bezdemja alternativnog reSenja za poslovne
kombinacije koje za rezultat imaju stvaranje nopegvnog lica, bio je jedan od razloga da profesor
Whittinghtonbude uzdrzan prilikom glasanja o tekstu MSFI @stBia njegove primedbe je da
standard greSi zbog toga Sto metod ujedinjavanjarésa zamenjuje metodom kupovine,
primoravajéi na utvidivanje sticaocacak i kada je priznato da to moze biti izuzetno tegba
predlaze, za takve poslovne kombinacije, dopuStamjeene metoda novog getka.

Utvrdivanje troSkova poslovne kombinacijeTroSak poslovne kombinacije se, prema parag2dfu
MSFI 3, utvduje kao zbir fer vrednosti stenih sredstava, nastalih ili preuzetih obavezadéla u
kapitalu (instrumenata kapitala) koje je emitowstiaateljska korporacija u zamenu za kontrolu nad
ciljnom korporacijom, na datum razmene i svih tw&k koji se direktno mogu pripisati
realizovanoj poslovnoj kombinaciji.

Ukoliko, pak, poslovna kombinacija uk§uje viSe od jedne transakcije razmene, tada jeakroS
poslovne kombinacije zbir troSkova pojedindn transakcija. U tim situacijama dolazi do
nepodudaranja datuma sticanja sa datumima raznzéoeg, toga Sto datum razmene predstavilja
datum svake pojedigae transakcije razmene, dok datum sticanja prefstdatum na koji je
sticalac stekao kontrolu nad &&im preduzéem.
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Najzad, u sltajevima kada se odlaze izmirenje dela troSka posldvombinacije, paragraf 26
standarda nalaze utiivanje fer vrednosti odloZenih komponenata diskeaingem dospelih iznosa
na datum razmene na njihovu sadasnju vrednosizioranje u obzir svake premije ili diskonta koji
mogu nastati prilikom izmirenja dela troSkova peske kombinacije.

Najznaajniji troSkovi koji se direktno mogu pripisati gosnoj kombinaciji, prema paragrafu 29,
jesu: naknade ptane profesionalnim &anovalama, pravnim savetnicima, procenjiraa
vrednosti i drugim profesionalnim konsultantima ikeu angazovani na realizaciji poslovne
kombinacije.

Raspordivanje troSka poslovne kombinacije na gena sredstva i preuzete i potencijalne obaveze
— Ukupan troSak poslovne kombinacije, koji je dam na napred opisani dia potrebno je
rasporediti (alocirati) na identifikovana &ma sredstva, preuzete obaveze i potencijalne abave
po njihovim fer vrednostima do kojih se dolazilonpgnom procenom komponenata bilansa stanja
cilinog (st&enog) preduza, kako onih sredstava i obaveza koje sé pgznate u finansijskim
izvesStajima ciljnog preduZza, tako i onih koje ranije nisu bile priznate u faweStajima.

Reperi fer vrednosti za pojedine Zamije kategorije identifikovanih stenih sredstava i preuzetih
obaveza su gotovo ide#ni onima koji su navedeni u paragrafima 39 i 40 MRS

Osnovne razlike u @&u raspordivanja troskova poslovne kombinacije izweMRS 22 i MSFI 3
ogledaju se u sledem:

1. deo troSkova poslovne kombinacije raspgoie se, osim na siena sredstva i preuzete
obaveze, i na potencijalne obaveze ciljnog entitekta se fer vrednost iste moZe pouzdano
odmeriti. Potencijalna obaveza predstavlja, shoMRS 37 Rezervisanja, potencijalne
obaveze i potencijalna imovinemogwu obavezu koja proist iz proslih dogdaja icije ¢e
postojanje biti potwteno jedino nastupanjem ili nenastupanjem jednoyiske neizvesnih
buduih dogataja koji nisu u potpunosti pod kontrolom datog tetd ili sadasnja obaveza
koja proistée iz proslih dogdaja, ali koja ranije nije priznata zato Sto nij@hierovatno da
¢e dai do odliva resursa koji sadrze ekonomske korestii izmirenja te obaveze ili, pak,
iznos obaveze nije mogao da bude dovoljno pouzgamcenjen;

2. paragrafi 45-47 MSFI 3 ukljiuju odredbe vezane za odvojeno priznavanje nerjalbéni
ulaganja ciljnog preduza (priznavanje kao imovine odvojene gaodvilla) u sl¢ajevima
kada se njihova fer vrednost moze pouzdano odmerashodno odredbama MRS 38
Nematerijalna imovinaneko neno¥ano sredstvo bez fidte supstance zadovoljava
kriterijum prepoznatljivosti u definiciji nematesinog ulaganja samo ako je odvojivo,
odnosno moZe se odvojiti kao posebna ekonomskiaaceti ekonomskog entiteta i prodati,
preneti, licencirati, iznajmiti ili razmeniti ilikoo proistte iz ugovornih ili drugih zakonskih
prava, bez obzira na to da li se ta prava mogueprénili odvojiti od ekonomskog entiteta
ili od drugih prava i obaveza. Sticalac je, td&pu obavezi da obelodani opis svakog
sredstva koje ne zadovoljava napred navedenu dgfimematerijalnog ulaganja, geno je
u poslovnoj kombinaciji, ali nije priznato odvojemal goodwilla, kao i objaSnjenje zbog
¢ega se njegova fer vrednost nije mogla odmeritofjoe pouzdano;

3. odredbe MSFI 3 na raZlt n&tin tretiraju i rezervisanja za ok&enje ili umanjenje
aktivnosti stéenog entiteta. StanoviSte Odbora je da obavezekaatanje ili smanjenje
aktivnosti stéenog preduzs sticalac treba da priznaje u okviru rasgiM@nja troSka
poslovne kombinacije samo kada jec¢st® preduz&, na datum sticanja, &eimalo
postojéu obavezu restrukturiranja; i

4. u slkajevima kada sticateljska korporacija kupuje mamje100% udela u vlasniStvu sa
pravom glasa u ciljnoj korporaciji, javlja se pref evidentiranja tzv. manjinskog interesa.
Za razliku od odredaba MRS 22, koji je u paragrafi2-35 preddao dva alternativha
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postupka, MSFI 3 predda iskazivanje manjinskog interesa u procentu odvfednosti
identifikovane neto imovine stene korporacije, 5to je u skladu sa dopusteninreite/nim
postupkom iz MRS 22.

14.2. Radunovodstveni tretman goodwill-a

Svaka razlika izmi#u troSka poslovne kombinacije £e&a sticateljske korporacije u neto fer
vrednosti identifikovanih stenih sredstava, preuzetih i potencijalnih obaveeasgiavljagoodwill
Prema paragrafu 52 MSFI @oodwill predstavija budie ekonomske koristi koje proi&ti iz
sredstava koja se ne mogu pojedimaprepoznati i odvojeno priznati.
Goodwill steen u poslovnoj kombinaciji sticalac treba, shodrdredbama paragrafa 54, da
vrednuje po ceni koStanja, umanjenoj za sve akuemdi gubitke usled obezdenja. To zné da
se utvdeni goodwill ne amortizuje, we se mora testirati radi utdivanja umanjenja vrednosti
jednom godisnje ilteXe ukoliko dogdaji ili promene okolnosti ukazuju da je on mogaobdae
obezvreen.
Ukidanje amortizacijegoodwilla predstavlja joS jedan od razloga zbog kojeg eswda clana
Odbora, profesohittinghtoni Yamada uzdrzali prilikom glasanja o tekstu MSFI 3. Snoati
njihovog neslaganja ogleda se&imjenici da je amortizacijgoodwilla dobro utemeljena i dobro
shv&ena praksa, te da, po njihovom misljenju, amorijaasa redovnim testiranjem radi
utvrdivanja obezvréenja treba da bude obavezarturovodstveni metod zgoodwill nakon
njihovog p&etnog priznavanja.
Ako je, pak, de&e sticaoca u neto fer vrednosticgrih sredstava, obaveza i potencijalnih obaveza
vece od troSkova poslovne kombinacije, tada sticabodno odredbama paragrafa 56, treba da:

1. ponovo proceni utdivanje i merenje prepoznatljivin sredstava, obavezmtencijalnih

obaveza ciljnog preduza i merenje troSka poslovne kombinacije i
2. odmah prizna u bilansu uspeha svaki viSak koji gt@®w nakon tog ponovnog
procenjivanja.

Eventualno vée wee sticaoca u fer vrednosti &&nih sredstava, obaveza i potencijalnih obaveza
u odnosu na troSak poslovne kombinacije moze de podledica: greSaka u merenju fer vrednosti;
zahteva raunovodstvenih standarda da selste neto imovina odmerava po iznosu koji nije fer
vrednost ili realizovanja poslovnih transakcijapagodbu (paragraf 57). Dakle, MSFIE8k i ne
pominje izraz negativrgoodwill pa, samim tim, ne zahteva komplikovanu procedurutzdivanje
iznosa za kojece biti izvrSeno smanjenje fer vrednosti nemonetaimevine koja podleze
amortizaciji, Sto je, kroz nize amortizacione kvetébudénosti, imalo pozitivan uticaj na nivo
izvestajne dobiti.
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14.3. Obelodanjivanje informacija u finansijskim izveStajima

Konsolidovani finansijski izvestaji aktera poslovnkombinacija sastavljeni na osnovu premisa
ratunovodstvenog postupka kupovine mogu da daju realpouzdanu sliku o finansijskom
polozaju entiteta nastalog na dan sticanja kontrkt#iko su u njima obelodanjene informacije koje
zadovoljavaju ciljeve obelodanjivanja koje je uter@dbor. Ciljevi obelodanjivanja su sleite

1. pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja stidjaténformacija koje omogtavaju da ocene
prirodu i finansijski efekat poslovnih kombinacistvarenih tokom perioda izveStavanja ili
nakon datuma bilansa stanja, ali pre nego Sto sangijski izveStaji odobreni za
objavljivanje;

2. pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja sticadoformacija koje im omogdgavaju da
procene finansijske efekte dobitaka, gubitaka,amgkir greSaka i drugih prilagavanja
priznatih u tekiem periodu koji se odnose na poslovne kombinadjganene u tekiem
periodu ili u ranijim periodima; i

3. pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja sticadoformacija koje im omodiavaju da
ocene promene u bilansno iskazanom izrgesadwilla tokom tog perioda.

Dakle, zadovoljenje postavljenih ciljeva podrazume sticalac treba za svaku ostvarenu poslovnu
kombinaciju u odréenom periodu da obelodani:

imena i opis ekonomskih entiteta koji steanici poslovnog spajanja;

stvarni datum spajanja, odnosno datum sticanja;

procenat st&enog udela u vlasnistvu sa pravom glasa;

troSak poslovne kombinacije i opis elemenata togkia, uklj@¢uju¢i sve troSkove koji se
direktno pripisuju kombinaciji;

broj udela u vlasniStvu (akcija) sa pravom glasghiovu fer vrednost u siajevima kada su

isti emitovani kao deo troSka poslovne kombinacije;

6. detalje o svakoj operaciji za koju je ekonomskiitehtodlwio da je stavi na raspolaganje
kao rezultat kombinacije;

7. iznose priznate na datum sticanja za svaku grugustava, obaveza i potencijalnih obaveza
steéenog preduze;

8. iznos svakog viSka koji je rezultatéey we&a sticaoca u neto fer vrednosti prepoznatljivih
sredstava, obaveza i potencijalnih obavez&esieg pravnog lica u odnosu na troSak i koji je
priznat u dobitku ili gubitku, kao i stavku bilangspeha u kojoj je taj viSak priznat;

9. opis ¢inilaca koji su doprineli troSku koji uzrokuje pniavanjegoodwilla, opis svakog
nematerijalnog ulaganja koje nije odvojeno priznatiigoodwilla i objasnjenje zbogega
se ne moze pouzdano odmeriti fer vrednost tih nempahih ulaganja;

10.iznos dobitka ili gubitka stenog preduzsm od datuma sticanja ukfenog u dobitak
sticaoca za taj period, ukoliko obelodanjivanje migizvodljivo; kao i

11.informacije koje omogtavaju korisnicima da sagledaju promene u iskazaimmsu
goodwilla tokom perioda.

Napomenimo, na kraju, da neophodnu pretpostavkekainosti podataka iz osnovnih finansijskih
izvestaja, kako onih sastavljenih na dan sticamje i onih kojec¢e entitet koji je izvrSio sticanje
prezentirati u budiim obratunskim periodima predstavlja zahtev za poStovargantipa (né&ela)
potpunosti. PoStovanje tog zahteva podrazumevag lksako vé istakli, priznavanje stenih
sredstava, preuzetih obaveza i potencijalnih olmvekljuiujuci i one koje ciljna korporacija nije
prethodno priznavala u svojim finansijskim izveste.
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14.4. Druga faza projekta Poslovne kombinacije

lako je cilj usvajanja MSFI 3 od strane Odbora zaiumarodne r&unovodstvene standarde bio
unapréenje kvaliteta i postizanje rienarodne uski¥enosti u rdaunovodstvenom obuhvatanju
poslovnih kombinacija, isti nije ostvaren, jer stardi koji se primenjuju u pojedinim zemljama joS
uvek nisu uskldeni u dovoljnoj meri da bi pruzali idedtie informacije o finansijskom poloZaju
entiteta koji nastaju nakon realizovanja alneih poslovnih kombinacija. S tim u vezi, Odbor za
medunarodne r&unovodstvene standarde, u drugoj fazi projekta, zajedno sa ariém Odborom

za standarde finansijskogétanovodstva raditi na eliminisanju razlika izéweMSFI 3 i amexkih
Opsteprihvéenih r&unovodstvenih principa3eneral Accepted Accountifyinciples — GAAR
Osnovne razlike izmk1r MSFI 3 i amegkih standarda, odnosno izveStaja broj 141 Poslovna
spajanja i broj 142ZGoodwill i ostala neopipljiva imovina ogledaju se, pre seg razkitom
tretmanu:

1. veteg weXa sticaoca u neto fer vrednosti &&rih sredstava, obaveza i potencijalnih
obaveza u odnosu na troSak poslovne kombinacife riegativnigoodwill) — U izveStajima
amertkog Odbora zadrzan jea@novodstveni postupak kojim se negatigoodwill alocira
na (fiksnu i ostalu imovinu) sve dok se ne izjedsa nulom; i

2. manjinskog interesa, zZ4gji tretman su preddena dva postupka ideétia onima koji su bili
sastavni deo MRS 22.

Druga faza projekta Odbora za doearodne ré&unovodstvene standarde obuh#atisve one
aspekte poslovnin kombinacija koji nisu razmatranifazi jedan; eventualne probleme u
implementaciji MSFI 3, kao i r&ne za eliminisanje razlikar raunovodstvenom obuhvatanju
poslovnih kombinacija prema MSFI 3 i antdam GAAP. Cilj je, dakle, razvoj jednog
visokokvalitetnog standarda zawmovodstvo za poslovne kombinacije kég mci da se koristi
kako za potrebe domeag, tako i za potrebe prekogr&kog finansijskog izveStavanija.
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15.

ZBIRNI | KONSOLIDOVANI BILANS

Zbirni i konsolidovani bilans po formi i sadrzinegnak je originalnom bilansu. Konsolidovani
bilans Grupe dobija se tako 5to se zbirni bilangp@rkoriguje za iznos iz kolone ,eliminacija“.
Konsolidovanje podrazumeva da se najpre unesuabraskolonu bilansne pozicije svakog drustva

¢iji je bilans ukljuten u konsolidovani bilans. Nakon toga, vrSi se jAnja svih bilansa druStva
ukljucenih u konsolidovani bilans, 5to daje zbirni bil&mpe. Posle toga se u koloni ,eliminacija“
upisuju korekcije u iznosima koje su utene i na kraju se u poslednjoj koloni iskazuje

konsolidovani bilans Grupe.

Prikaz eliminacija omogiuje uvid u poslovanje iznde pravnih lica koja swlanovi grupe za
konsolidaciju Sto se ne vidi iz konsolidovanih fisgskih izveStaja, a moZze biti izuzetno Zajmo u
razumevanju poslovanja izae povezanih pravnih lica. Sprovedene eliminacijgmbiti date?*
1. u formi finansijskih izveStaja koje sadrze kolona pojedingne finansijske izvesStaje,
eliminacije i zbirnu kolonu koja odgovara iznosimakazanim u konsolidovanim
finansijskim izveStajima za teku godinu.

IM PTK PP Veterinarska “Pa:znija Zbirni Konsolid.
POZICIJA “TOPOLA” “Panonija” | “Pobeda” | sluzba IMT ., bilans Eliminacije bilans
a.d. B. Topola a.d. a.d. d.o.o. M Topola stanja stanja
2009
AKTIVA
A. STALNA 535.502 603.575 318.114 508 1.457.699 (279.12]l) 1781578
IMOVINA (I do V)
I. NEUPLACENI
UPISANI KAPITAL
Il. GOODWILL
Ill. NEMATERIJALNA | 1.507 1.507 1.507
ULAGANJA
V. NEKRETNINE, 249.405 593.058 289.148 508 1.132.119 1.132.119
POSTROJENJA,
OPREMA I
BIOLOSKA
SREDSTVA
1. Nekretnine, 249.405 518.929 231.787 508 1.000.629 1.000.629
postrojenja i oprema
2.Investicione
nekretnine
3. Bioloska sredstva 74.129 57.361 131.49 131.490
V. DUGORQCNI 284.590 10.517 28.966 324.073 (279.121) 44.952
FINANSIJSKI
PLASMANI
1. UceXa u kapitalu 271.292 8.555 24.453 304.300 (270.18| 34.113

°1 Dr Dejan Jak®, Revizija konsolidovanih finansijskih izvestaigbornik radova sa XI Simpozijumadamovaia i
revizora Republike Srpske, Banja Vita, 2008. godine, str. 268

101



2. Ostali
plasmani

dugoréni

13.298

1.962

4.513

19.773

(8.934)

10.839

Prikaz 1: Informacije o postupku konsolidacije wimrskom izveStaju o konsolidovanim
finansijskim izveStajima matiog preduzéa IM “TOPOLA” a.d. B. Topola i njegovih
zavisnih preduza

2. u formi dodatnih tabela i informacija koje dajuk@z eliminacija i objaSnjenja razloga za

eliminaciju.
U hilladama dinara
R/b | Pravno lice salznos weXa u| Pravno lice sd lznos udela u Goodwill (3-5) | Ostali prihodi (5-3)
uce&em kapitalu udelom osnovnom kapitaly ako je 3>5 ako je 5>3
2 3 4 5 6 7

IM  “TOPOLA" 167.513 PTK “Panonija’ 513.951

a.d.B.T. a.d.
2 IM “TOPOLA” 74.026 PP “Pobeda” a.d. 242.414

a.d.B.T.
3 IM  “TOPOLA" 16 Veterinarska 16

ad.B.T. sluzba JMT d.o.o.
4 IM  “TOPOLA" 23 FK “Panonija IM 23

a.d. B.T. Topola”
5 PTK  “Panonija” 4.721 IM “TOPOLA” 3.864

a.d. a.d.B.T.
6 PTK  “Panonija” 23 FK “Panonija IM 23

a.d. Topola”
7 PTK  “Panonija” 12 Veterinarska 12

a.d. sluzba JMT d.o.o.
8 PP “Pobeda” a.d. 23.841 IM “TOPOLA” 10.294

a.d.B.T.
9 PP “Pobeda” a.d. 12 Veterinarska 12
sluzba JMT d.o.o.
Ukupno (1 do 9) 270.187 770.609 14.404 514.826

Prikaz 2: Informacije o postupku konsolidacije wimrskom izveStaju o konsolidovanim
finansijskim izveStajima métiog preduzéa IM “TOPOLA” a.d. B. Topola i njegovih zavisnih
preduzéa

Na strani pasive, promene u smislu p@ga i smanjenja vrednosti bilansnih pozicija keg
evidentiraju u koloni eliminacija obuhvataju sléde
1. osnovni kapital se smanjuje za iznos udela u KapitarlasniStvu povezanih pravnih lica,

2. nerasporéeni dobitak i gubitak se po¥ava ili smanjuje zbog ndeisobnog kompenziranja
nerasporéenog dobitka ranijih godina i gubitka ranijih godjnkao i zbog zamene
nerasporéenog dobitka tekie godine i gubitka tekie godine u zbirnom bilansu Grupe sa
neto dobitkom odnosno neto gubitkom iskazanom ws&lixiovanom bilansu uspeha Grupe,

3.
pravnih |
4,
licima,

ica,

102

dugor@ni krediti se smanjuju za iznos dugémih kredita pribavljenih od povezanih

kratkoraine finansijske obaveze se smanjuju za iznos ovélve&da prema povezanim pravnim




5. obaveze iz poslovanja se smanjuju za iznos obaizzaoslovanja prema povezanim
pravnim licima, i
6. odloZzene poreske obaveze se smanjuju za iznéh \wEloZenih poreskih obaveza od
odloZenih poreskih sredstava u zbirnom bilansu &rup

U cilju izrade konsolidovanog bilansa uspeha, whkbkliminacija u bilansu uspeha teorijski se
moze javiti smanjenje prihoda od prodaje i smamjgmjhoda od aktiviranjacinaka i robe. Prihodi
od prodaje smanjuju se za iznos prihoda od proadge i €inaka povezanim pravnim licima, dok
se prihodi od aktiviranjadinaka i robe smanjuju za iznos dobitka koji je asity isporéilac od
prodaje robe i tinaka povezanom pravnom licu, a povezano pravr® jic aktiviralo tu robu
odnosno tinke. Povéanje odnosno smanjenje zalih&inaka iskazano u zbirnom bilansu Grupe
zamenjuje se povanjem odnosno smanjenjem zalihainaka iskazanom u konsolidovanom
bilansu Grupe. Nabavna vrednost prodate robe paeezgoravnom licu se eliminiSe. Nabavna
vrednost prodate robe eksternom kupcu ili aktiasaa nabavljena od povezanog pravnog lica
smanjuje se za iznos dobitka koji je isplac ostvario od te prodaje. Nabavna vrednost geda
robe eksternom kupcu ili aktivirana, a koja petod nabavljenih proizvoda od povezanog pravnog
lica smanjuje se za iznos dobitka koji je isgilac ostvario od te prodaje. Posmattajtashode,
zakljutujemo da se poslovni rashodi smanjuju za iznosktnes prodatih &inaka povezanom
pravnom licu koje je primalac koristio kao matdrifavo smanjenje poslovnih rashoda alocira se na
troskove materijala za izradu, troSkove gorivaergije, troskove zarada i naknada zarada, troSkove
proizvodnih usluga i troSkove amortizacije. SmajgetmoSkova materijala ostvaruje se u iznosu
dobitka koji ispordgilac ostvaruje od prodaje robe ikinaka povezanom pravnom licu, a kod primaoca
primliena roba ili ginci utroSeni su kao materijal.
Finansijski rashodi smanjuju se za iznos finangijsiashoda iz odnosa sa povezanim pravnim
licima. Ostali rashodi se pota&vaju za iznos \@h potrazivanja po osnovu dugéroh kredita,
kratkoranih kredita i potrazivanja od kupaca povezanih piavica od obaveza po osnovu
dugora@nih kredita, kratkorénih kredita i obaveza iz poslovanja prema povezgmavnim licima.
OdloZeni poreski rashodi perioda smanjuju se zabsizedloZzenih poreskih sredstava iznad
odlozZenih poreskih obaveza.
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16. ZAKLJU CAK

TrziSte hartija od vrednosti potpomaze ekonomskt keoz viSe aspekata i to:
* pove&ava koltinu realne Stednje i akumulaciju kapitala sa bibg klatog nivoa nacionalnog
dohotka,
» pove&ava priliv neto kapitala iz inostranstva,
» poveava produktivnost investicija poboljSanjem raspedaredstava koja se mogu
investirati i
e smanjuje cenu kapitala.

Razumno je &ekivati da Stednja, akumulacija i formiranje kalasitpovoljno reaguju na
razvoj situacije na trzistu hartija od vrednoszRrvisanj&ak i obnih hartija od vrednosti odvaja
individualne akte Stednje od akata investiranjavsiemenu i u prostoru i na taj&a omoguéava da
dode do Stednje bez potrebe za pémte aktom investiranja. Ako se ekonomske jedinice u
potpunosti oslanjaju na samo-finansiranje, invasj@ je ograreno na dva r@na: sposobnasl i
spremnodu bilo koje jedinice da Stedi, i njenom sposoliod spremno& da investira.
Neravnomerna raspodela preduzékog talenta i prirodna sklonost izlaganja rizikubilo kojoj
ekonomiji zn&i da na jednom kraju postoje ,nektfji planovi u pogledu investiranja mogu biti
osujeeni zbog nedostatka dovoljne Stednje, dok na drulgmju, postoje oni koji ne moraju da
potroSe ceo svoj dohodak, ali koji su previsSe mieda bi Stedeli ili su previSe oprezni da bi
produktivno investirali viSak. Za privredu u celiproduktivno investiranje moze na tagmada ne
ostvari svoj potencijalni nivo. U ovim okolnostim#;ziSte hartija od vrednosti obezige
premosgavanje izmdu krajnjin StediSa i krajnjih investitora i stvamiliku da se uSidevina
opreznih osoba stavi na raspolaganje preduzetnohamsa, Sto dovodi do¢ekivanja povéanog
ukupnog nivoa investicija a time i rasta. Neodvo§i/ ili nagomilanost mnogih potencijalno
profitabilnih ali velikih investicija pojgava ovaj argument. One su &b iznad finansijske
sposobnosti bilo koje pojeditiae ekonomske jedinice, ali mogu dobiti podrSku mkestitor moze
da sakupi i da kombinuje $tednju mnogo lica. Seviostupnost hartija od vrednosti koje donose
dobit ¢ini postoje&u potrosnju skupljom u odnosu na badyotroSnju i, stoga, bi ljudi mogli biti
podstaknuti da danas manje troSe. Sastav Stedrje takale da se menja tako Sto se manje Stednje
drzi u obliku neangaznovanog novca ili neprodukhvtrajnih dobara, jednostavno zato Sto se
deljivija i likvidnija imovina nalazi na raspolagain

TrziSte hartija od vrednosti omogava internacionalizaciju privrede njenim povezivani
sa ostatkom sveta. Ovaj spoj pomaze putem prilagitéda u obliku portfolio investicije. Stavise,
dobar uspeh na dorg berzi stvara osnovu da doéaakorporacija koja ima dobakinak nabavi
kapital na méunarodnom trziStu. Ovo ukazuje na to da je déanaivreda otvorena za pritisak koji
vrSi mefunarodna konkurencija, Sto pomaze u podizanju gfiksti. Takde je veoma verovatno da
¢e postojanje dontag trziSta hartija od vrednosti spite odliv kapitala na taj nén Sto se pruzaju
atraktivne Sanse za investiranje u okviru déene@konomije. Svaki finansijski razvoj koji dovod d
poraeienja alternativa u pogledu investiranja jedne sgyam proizvodi poboljSanje raspodele u
celom jednom sistemu odvojenih Sansi za investran;

Isto onoliko koliko trziSte hartija od vrednosti y@dava finansijski sektor, promovi&u
dodatno i sofisticiranije finansiranje, ono poésea i Sanse za specijalizaciju, podelu rada i
smanjenje troSkova u finansijskim aktivnostima.it& hartija od vrednosti i njegove institucije
pomaZzu korisniku na mnogo ¢iaa da smanji cenu kapitala. One obeltlpe pogodno trziSno
mesto na koje investitori i emitenti hartija od dmesti idu i na taj nan izbegavaju potrebu da traze
odgovarajdi pandam. TrziSte obezthgie standardizovane proizvode i na tajginasmanjuje

104



troskove informisanja vezane za pojedine instrumenitziSne institucije se specijalizuju i rade na
veliko ¢ime se smanjuju troSkovi koti@njem isprobanih procedura i rutinskih postupaka.

Postoje takde i druge koristi u razvoju povezane sa postojarjéista hartija od vrednosti.
Kao prvo, trZiSte hartija od vrednosti obedbje osnovu koja se brzo razvija za vestine i
rasudivanje koji su potrebni u preduzetniStvu, podno8enzika, izbor ,portfolija“ i upravljanje
njim. Kao drugo, aktivno trziSte hartija od vredtiaduzi kao motor opsteg finansijskog razvoja i
moze, posebno, da po@ integrisanje neformalnih finansijskih sistema isatitucionalnim
finansijskim sektorom. Hartije od vrednosti direktmamenjuju tradicionalnu aktivu kao Sto je
zlato i zalihe proizvoda ili, indirektno, mogu déezbede portfolio imovinu za otvorene
investicione fondove, penzione fondove k& finansijske institucije koje prikupljaju Stednip
tradicionalnog sektora. Kao te postojanje trziSta hartija od vrednosti p@wa obim, i
obezbduje institucionalne mehanizme, za funkcionisanjaetarne i finansijske politike.

Kada je u pitanju m#narodna harmonizacija d@novodstvenog izveStavanja u uslovima
globalizacije svetske privrede, ona je motivisanaagjenjem razlika u tanovodstvenoj praksi
izmedu zemalja, sa ciliem unifikacije i standardizacifo ¢ini dugorani trend od epohalnog
zna&aja. Naime, proces internacionalizacije terrugije, metodologije i r&novodstvenog
izveStavanja postaje osobito intezivan formiranjergirenjem njenogélanstva i pospeSivanja
izdavake delatnosti IFAC-a. Brisanje razlika izdwepojedinih réunovodstvenih sistema, odnosno
harmonizacija, posebno je postala sve nuznija Zi@mja i j&anja multinacionalnih kompanija i
globalizacije svetskog trzista.

Poslednjih godina sve viSe zemalja u okviru pripgemn prezentiranja finansijskih
(ratunovodstvenih) izveStaja primenjuje Maarodne ré&unovodstvene standarde. Tmi i naSa
zemlja, buddi da Savez r&unovaia i revizora Jugoslavije, kao profesionalna asoifga doneo
Odluku o neposrednoj primeni Menarodnih rdunovodstvenih standarda u Jugoslaviji (1998).
Time je ne samo reSena dilema oko pripreme i donj@Setunovodstvenih standarda u nasoj
zemlji, nego je, zapravo,cinjen novi korak u pravcu razvoja profesionalneutatve kod nas.
Konkretna primena Miunarodnih réaunovodstvenih standarda u na3oj zemlji podrazunjedan
dodatni, sistematski i kontinuirani napor odgovaddy ucesnika u tom procesu. Najpre, drzavni
organi su bili u obavezi da donesu izmene odgouéiaj propisa radi lakSe primene
Medunarodnih rdunovodstvenih standarda. Zatim, Savezunemvaia i revizora Srbije je izdao set
Medunarodnih réunovodstvenih standarda u obliku knjige i radionjiaovom popularizovanju i
tumaenju. Obaveze tanovala su da se usvoje Menarodnih raunovodstvenih standarda i
stvaral&ki ih primenjuju radi istinitog i poStenog finarsijpg izveStavanja. &kivanja od
standardizacije finansijskog izveStavanja premdunarodnoj regulativi su:

. razvoj vestina sastavljanja i obelodanjivanja fsigkih izveStaja u skladu sa
Medunarodnim raunovodstvenim standardima;

. revizorska sposobnost u skladu sadMigarodnim rédunovodstvenim standardima;

. ponaSanje fainovaia prema kodeksu profesionalne etike koju je ustan®AC;

. postizanje i odrzavanje kifne uloge réaunovodstvene profesije u menadZerskoj strukturi;
. dokazano md&unarodno réunovodstveno znanje i vestina;

. promena né&na razmisljanja — prioritet interesi investitora@adrzave;

. stvaranje jake rnovodstvene profesije zasnovane nadum@rodnoj praksi upogledu:

obrazovanja, sertifikovanja, kontinuirane edukacpeofesionalne regulative.

Kada je u pitanju naSa zemlja Zakonom ¢&ureovodstvu i reviziji iz 2002. godine propisana
je direktna primena Miinarodnih standarda finansijskog izveStavanja agpseduzéa, nezavisno
od pravne forme i valine. GodisSnji rauni naSih privrednih subjekata za 2004. godinuasdjshi
su u skladu sa MSFI. Na taj dma Srbija se opredelila da bude aktivatesnik u procesu
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harmonizacije finansijskog izveStavanja ne samoviojd, nego i u globalnim razmerama — bez
obzira na teSkie sa kojima se susw® na tom putu. Uslovi za praftiu primenu méunarodnih
ratunovodstvenih standarda, tj. primenu odredb&adna 19. Zakona o &anovodstvu i reviziji su
stvoreni objavljivanjem Pravilnika o kontnom okviiusadrzini r&una u Kontnom okviru za
preduzéa, zadruge i preduzetnike. Pravna lica i predugethizni su da priznavanja i vrednovanje
pozicija finansijskih izveStaja, denje poslovnih knjiga, sastavljanje i prezentadipansijskih
izveStaja, vrSe u skladu sa #Memarodnim rdunovodstvenim standardima, shodno odrediiana
19. Zakona o ranovodstvu i reviziji. Mdutim, uslovi za neposrednu primenu daearodnih
ratunovodstvenih standarda zapravo su stvoreni telaju 2004. godine, sa objavljivanjem novog
Pravilnika, nakonéega je stari stavlen van snage. U oblastiun@vodstva pri prelazu sa
nacionalnih propisa na neposrednu primenu MRS kums se sprovienje odgovarajtih
knjigovodstvenih uskidivanja p@etnog stanja (na dan prelaska na neposrednu prififs). U
periodu u kome se MRS prvi put u potpunosti primgnkao primarna gunovodstvena osnova,
sustina te prve primene se ogleda u tome Sto fiigaegzvestaje treba sastaviti i prezentirati kiao
su oduvek sastavljani u skladu sa MRS.

Primenom MSFI 7Finanijski instrumenti: obelodanjivanjae biti olakSana procena
korisnika vezano za znvaj finansijskih instrumenata za finansijsku pgaigiperformanse entiteta
u ¢ijim se finansijskim izveStajima obezhgu obelodanjivanja i priroda i stepen rizika kpticu
od finansijskih instrumenata kojima je entitet @0 za vreme izveStajnog perioda i na kraju
izveStajnog perioda.

Primenom MRS 32Finanijski instrumenti: prezentacijg&e biti obezbdena preciznija
prezentacija finansijskih instrumenata kao obavizapitala i principi za prebijanje finansijskih
sredstava i finansijskih obaveza.

Primenom MRS 3%inanijski instrumenti: priznavanje i odmeravanje biti obezbdeno
preciznije priznavanje i odmeravanje finansijski@dstava, finansijskih obaveza i nekih ugovora za
kupovinu ili prodaju nefinansijskih stavki.

Primenom MSFI FPoslovne kombinacijée biti obezbdeno propisivanje kainovodstvenih
postupaka za poslovne kombinacije. Radi se o poshv 1. identifikovanja vrste poslovne
kombinacije, kako bi se odredilo da li je u delaknuStandarda, 2. primenecumovodstvene
metode kupovine i 3. obelodanjivanja.
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